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Laféten’est pasfinie pour les marchés actions

Sur le semestre, les marchés actions se sont encore bien comportés et ont progressé en
moyenne de 8% a 9% en Europe. Par contre, les obligations ont subi la hausse des taux et les
fonds obligataires sont en baisse d’ environ 1% en moyenne.

Les pessimistes font valoir que la poursuite de la croissance crée des tensions dans |’ économie
mondiale. Nous assistons a une augmentation du prix des matiéres premieres, de |’ énergie et
des salaires. Tout ceci peut déclencher un rebond sensible de I'inflation et provoquer une
montée des taux d’intérét qui serait préjudiciable a la valorisation des actions dans un premier
temps et qui constituerait un frein & la croissance par la suite. Bref, cela évoque le scénario de
fin de cycle qui se solde par une récession.

Nous n’en sommes pas tout afait la.

Certes, le cycle économique rentre dans sa derniére phase, celle ou les taux d’ utilisation des
capacités de production dans I'industrie sont élevés et ou les salariés avec un quasi plein
emploi sont en position de force pour demander des augmentations de salaires. Mais cette
phase peut durer plusieurs années. Tout dépend en effet des tensions inflationnistes et de la
réaction des banques centrales (sur-réaction ou pas).

Dans ce domaine, la prévision est délicate et | histoire récente nous montre que la hausse des
matieres et de I'énergie ne se diffuse pas systématiquement dans I'ensemble des prix.
L’inflation dans les pays développés est toujours sous contréle. L’indice ‘coaur’ (hors énergie
et aimentaire) plafonne autour de 2% aux Etats-Unis et en Europe. Nous sommes protégés
par la mondialisation qui exerce une pression a la baisse, a la fois, sur le prix des produits
importés mais aussi sur les salaires via les délocalisations. Le récent ralentissement de la
croissance américaine joue dans le méme sens (en allégeant les tensions sur les salaires et sur
I’indice des prix notamment au travers de sa composante loyer).

Nous estimons que les risgues inflationnistes sont surestimés et que les marchés actions vont
continuer & bénéficier de la croissance mondiale et de son corolaire, la hausse des profits. La
phase actuelle du cycle économique est cependant souvent caractérisée par une hausse de la
volatilité des marchés actions. Ils peuvent é&re soumis a des secousses a court terme sans que
cela ne remette en cause la tendance de moyen terme.

Indices Actions: Performance 1% semestre 2007
CAC40 9,26%
Eurostoxx 50 8,98%

SP 500 en euro 3,50%
Catégoriesd’ OPCVM : Per formance moyenne S1 2007
Fonds monétaires euro 1,7%

Fonds monétaires dynamiques euro 1,8%

Fonds obligataires euro -1%




FCP Actions France a valorisation quotidienne, éligible au PEA

7.8 -

Trusteam GARP est constitué principal ement
d'actions francaises, avec une diversification
sur les valeurs européennes. L’objectif de
gestion est de valoriser le capital a long terme
au travers d'investissements sél ectionnés parmi

/

les valeurs de moyenne capitalisation
francaises et européennes et d obtenir une
performance supérieure a celle des grandes
valeurs  frangaises ou européennes.

Frais de gestion Droits d entrée

Droits de sortie

Durée de placement recommandée

2% T.T.C. 3% 0% Supérieurea 5 ans
' 3

Sur le semestre le fonds progresse de

12,99%. Il fait ainsi un peu mieux que son Le portefeuille du fonds présente un niveau

indice de référence, le SBF250, +9,17%. de valorisation légérement inférieur aux
indices valeurs moyennes avec un potentiel

Cette performance a été acquise en fin de de croissance significativement supérieur.

semestre. Notre fonds sest bien tenu

pendant les prises de bénéfices du mois de De plus, nous avons augmenté le nombre

juin et n'a pratiquement pas baissé. Ainsi, de valeurs dans le fonds qui est passé de 35

savolatilité (10% sur un an) est maintenant a 45. Au cours du semestre, nous avons,

largement en dessous de celle des indices par exemple, investi sur Biomérieux

actions. Ceci montre que les valeurs du (société de matériel d'analyses médicales),

portefeuille présentent un niveau de risque Bonduelle (producteur de légumes en

contrélé. boites et congelés), Legrand (appareillage
électrique basse tension), Lisi

Ceci se refléte dans les niveaux de (éguipementier pour I’ aéronautique), Pages

valorisation du portefeuille par rapport a Jaunes (annuaires), Prismyan (cables

I’univers des valeurs moyennes de la électriques) et Vicat (ciment).

bourse de Paris regroupé au sein de

I”indice CACMid& Small190.

