Trusteam GARP

Fonds Aclions Francaises, PEA

Valeurdelapartau 11/12/09: 108,72 €
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Fonds Indicateur*

VLen€ 109,72 90,75

2009 38,66% 19,78%

2008 -39,50% -43,06%

2007 -8,77% 0,34%

2006 4,59% 19,37%

2005 27,14% 25,38%

1 an glissant 40,47% 19,66%
3ansglissants -23,48% -31,56%
5 ans glissants 1,75% 2,43%
Volafiliré 2 ans 25,72% 32,35%

*SBF250enbase 1008u23/11/200 1 dafte de creation du fonds.

L'indicareur esf calcule hors dividendes.

Principales pondeérations

Solucom
Benelteau
Nextradio
High Co

Pierre ef Vacances
Samse

Euler Hermes

CGG Veritas

Principaux mouvements du mois

Achar : April Group

Venfe : Zodiac, Casino

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures ef Ne sonkpas
constenfes dans le femps

Code ISIN : FROOO7066725

Commentaire de gestion

Durant le mois de Novembre, le SBF
250 a baisse de 1.58%, alors que le
fonds Trusteam Garp baissail lui de
0.5%.

Les grandes valeurs ont plutdl été
recherchées ce qui @ permis @ au
CAC40 de s’apprecier de 2%.

Nous avons donc profile de celte
periode pour nous alléger sur de
nombreuses grandes valeurs, dont les
valorisations nous semblaient tendues
au regard des perspeclives
incerfaines. Nous avons vendu nos
actions Zodiac, Casino, Schneider,
Total, Saint-Gobain ef Crédit Agricole.

Nous profitons de |a période actuelle,
propice aux neltoyages de
portefeuilles, pour nous positionner sur
de belles valeurs de croissance a prix
raisonnables.

Nous avons acheteé April Group

La societé a confimé altendre une
croissance @ deux chiffres pour 2010,
accompagnee d'un programme de
simplification des slructures el de
recentrage sur le cceur de metier qui
devraient permettre une ameélioration
de la profifabilite. La croissance des
BPA devrail étre d’'au moins 15% en
2009 el pour les deux annees
suivantes, el foul ¢ca pour un PE de
10X.

Trusteam Microgarp

Fonds Aclions Francaises

Valeurdelapartau 11/12/09:86,47 €
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Fonds

VLen € 86,47
2009 46,44%
2008 -45,55%
2007 -4,59%

Dafe de creation du fonds : 23/08/2005

Allocalion d’aclifs
Moneétlaire -
Autres OPCVM -

Aclions petites 90%

Capitalisalions

Principales pondérations

High Co Aslelia
Metrologic Stare Elec.
Neurones

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures ef Ne sonkpas
constenfes dans le femps

Code ISIN : FROO 10220038

Alors que les indices grandes valeurs
ont continué leur hausse (Cac 40 a3
+2%), les indices valeurs moyennes
ont plutét connu une période de
consolidation (-2.6% pour lindice Cac
Small 90]. Toutefois cela ne remel pas
en queslion Ia surperformance
importante des valeurs moyennes sur
l'ensemble de ['année 2009. Les
publications des sociéeleés, au cours du
mois, onl maintenu un climal morose
avec des chiffres foujours en baisse.
Par contre le point bas semble avoir éte
afteint sur de nombreux secteurs au
cours du 3eme Trimestre, el les
tendances d’aclivire semblent plus
favorables pour Ia fin de 'année.

Au cours du mois nous avons vendu
nofre position en Solar Millénium apres
une hausse de 30% en quelques
semaines. L'energie solaire fait réver et
les cours montent, tandis que sa mise
en place reste colteuse...

Nous avons investi sur |a société SIPH,
premier  producteur africain  de
caoulchouc, qui devrail benéficier au
cours des prochains mois de I'envol
des prix de cette matiere premiere
(+90% depuis le debut de I'snnée).
Celte societé est bien geree el les
barrieres a I'entrée liées au cycle de vie
de I'Hevea sonl fortes (7 anneées sont
necessaires @ un arbre pour produire
du caoutchouc).

