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Document a caractére Ob]ectlf de gestion

commercial. OPCVM (UCITS) L'objectif de gestion est de battre I'indice MSCI All Countries World Index sur une période de cing ans grace a des
présentant un risque élevé de investissements sur les marchés d'actions internationaux. Toutefois le FCP HMG Globetrotter n’est pas un fonds indiciel.
perte en capital, nous vous Par conséquent il pourra arriver que sa performance s’éloigne de celle de I'indice.
recommandons de consulter le
DICI pour plus d’informations

Informations complémentaires : Le fonds prend positions dans des sociétés dont I'essentiel des revenus est réalisé en
dehors de I'Europe. 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 (Source : net dans www.msci.com).
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PAR PAYS PAR SECTEUR PAR DEVISE
Positif Négatif Positif Négatif Positif Négatif
Australie 1,02 Brésil -1,28 Matériels 1,14 | Télécommunications | -1,34 AUD 0,18 BRL -0,42
Malaisie 0,92 Egypte -0,61 Finance 0,27 Utilities -0,96 IDR 0,18 TRY -0,09
Corée du Sud 0,49 Sénégal -0,47 Santé 0,12 Biens.Conso.de Base | -0,46 KRW 0,16 GHS -0,06

Commentaire du mois de mai

L’économiste américaine Carmen Reinhart, spécialiste du rapport de I'endettement au PIB et de son impact
sur la croissance, s’inquiétait récemment de la montée de I'endettement dans les pays émergents, par
rapport a 2013 ou méme par rapport a 2008, et de la fragilité que cela pouvait constituer.

On peut d’ailleurs analyser cela de deux maniéres : dette publique/PIB ou dette extérieure/PIB. Le premier
ratio mesure le poids que fait peser, sur I'’économie, la dette de I'ensemble gouvernement/administration
territoriale/organismes publics. Le deuxiéme ratio indique la sensibilité de I'économie aux variations du taux
de change vis-a-vis des devises dans lesquelles sont libellés les emprunts en monnaies étrangeres, que ce
soit de I'administration ou des entreprises privées.

Or, les situations sont tres différentes selon les pays émergents. Si des pays comme l'Inde (dette
publique/PIB de 68,7%) ou le Brésil (74,4%) sont relativement endettés, leur niveau d’endettement reste
largement inférieur a celui des pays développés, au premier rang desquels la France, a 98,1%. D’autres, a
I'instar de I'Indonésie (33,1% en 2017) ou méme la Chine (47,6%) font figure de bons éléves. Cette mesure
est d’autant plus puissante que beaucoup considérent qu’au-dela de 90% de dette publique/PIB, la situation
devient difficilement gérable du fait du poids des frais financiers dans le budget.

La mesure dette extérieure/PIB donne un tableau encore différent puisque le Brésil (30%), I'Indonésie (34%)
ou la Chine (14%) n’ont qu’une faible proportion de leur endettement en devise. L’Afrique du Sud (49,6%) et
la Turquie (55%) s’avereront plus sensibles aux variations du taux de change. C’'est d’ailleurs ce qu’ont joué
les marchés ces dernieres semaines.

Au total, il convient de s’abstenir de juger les marchés émergents comme un tout uniforme. Et surtout, il
faut se rendre compte que le monde émergent est, en général, en bien meilleure santé économique que les
pays développés. Cela est d’autant plus vrai que I'’économie européenne ne s’aveére pas aussi tonique que
I’on voulait bien le croire.

La vraie sensibilité des marchés financiers émergents résulte, non pas tant du dynamisme de leur économie,
mais du biais de proximité qui affecte les décisions des investisseurs internationaux, qui vont entrer et sortir
de ces marchés de maniére radicale, causant des fluctuations souvent aberrantes au regard de la réalité
économique de long terme de ces pays. Si, comme cela est plausible (et, d’ailleurs, prévu avec une
probabilité de 15% dans I'année qui vient, par les investisseurs), une correction plus sévere des marchés
intervenait, les marchés émergents ne seraient pas a I'abri. Pour autant, il faut savoir étre contrariant et
acheter dans les phases de marché moins favorables. C'est ce que nous tentons de faire avec HMG
Globetrotter.

Ce mois-ci, les valeurs asiatiques, parmi lesquelles les deux principales lignes du portefeuille (Allianz
Malaysia et Hankuk Glass), ont contribué a la performance du fonds pour 2,23%. Elles ont, en plus, été
aidées par une appréciation des devises de chacun des pays d’Asie présents en portefeuille. Pour autant,
cela n’a pas suffi a contrecarrer les mauvaises performances de I'Afrique (-1,71%) et de I’Amérique Latine (-
1,7%), auxquelles il faut ajouter une dépréciation des devises concernées. En termes sectoriels, les
financiéres, la aussi menées par Allianz Malaysia, signent la meilleure performance du mois, mais se voient
dépassées par les contributions négatives, toutes zones confondues, des télécommunications et des services
aux collectivités.

ous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires financiers et de prévention/gestion
Vi Iter I' ble des d i { t: t: t lit de sélection d t d fi t d t t
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.



