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HMG GLOBETROTTER — Part C décembre 2011

Objectif de gestion
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.

Ces sociétés sont des filiales de grandes sociétés européennes cotées a I'étranger, des sociétés de pays émergents
auxquelles un accord avec un groupe européen confére 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 (Index level: price dans www.msci.com).

Performances
% Performances % 1 mois 2011 1an 3 ans 5 ans
200 HMG Globetrotter C (EUR) 2,4 -7,3 -7,3 85,9 32,1
MSCI AC World (EUR) 6,5 -6,8 -6,8 40,2 -17,7
Ecart -4,2 -0,5 -0,5 45,7 49,7
150 -
Par année civile en % 2006 2007 2008 2009 2010
HMG Globetrotter C (EUR) 22,0 5,8 -32,8 48,2 35,3
MSCI AC World (EUR) 6,3 -1,1 -40,6 27,4 18,1
1007
Ratio de Sharpe 1,56
Volatilité HMG Globetrotter C (EUR) 10,2%
50 . . . . . Volatilité MSCI AC World (EUR) 16,5%
déc06  décO7  déc08  déc09  déc10  déc1y Iracking Error 2.5
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures
— HMG Globetrotter C (EUR) — MSCI AC World (EUR)

La volatilité est calculée sur la base des performances quotidiennes.

Répartition du Portefeuille

Principales lignes actions du portefeuille

TOTAL GABON 3,2% TELEMAR NORTE LESTE PREF . 2,6%
CHUGAI PHARMACEUTICAL C 3,2% TEFONICA BRASIL 2,5%
SIAM CITY CEMENT 3,0% TRACTEBEL ENERGIA SA 2,4%
TELECOMUNICACOES DE SAO 2,8% STANDARD CHARTERED PLC 2,4%
COMPANHIA DE GAS DE SAO 2,7% SONATEL 2,4%
Par pays d’activité Par taille de capitalisation
O Europe 8,1%
@ Europe Emergente 4,2%
H Asie 33,4% 0 <s00me 31,2%
B Amérique du Nord 4,9% : be 590M€é e 8'3?’
O Amérique Latine 23,1% ™ S:'wldasz Mase ;Z’g;:
O Afrique/Moyen Orient 21,2% B Autres 3:5%
O Liquidités 5,1% O Liquidités 5.1%
Par secteur d’activité Par concept de gestion
O Services aux Collectivités 15,9%
: ‘llé'ré]leér:i);nmunications iz:z: ] Retfnurnemen,t 15,3%
B Consommation Discrétionnaire 8,2% - CrO?ssance Mlecor\\nue 45,7%
O Matériels 14.0% B Croissance Réguliere 30,3%
O Finance 8,7% u A.utr‘es‘ ) 3,5%
O Biens de Consommation de Base 3,9% O tiquidites 5.1%
B Industrie 8,4%
O Technologies de I'Information 0,5%
@ santé 5,6%
W Autres 3,5%
O Liquidités 5,1%
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HMG GLOBETROTTER - Part C décembre 2011

Performances % 1 mois 2011 1an 3 ans 5 ans
HMG Globetrotter C (EUR) 2,4 -7,3 -7,3 85,9 32,1
MSCI AC World (EUR) 6,5 -6,8 -6,8 40,2 -17,7
Ecart -4,2 -0,5 -0,5 45,7 49,7

Commentaire du mois de décembre

Les mois se suivent, et heureusement, se ressemblent.

En effet, aprés Cybernétix, c’est au tour de Rougier, une autre position « européenne » de
HMG Globetrotter de venir confirmer, par une opération financiere, la forte sous-
évaluation dont souffrent les actions cotées en Europe, et I’écart trés important entre la
cotation boursiére et la valeur réelle des entreprises.

Fin Décembre, la Caisse des Dépots et Consignations du Gabon a annoncé avoir pris une
participation de 35% dans Rougier Afrique International, pour 24 millions d’euros payés en
cash a Rougier. Rougier Afrique International groupe I'ensemble des activités de
production et commercialisation de bois du bassin du Congo du groupe Rougier, et assure
environ 75% du chiffre d’affaires total de la société cotée Rougier. Avant I'annonce de
I'opération, Rougier valait 33 millions d’euros, cette opération représente donc un apport
de trésorerie équivalant a presque les trois quarts de la capitalisation boursiére de
Rougier, en échange de seulement un quart de son activité. Pour simplifier (abusivement)
on pourrait dire que le cours de Bourse de Rougier avant I’opération n’était que le tiers de
la valeur réelle de I'entreprise. C’est donc tout a fait logiquement que l'action, aprés
I'annonce de l'opération, a progressé de 25% - et elle reste encore largement sous-
évaluée.

Rappelons que la performance de HMG Globetrotter depuis I'origine repose sur deux
piliers complémentaires :

- 1¢" pilier : I'univers d’investissement que nous avons construit ex nihilo, qui permet de
s’approprier la croissance des pays émergents avec le niveau de compétence et de sécurité
présenté par les sociétés européennes les meilleures dans leur domaine. Comme
I'illustrent les cas de Cybernetix et Rougier, si a court terme les actions des sociétés
européennes se comportent comme leurs marchés boursiers respectifs, a long terme, ce
qui est notre horizon d’investissement, elles se comporteront en corrélation avec I'activité
économique des pays ou des zones géographiques ou elles sont économiquement actives.
- 28me pilier — en résumé : I'application avec une discipline rigoureuse de nos principes de
gestion qui combinent une approche bottom-up value dans la sélection des valeurs,
contrariante dans le choix des pays, et une approche top-down prospective, appliquée
industrie par industrie et pays par pays.

Tout ceci aboutit a un portefeuille vraiment diversifiant dans une allocation globale
d’actifs, a la fois sur le plan sectoriel et sur le plan géographique : HMG Globetrotter n’a
pas vraiment d’équivalent. Mais, en tout état de cause, méme si HMG Globetrotter
présente un fort biais « émergents », ce serait ridiculement inexact de le considérer
comme un fonds pays émergents de plus, c’est authentiquement un fonds actions
internationales, dont la plus grosse position géographique est, et de trés loin, ’Europe de
I’Ouest.

Bonne et heureuse nouvelle année a tous.