Nous avons aussi investi sur Demos,
April el renforcé nos positions en
Béneteau.



Trusteam Dividende EuroCaps

Fonds Aclions des pays de la zone Euro, PEA

Valeurdelapartau 11/12/09:76,66 €
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Fonds Indicateur*

VLen € 76,66 64,71
2009 32,38% 20,16%

2008 -37,49% -45,86%

1 an glissant 29,58% 17,11%
2 an glissant -17,15% -35,02%

*Eurostoxx50 dividendes non reinvestis
Date de creafiondufonds: 11/05/2007

Principaux mouvements du mois
Achar : Celisio \enfe : Vallourec

Allocation d’aclifs
Monetlaire 15%
Aclions 85%

Principales pondérations

Total Vivendi
France Tel Edf

Eni Gdf-Suez
Veaolia Environnement Unilever

Les performances passees ne prejugent pas des
performances fulures ef ne sonfpas
consfentes dans le femps

Code ISIN : FROO 10460501

Commentaire de gestion

Sur le mois de novembre, e fonds s’est
apprecie de 1,79%, soit une
performance de 30,88% depuis le
debut de 'snnée 2009. Son indice de
reférence L'Eurostoxx 50 progresse
quant a lui de 18,85% surla méme
periode.

La fin de 'snnée ne devrail pas
reserver de surprises particulieres el
nous anlicipons peu de variations d'ici
fin décembre.

Au cours du mois, les marches actions
onl élé secoues par les inquiétudes sur
le remboursement de Ia dette de Dubai.
Les societes publiques de
developpement ont en effet accumulé
une delte de 80 milliards de $ et
semblent avoir du mal a faire face @
leurs engagements dans un conlexte
economique plus difficile. Cela est venu
rappeler, 3 juste raison, aux
investisseurs que |a sortie de crise sera
vraisemblablement chaotique.

Comme nous avions des liquidités,
nous avons profité de ces pelites
secousses du mois de novembre pour
renforcer Ia pondéralion actions qui est
passee de 85% o 89% du portefevuille.

Trusteam Opflimum

Code ISIN part A: FRO0O07072160

Fonds diversifie

ValeurdelapartAau 11/12/09: 128,61 € Commentaire de geslion

—TJsteam Opfimum Indicateur Secure

135

130 -

125 -

120 -

115

110 -

105 -

100

mai-02 mai-03 mai-04 mai-05 mai-06 mai-07 mai-08 mai-03

Fonds Indicateur*

VLen € 128,61 128,07

2009 9,36% 0,71%

2008 -0,46% 4,00%

2007 3,05% 4,01%

2006 2,92% 2,90%

2005 3,52% 2,13%

1 an glissant 9,60% 0,79%
3 ans glissants 12,19% 8,94%
5 ans glissants 19,53% 14,49%
Volatilité 2 ans 2,45% 0,23%

*Eonizenbase 100 a8u 31/05/2002 dale de creafion du fonds.
Allocation d’actifs

Monétaire 37% Aclions Europe 10%
Obligataire 49% Autres OPCVM 4%
Princinales nonderalions actions

Actions +Vente de Calls : 8%

Bouygues, Casino, Danone
EDF, Sanofi
Suez, Tolal, Vivendi

Les performances passees ne prejugent pas des
performances fulures ef ne sonfpas
consfentes dans le femps

Sur le mois, le fonds a progresse de
0,47%, soit une performance de
9,24% depuis le debul de I'annee.
Nous n'anticipons pas de
mouvements majeurs dici la fin
decembre.

Il poursuil ainsi sa progression
reguliere depuis le debut de I'annee.
Sa performance est de plus en plus
liee a celle des obligations privees qui
representent environ |a moitié du
porfefeuille.

