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Ce document est a caractére Objectlf de geStion

commercial. Nous vous L’objectif du fonds est la croissance du capital investi, par des prises de positions dans des sociétés dont I’essentiel des
revenus est réalisé dans les pays émergents.

recommandons de consulter le
DICI pour plus d’informations
(www.hmgfinance.com)

Ces sociétés sont des filiales de grandes sociétés européennes cotées a |'étranger, des sociétés de pays émergents
auxquelles un accord avec un groupe européen conféere un avantage concurrentiel décisif ou des sociétés européennes
dont I'essentiel des revenus est réalisé dans des pays émergents.

La répartition des positions et la nature des sociétés présentes dans le portefeuille doivent permettre de conserver un
profil de risque plus prudent qu’un investissement direct dans des sociétés de pays émergents.

L’indice de référence du FCP est le MSCI AC World en EUR (Source : net dans www.msci.com).
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PAR PAYS PAR SECTEUR PAR DEVISE
Positif Négatif Positif Négatif Positif Négatif
Malaisie 1,09 Brésil -1,10 Energie 0,48 Industrie -0,55 HUF 0,03 BRL -0,78
Grece 0,24 Indonésie -0,88 | Biens Conso.de Base 0,29 |[Conso.discrétionnaire] -0,37 PLN 0,01 CLP -0,23
Corée de Sud 0,19 Thailande -0,31 Techno.de |'Info. 0,01 Matériels -0,35 TRY 0,01 IDR -0,20

Commentaire du mois de mai

« L’'homme sage fera immédiatement ce que le fou fera finalement ». Cette citation de Nicolas
Machiavel peut parfaitement s’appliquer au monde de l'investissement. Rares sont ceux, en effet, qui
réussissent a identifier tot les futurs thémes d’investissement. Au contraire, beaucoup recommandent
ou achetent, méme sur des valorisations trés largement excessives, ce qui a déja fortement monté.

C'est le cas pour I'Inde ou la Chine. On ne voit, ces temps-ci, que des analyses trés optimistes sur les
perspectives de ces pays. Au contraire, des pays comme l'Indonésie ou la Malaisie attirent moins
I'intérét des investisseurs. Alors méme que des nouvelles tres positives sont sorties : qu’il s’agisse du
changement de rating de I'Indonésie a la hausse par Standard & Poor’s ou l'accélération de la
croissance de la Malaisie a 5,6% au premier trimestre, contre 4,5% sur le dernier trimestre 2016.

Sans prétendre étre du coté de la sagesse, rappelons que, malgré l'intérét de certaines sociétés
indiennes ou chinoises, nous n’avons qu’une part marginale du fonds investie dans ces pays,
notamment a cause des valorisations extrémement élevées.

Concernant la Malaisie, une nouvelle intéressante est récemment sortie : le gouvernement a lancé un
programme de promotion des valeurs petites et moyennes (entre 200 millions et 2 milliards de ringgit).
Cette opération, qui va concerner dans un premier temps 100 sociétés, va voir certaines maisons
d’analyse financiére s’engager a produire de la recherche sur ces valeurs. Par ailleurs, I'Etat met sur
pied un fonds spécial doté de 3 milliards de ringgit pour investir dans ces sociétés. C’est une initiative
trés positive pour attirer I'attention des investisseurs sur autre chose que les grandes valeurs locales.
Rappelons, a ce sujet, que la capitalisation moyenne de nos valeurs malaises est de 325 millions d’euro.

Du c6té du portefeuille d’HMG Globetrotter, I'alpha, par rapport au MSCI All Country World, s’établit a
2,99 sur un an. L’indice de corrélation entre les secteurs est positif, mais relativement faible (0,57).
C'est ce qui fait la résistance du fonds.

Concernant la volatilité, bien qu’elle reste inférieure a celle de I'indice, nous notons une légere hausse
de 11,5% a 11,7%. Mais cette hausse est due, essentiellement, a trois pays : Brésil, Indonésie et
Malaisie. Il convient, cependant, de distinguer entre des facteurs externes (pour le Brésil) et des
facteurs microéconomiques (sur certaines sociétés indonésiennes ou malaises). Remarquons que,
malgré un phénomene exogene (la transmission a la justice d’enregistrements censés prouver une
tentative de corruption par le président Temer), la performance pondérée des valeurs brésiliennes du
portefeuille d'HMG Globetrotter sur le mois de mai est de - 0,29%, contre un indice Bovespa en recul
de 4,12%.

Concernant I'Indonésie, la performance a été dégradée par le recul de 21,3% de la plus grosse position
— KMI Wire and Cable. Il faut, toutefois, faire deux remarques a ce sujet : (a) ce recul intervient apres
une progression de pres de 125% sur les 4 premiers mois de I'année et (b) le cours s’est replié aprés
une déception sur les résultats du ler trimestre 2017, mais le programme d’infrastructures du pays va
soutenir, a moyen terme, la demande en cables et, par conséquent, les résultats de la société. Du coté
de la Malaisie, la volatilité a été affectée par la forte progression de I'une des plus importantes lignes
du portefeuille : Allianz Malaysia (+ 8,9%).

Vous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires financiers et de prévention/gestion
des conflits d'intéréts) sur notre site internet www.hmgfinance.com.