Per 2007 Per 2008 Croissance 2007 | Croissance 2008
Trusteam Garp 19x 16.4x 25% 20%
CACMid& Small 19.5x 17.5x 11% 12%




9 48 Valeur liquidative : 162
Actif net : 42 M
Performances Trusteam GARP SBF 250
Six mois 12.99% 9.17%
Un an 13.35% 22.90%
Troisans 43.77% 69.67%
Cing ans 84.74% 72.74%
(L"indicateur : le SBF250 est calculé hors dividendes)
% % % %
Trusteam GARP ——— Indicateur
180
160

140

120

100

80

60

40

nov.-01 nov.-02 nov.-03 nov.-04 nov.-05 nov.-06
9% -
Actions Francaises 77%

Actions Européennes 4%

Obligations Convertibles 1%

Monétaire et Liquidités 9%

FCP Trusteam Microgarp et Trusteam Secure 9%

%

Metrologic 5% | Manitou 3%
Ilog 5% | Samse 3%
Modelabs 4% | Himédia 3%
Agta Record 4% | Solucom 2%
Nextradiotv 3% | Lisi 2%




7.8 -

Trusteam  MicroGarp est  congtitué
principalement d actions frangaises, avec
une diversification sur les valeurs
européennes. L’objectif de gestion est de
valoriser le capital a long terme au travers
dinvestissements sélectionnés parmi les

FCP Actions France a valorisation hebdomadaire

valeurs de petite capitalisation francaises et
européennes (capitalisation inférieure a
150 millions d’euros), dont des valeurs de
marchés comme Alternext et d’obtenir une
performance supérieure a celle des grandes
valeurs francaises ou européennes.

/
Fraisde Frais de gestion Droits Droits de Durée de placement
gestion variable d entrée sortie recommandée
15% T.T.C. dela
24%T.T.C. performance 4% 0% Supérieurea 5 ans
au dela de 10%
' 3

Depuis le début de I'année, le fonds a
progressé de 8,60%.

Au cours du semestre, nous avons pris nos
bénéfices sur Alti, Celeos et Proméo, qui
avaient atteint nos objectifs de cours.

En face, nous avons investi sur les sociétés
suivantes :

Autoescape, courtier en
voitures de loisirs sur internet,

location de

Dreamnex, distribution sur internet de
produits de charme,

ECT, systémes de navigation et
d’ équipements embarqués pour
I aéronautique,

Réponse, société  spécidlisee  dans
|’ aménagement d'espaces  tertiaires

(restaurants) et commerciaux (magasins).

Le portefeville du fonds présente une
valorisation favorable par rapport aux
indices de valeurs moyennes. Le Per du
fonds est plus faible que ceux des indices,
alors que les anticipations de croissance de
Nos sociétés sont beaucoup plus fortes.

Per 2007 Per 2008
Trusteam
MicroGarp 17.6x 14x
CACMid&Small 19.5x 17.5x
croissance | croissance
2007 2008
Trusteam
Microgarp 30% 24%
CACMid& Small 11% 12%
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Valeur liquidative : 123.43

Actif net : 8M

Performances

Trusteam MicroGarp

SBF 250

Six mois

8.60%

9.17%

Un an

9.21%

22.90%

(L"indicateur : le SBF250 est calculé hors dividendes)

% % % %

Trusteam Microgarp

125

120 -

115 -

110 -+

105 -

100 +

95

sept.-05 déc.-05

mars-06 juin-06

sept.-06

déc.-06

9% -

Actions Frangaises :
petites capitalisations

85% | Actions Européennes 0%

Monéaire et Liquidités

10% | FCP Trusteam Tactique Euro 5%

%
Dreamnex 5% | Normaction 4%
Sidetrade 4% | Genfit 4%
Orapi 4% | Hgh Co 3%
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FCP Actions Zone Euro avalorisation hebdomadaire, éligible au PEA

7.8 -

Trusteam Dividende Eurocaps est constitué
principalement d’actions de la zone euro.
L’ objectif de gestion est de valoriser le
capital & long terme au travers
d’investissements sélectionnés parmi les

valeurs de rendement. Le portefeuille est
géré en deux poches: un coaur avec une
sélection quantitative et un satellite avec
une approche stock picking fondamentale.

