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L'objectif de gestion HMG Africa Picking Fund est un OPC dynamique recherchant la performance a long terme a travers
I’exposition sur les valeurs de la zone Afrique.

Informations complémentaires : Le compartiment prend position dans des sociétés africaines qui répondent a une

perte en capital, nous vous demande locale.
recommandons de consulter le L'indice de référence du compartiment est le MSCI Emerging Frontier Markets Africa ex South Africa (MSEIAZUN),
Prospectus et le DIC pour plus dividendes nets réinvestis, exprimé en Euro.
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HMG AFRICA PICKING FUND - PART A

Commentaire du mois de septembre 2026

Le mois de septembre a été difficile pour HMG Africa Picking Fund, avec une performance de -4,6 %
sur le mois, ramenant la performance depuis le début de I'année a +4,9 %.

Cette contre-performance s’inscrit dans un environnement de marché toujours complexe. La poursuite
des tensions au Moyen-Orient, le maintien du prix du pétrole a des niveaux élevés, ainsi que la
remontée des taux d’intérét aux Etats-Unis ont pesé sur les marchés émergents. Les devises africaines
ont également été sous pression, notamment la livre égyptienne et le dirham marocain, contribuant a
la volatilité observée sur le portefeuille.

Dans ce contexte, les publications de résultats du premier semestre ont néanmoins été globalement
satisfaisantes au sein du portefeuille. Quelques déceptions sont toutefois a relever, notamment dans
le secteur du BTP marocain, avec des résultats inférieurs aux attentes pour Jet Contractors, Travaux
Généraux de Construction de Casablanca (TGCC) et la Société Générale des Travaux du Maroc (SGTM).
Les performances semestrielles de ces sociétés ont notamment été affectées par une forte
pluviométrie, qui a perturbé le déroulement des opérations et 'avancement de certains chantiers. Les
conditions climatiques ont également pesé sur Cosumar. Les performances du semestre ont été
affectées par les inondations dans les régions du Gharb et du Loukkos, ainsi que par les fortes
perturbations des flux portuaires liées aux conditions météorologiques survenues au premier
trimestre 2026, qui ont pénalisé les opérations d’importation et d’exportation.

Les valeurs égyptiennes ont également pesé sur la performance du portefeuille au cours du mois, dans
un contexte marqué par la faiblesse de la livre égyptienne et une volatilité accrue sur le marché local.
Cleopatra Hospital a ainsi contribué négativement a hauteur de -75 points de base, tandis que MM
Group et Crédit Agricole Egypt ont respectivement pesé pour -27 et -25 points de base sur la
performance du fonds.

A l'inverse, certaines publications sont venues apporter des éléments particuliérement encourageants.
Mota-Engil a ainsi confirmé la solidité de sa dynamique opérationnelle, avec un chiffre d’affaires en
hausse de 6 % et un résultat net en progression de 24 %. Le carnet de commandes a par ailleurs
progressé de 30 % sur le semestre, confirmant une bonne visibilité sur I'activité future du groupe. Plus
largement, les corrections observées récemment au Maroc commencent a faire émerger des
opportunités d’investissement intéressantes. Nous entendons profiter de cette phase pour renforcer
certaines lignes du portefeuille lorsque les niveaux de valorisation nous paraissent attractifs, mais
également pour initier de nouvelles positions sur des sociétés dont les perspectives de croissance et
les fondamentaux restent solides.

Cette approche sélective sera notamment nourrie par les prochaines rencontres avec les entreprises.
OBAFRICA, conseil pour le fonds, participera en octobre a la conférence CFG a Marrakech, qui réunira
une trentaine de sociétés cotées marocaines. Cette conférence sera 'occasion d’échanger directement
avec les équipes dirigeantes et de faire le point sur leurs perspectives de croissance.

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.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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