Apres le stress de la fin d’'annee 2008
o la suite de la faillite de Lehmann
Brothers, ces aobligalions se sont
appreciees fout au long de I'annee.
L'eécart de rendement avec les
obligalions d’Etat s’est reduit et se
rapproche des niveaux moyens
historiques. Ces obligations sont donc
maintenant correctement valorisees.
Leur part dans Ile porftefeuille
n'augmentera plus, mais elles
demeurent un placement altrayant
compte ftenu de Ia faiblesse
persistante des rémuneéralions des
placements monétlaires.



Trusteam Taclique Euro

Fonds diversifie

ValeurdelapartAau 11/12/09:87,62 €
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Part A Indicaleur*
VLen € 87,62 110,41
2009 4,58% 10,69%
2008 -22,85% -8,99%
2007 1,76% 4,21%
Volatilité 2 ans 10,18% 7,31%

* 30% Euro Stoxx 50 TR + 70% EuroMTS Clobal
enbase 100a8u23/12/2005 date de creafion du fonds.

B80%
40%

20%
Exposition nelte en actions => 0%

Principales pondérations
Trackers obligalions d'Elat
Monétlaire Eonia

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures ef Ne sonkpas
consfantes dansle femps

Code ISIN part A: FROO 10250803

Commentaire de gestion

Nous @avons deéecide de changer
'objectif de gestion el la skratégie
dinvestissement du fonds pour
I'adapter aux nouvelles conditions des
marches el 3 la volalilité des marchés
acflions.

L'objectif de gestion ne vise plus a
surperformer lindice composite de
reféerence 30% Dow Jones Euro
Stoxx50 TR el 70% EuroMTS Global.
Désormais, le fonds recherche Ia
performance @ moyen terme au fravers
dune geslion discrélionnaire el
opportuniste sur les marchés de faux
prives, en reféerence a l'indice Markit
iBoxx Liquid Coporates des obligations
privees de la zone Euro.

La stratégie dinvestissement devient
une stratégie en obligalions privées el
converlibles avec une limite maximale
d’obligaltions non notées ou non
investment grade de 30%.

Le profi de risque eéevolue dun
processus d'investissement base sur
un modele vers un style de gestion
discrélionnaire qui repose sur des
anficipations sur les marches de taux el
convertibles el sur la connaissance de
la societé de gestion des valeurs
europeennes.

La part de l'investissement en OPCVM
qui pouvail alteindre 100% du
portefeuille est deésormais limitee a
50%.

Lors de ces modifications, qui
interviendront le 11 decembre 2009,
votre fonds changera de denomination
pour s'appeler « Trusteam Yield Euro ».

Trusteam CB Palrimoine

Fonds diversifie

Valeurdelapartau 11/12/09:116,7 €

T steam CB Palimoine Indicateur
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Fonds Indicateur*
Vien€ 116,70 132,13
2009 21,69% 12,64%
2008 -41,92% -26,01%
2007 1,34% -0,09%
2006 5.63% 7.47%

1 an glissant 21,80% 13,00%
3ansglissants  -28,38% -16,74%
5ansglissants  -15,83% 2,49%
Volafilite 2 ans 27,74% 19,11%

*1/3€konia+ 1/3CAC40+ 1/35&P500,base 150U 16/03/01
date de crealion du fonds. Lindicateur est calcule hors dividendes.

Allocatlion d’aclifs
Moneétlaire 0%
Obligataire 20%

Exposition Aclions 80%
Autres OPCVM 0%

Principales pondérations aclions

Inbev Christian Dior
Banco Santander Telefonica
Veaolia Environnement Alstom
Bouygues Toral

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures ef Ne sonkpas
consfantes dansle femps

Code ISIN: FROO07056288

Commentaire de gestion

La sorlie de crise semble se confirmer el
malgré cela le niveau des taux d’intérét des
obligations d’Efal reste exceplionnellement
bas. Aux USA les obligalions @ 10 ans,
garanties par I'Efal, ne rapportent que 3.2
% (le laux d’'intérél @ 3 mois est méme égal
2 0%].