Frais de gestion Droits d entrée

Droits de sortie

Durée de placement recommandée

%T.T.C. 3%

Supérieurea 5 ans

Le fonds a été crée le 11 mai 2007. Nous
I’avons progressivement investi  pour
atteindre une pondération actions de 77%.

Nous avons mis en place les deux poches:
le coaur composé de valeurs de rendement
slectionnées de facon quantitative et le
satellite investi sur une sélection de valeurs
choisies pour leurs qualités fondamentales
en plus de I’ aspect rendement.

Le fonds est quasiment stable sur la
période a cause des hésitations des

marchés actions. Il ressort en hausse de
0,22%. Sur la méme période, la CAC40 a
gagné 0,07% et I’ Eurostoxx 50 1,51%.

Compte tenu du profil de valeurs de
rendement du fonds, les principaux
secteurs d’ investissement sont :

Alimentaire = 8%
Assurances = 10%
Banques = 10%
Pétrole = 7%
Services publics 8%
Télécom = 9%.
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9 48 Valeur liquidative : 100.22
Actif net : 5M
Trusteam Dividende
Performances Eurocaps Eurostoxx50
SiXx mois Date de création du fonds -
Un an 11/05/2007 -
(L"indicateur : I'Eurostoxx50 est calculé hors dividendes)
% % % %
Trusteam Dividende Eurocaps
105
104 -+
103 -
102 -+
101 -
100
99 -
98 -
97 -
96 -
95
mai- mai- mai- juin- juin- juin- juin- juin-
o7 o7 o7 o7 o7 o7 o7 o7
9% -
Actions Zone euro : 81%
Monétaire et Liquidités 1% | FCP Trusteam Secure 8%
%
Tota 3% | Suez 2%
Axa 3% | Santander 2%
Eni 3% | Fortis 2%
Tdefonica 2% | FranceTd 2%




7.8 -

L’ objectif de gestion est d obtenir sur une
période supérieure a un an, une
performance absolue et plus
particulierement une surperformance par
rapport aux placements monétaires en
euro. Le fonds Trusteam Secure offre une

FCP diversifié a valorisation quotidienne

alternative aux fonds obligataires euro et
aux fonds en euro des compagnies
d assurance.

L’ objectif du fonds est davoir

une
volatilité inférieure a celle des fonds
obligataires.

/
. . o B . . Durée de placement
Frais de gestion| Droits d’ entrée | Droits de sortie recommandée

Part A 1,50% T.T.C. 2% 0% Supérieurea 1l an

Part B
minimum 2000 | 0,75% TTC 2% 0% Supérieurea 1l an

parts

' 3

Sur le semestre la part A a progressé de
2,08% et la pat B de 2,47%, soit une
performance supérieure a I'Eonia 1,90%.
En comparaison, les fonds monétaires et
monétaires dynamiques ont progressé en
moyenne de 1,7% et 1,8%. Les fonds
obligataires, pénalisés par la hausse des
taux, ont reculé pour la deuxiéme année de
suite. En moyenne ils baissent de 1% sur
le semestre.

La bonne tenue des actions a en effet
permis au portefeuille de bien progressé.
La composante action, couverture incluse,
a progressé de 5% et a ainsi contribué a
hauteur de 1 point a la performance du
fonds.

10

Au sein du portefeuille couvert (avec vente
de calls), nous avons allégé les banques qui
ont bien progressé comme BNP et Dexia et
dont la croissance des bénéfices s’ essouffle
avec la hausse des taux courts. Nous ne
sommes plus investis que sur Natixis. Nous
avons, par contre, investi sur des grandes
valeurs défensives comme Danone, France
Tel ou Vinci, pour contrer une éventuelle
remontée de la volatilité des actions.

