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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.

Ce document est a caractére
commercial. Nous vous
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). Jusqu’en 2012, la
performance de l'indicateur de référence ne tient pas compte des éléments de revenus distribués. A compter de
I'exercice 2013, la performance du FCP est comparée a la performance de I'indicateur de référence dividendes nets
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PAR PAYS PAR SECTEUR PAR DEVISE
Positif Négatif Positif Négatif Positif Négatif
Brésil 0,75 Malaisie -0,21 Utilities 0,87 | Biens de conso.base] -0,03 BRL 0,35 MYR -0,05
Corée du Sud 0,59 Australie -0,17 Finance 0,64 Santé -0,02 GBP 0,07 PLN -0,04
Royaume Uni 0,54 Chili -0,10 Télécom. 0,58 Techno.de I'Info. 0,00 ZAR 0,05 EGP -0,03

Commentaire du mois d’avril

Nous nous sommes fait I’écho ces derniers temps des difficultés de la Présidente brésilienne Dilma Rousseff.

Retournons en 2010, quand Madame Rousseff gagne I'élection largement, mais grace aux importantes dépenses de
M. Lula pour les classes les plus basses. Ceci a eu deux conséquences : déficit du budget et apparition, dés 2012, de
pressions inflationnistes. Pour continuer a favoriser les dépenses des ménages, elle a baissé les impots et fait
pression sur les banques pour qu’elles maintiennent des taux bas. Compte tenu de cette politique, Madame
Rousseff a di demander aux banques commerciales de préter a la Banque Centrale, ce qui est interdit, méme si
c’est, semble-t-il, une pratique assez courante. C'est ce qui est a la base de la procédure de destitution.

Le mois d’avril en a vu le véritable début, avec le vote en faveur de la destitution par la chambre basse, a une large
majorité. |l reste maintenant au Sénat a voter (a la majorité simple) — peut-étre le 11 mai — sur I'acceptation de cette
procédure. Il reviendrait ensuite a la Cour Supréme d’examiner les charges a I'encontre de Madame Rousseff.

D’ailleurs, la Présidente a récemment annoncé proposer une révision de la Constitution et |'organisation d’élections
anticipées en octobre.

En effet, ceci pourrait peut-étre permettre a I'ancien président, M. Lula, de revenir au pouvoir, car il conserve,
malgré des difficultés avec la justice, une forte cote de popularité, notamment dans les classes les plus défavorisées.
Selon de récents sondages, en cas d’élections anticipées, il serait en téte, avec Mme Marina Silva. Celle-ci,
écologiste, était arrivée troisieme derriere Madame Rousseff et le conservateur Aecio Neves aux élections de 2014.

Dans cette situation difficile de stagflation, les raisons d’étre optimistes sur le futur du Brésil sont pourtant
nombreuses :

- Le chémage, qui a bondi de 4,5% de la population active en 2014 a 9% aujourd’hui fait que de plus en plus de
gens sont maintenant préts a accepter des salaires en baisse de 50 a 60%. Ce qui serait de nature a relancer la
compétitivité du Brésil

- Les capacités de production inutilisées — dans I'automobile, par exemple — sont si importantes qu’un
redémarrage de I'économie pourrait étre assez rapide si la confiance revenait

- Une éventuelle victoire de Mme Silva en cas d’élections anticipées, car, bien qu’ayant milité un temps au parti de
Madame Rousseff, elle semble consciente du fait que le probléme du Brésil n’est pas de politique de la demande,
mais de politique de I'offre. A confirmer

- A court terme, et sur le seul plan boursier, le récent cas de I'’Argentine — qui, aprés des années aux enfers, vient de
réussir a émettre pour 16,5 Mds $ d’obligations, émission 4,5 fois sursouscrite — montre que les investisseurs
peuvent revenir trés vite apres un changement politique.

Ces considérations politiques pourraient paraitre oiseuses si elles n’avaient une aussi forte influence sur le marché
boursier brésilien et la performance de votre fonds. Depuis le début de I'année, la contribution en performance de
vos positions au Brésil s’éleve, hors dividendes, a + 1,73% et la contribution devise a + 1,30%. Sur le seul mois d’avril,
la contribution cours nette est de + 0,5%, dans un marché qui reste trés agité : parmi les 10 principales hausses du
portefeuille en avril, on trouve 3 actions brésiliennes — mais on en trouve aussi 2 parmi les 10 principales baisses.
Malgré cette belle contribution, les valeurs détenues par HMG Globetrotter gardent un fort potentiel de hausse,
par-dela les inévitables fluctuations du marché au gré des annonces politiques. En effet, elles n’ont pas été les
premiéres a progresser dans un marché qui a été plutot tiré au démarrage par les matieres premieres et les valeurs
principales de I'indice, par une mécanique de flux.

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.