On connait la regle, Ia hausse des taux
d’intérét freine la capacité d’emprunter ce
qui rend plus difficile la reprise de
'économie. Pour faciliter celle-ci, les
autorités monetaires US (la FED) laissent
donc les faux d'interel au plus bas.

Les Ameéricains fuient les fonds garantis par
I'Etal pour se diriger vers des placements
plus attraclifs el plus risques el contribuent
ainsi a la hausse des marches.

Entre les litres publics sans remuneéralion et
les actions @ risque, menacees de
surchauffe, nous avons choisi une straléegie
enfre ces deux extrémes. |l s’agit des
aclions des services publics (distribulion
d’energie, opeérateurs de telephone). Leur
prix est @ mi chemin entre le plus haut de
2007 el le plus bas de 2008, tandis que
leur rendement se situe autour de 6%.
Portugal Telecom el Telefonica rapportent 7
% el leur exposition @ des marchés de
croissance, en Afrique el en Ameérique
Latine, est un aloul supplémentaire. En
renforcant cefte catégorie de litres, nous
pensons donner un caraclere plus défensif
au fonds sans foutefois renoncer @ une
reprise du marché qui devrait infervenir
progressivement.

Le mois de novembre nous a permis de
rattraper les pertes subies en octobre. Nous
n'avions heureusement pas renonce
totalement aux valeurs cycliques, leur part
avail ete seulement réduite. Ceci nous a
permis de rebondir et de garder I'avance
prise depuis le ler janvier.
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L’'apparent paradoxe des faux d'interet

Depuis quelques semaines les taux d'intérél des emprunts d'Efal continuent de
baisser alors que les marcheés aclions rebondissent, que les signes de reprise se
confirment, comme l'indiquent les chiffres du Pib en hausse au T3 aux Us el en
Europe el que les Elals ont un programme colossal d'eémissions obligalaires a
I'image de la hausse de leur endelttement. En d'sulres temps hausse des
aclions, reprise economique el fortes emissions d'emprunts d'Elats rimaient avec
hausse des taux. Comment expliquer ce paradoxe ?

La premiere explication est celle de Ia liquidité. Les banques centrales ont
inonde les marches de liquidités pour sauver le systeme bancaire el fluidifier les
echanges economiques. Ces liquidités doivent s'investir.

La deuxieme explication est le septicisme des investlisseurs obligataires quant a
la pérennité de la reprise. Ce n'est manifestement pas le senliment des
aclionnaires. Ce décalage est deéjo arrivé par le passeé mais il ne dure jamais
longtemps. Face o la réalité économique, les marcheés retrouvent en genéral
rapidement une tendance concordante.

L3 lelfre des fonds

d'inveslissement

Enfin, en derniere explication, les marchés obligataires s'ajustent @ ce qu'ils
anlicipent étre le nouveau contexte économique. Ce n'est pas forcément une
nouvelle réecession qu'ils redoutent mais plutdt une longue période de
croissance faible voire tres faible. Un ajustement de 1% a 1,5% o |a baisse de
|]a croissance structurelle, de 3% a 1,5% par exemple aux Elats-Unis, conduil en
effef @ ramener |'objeclif de mi-cycle des faux longs americains de 4,5% o 3%.

Le niveau acltuel de 3,25% esl en phase avec celte anlicipation, sans parler de
scenario a |la japonaise avec des faux longs a 1,3%. Cette anticipation se justlifie
d'sulant plus que les risques d'inflation se sont evanouis. Les chiffres recents
indiquent plutét une deéflation.

C’est pourquoi nous n’anficipons pas de vraie remontée des taux @ court ef long
terme avant la deuxieme partie de 2010. Nous pensons que les banques
centrales vont maintenir des taux bas sur 'ensemble de 'année 2010.

Les prospeclus simplifiés des fonds de cette lettre sont disponibles chez Trusteam Finance el sur le site internet www.trusteam.fr. La classification des fonds indiquée est celle de I'AMF.
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