Au sein des actions non couvertes, nous
nous sommes positionnés sur Euler-
Hermes, une société d’ assurance crédit du
groupe Allianz qui génére un rendement
€levé et présente une option de rachat par
sa maison mére. Nous avons également
réinvesti sur Pages Jaunes pour ses qualités
de visibilité et son développement internet.
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9 48 Valeur liquidativede lapart A : | 117.03
delapart B : | 118.00
Actif net : | 16M
Performances Part A Part B EONIA
Six mois 2.08% 2.47% 1.90%
Un an 3.82% 4.58% 3.53%
Troisans 9.67% - 8.21%
Cing ans 16.88% - 13.77%
% % % %
Trusteam Secure A — Indicateur
120
115 -
110
105 -
100
9 5 T T T T T
mai-02 mai-03 mai-04 mai-05 mai-06 mai-07
9% -

Monétaire et Obligations  82% Actions et Obigations Convertibles 18%
Monéaire 79% | Actions Europe 15%
Obligations privées 3% | Trusteam Tactique Euro et Dividende Eurocaps 3%

%
OPCVM Moné&aireset BTF 79%
Autres OPCVM: Trusteam Tactique Euro et Trusteam Dividende Euroaps 3%
Obligations Privées:  Aegon 6 7/8% Perpetual 3%
Actions: 15%
Actions + vente de calls : Axa, Carrefour, Dassault, Suez, Total, Valourec 12%
Autres actions : Eni, Euler, Natixis, Pages Jaunes 3%

11




7.8 -

Trusteam Tactique Euro est un fonds mixte
actions / taux qui vise une performance
soutenue sur une durée de placement
supérieure a 3 ans, tout en limitant de
facon active le risque de perte sur un an.

Cet objectif correspond a la performance a
long terme d’ un fonds dynamique compose

/

FCP diversifié a val orisation hebdomadaire

de 70% actions et 30% obligations, avec le
risqgue a court terme d’'un fonds prudent
compose de 30% actions e 70%
obligations. Ainsi Trusteam Tactique Euro
se caractérise par un profil de risgue
asymétrique.

. . o B . . Durée de placement
Frais de gestion| Droits d’ entrée | Droits de sortie recommandée
Part A 1.2%TTC 2% maximum 0% Supérieurea 3 ans
Part B
minimum 2000 | 0.60% TTC | 2% maximum 0% Supérieurea 3 ans
parts
' 3

Sur le premier semestre 2007, la part A
affiche un gain de 3.56% et la part B un
gan de 3,88% et surperforment leurs
indicateurs de 1.3%.

Ce ler semestre a éé marqué par un
volume record de fusions-acquisitions
dentreprises dans le monde pour un
montant de 2500 milliards de dollars, en
hausse de 53% par rapport au ler semestre
2006. Un bon tiers des opérations a eu lieu
en Europe, un autre tiers aux Etas-Unis.
Le rachat en cours de la banque
hollandaise ABN Amro s@léve a pres de
100 milliards de dollars. Le contexte de
taux d@térét bas a permis aux fonds

d@nwvestissement de largement s@ndetter
pour réaliser ces acquisitions.

Or les tensions inflationnistes ne sont
entierement pas écartées. La Fed a
maintenu inchangé depuis un an son
principal taux directeur a 5.25%. Les taux
longs 10 ans américains sont passes de
4.60% en mars a’5.30% en juin. En outre le
prix du baril de pétrole (WTI & New-Y ork)
n@ cesse de remonter depuis 6 mois : le
franchissement des 70%$ en juin fait oublier
le prix de 50% en janvier.

Le marché des taux sera une variable clé
pour les mois a venir.

- % 4: (:
Actions
Trackers CAC 40 12%
Trackers Euro Stoxx 50 47% 64%
Trackers FT Euro80 5%
Couverture (vente de futures CAC40 : 31%)
SICAV monétaires
Union + 15% 36%
Union Cash 19%
XIS Trésorerie Plus 2%
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9 48 Valeur liquidative de lapart A: | 110.51

delapart B: | 111.49

Actifnet: | 9M
Indicateur de
Part A Part B r &fér ence*

Six mois 3.56% 3.88% 2.27%
Un an 8.95% 9.58% 8.21%
Depuis la création le 23/12/2005 10.51% 11.49% -

(* L’ indicateur de référence du fonds est composé de 30% Euro Stoxx 50 dividendes nets réinvestis et
70% EuroMTS Global. Il est rebalancé le dernier jour ouvré du mois de la Bourse de Paris.)

% % % %

116

Trusteam Tactique Euro A

Indicateur

112

108 -

104

100

96 ‘

déc.-05 mars-06

juin-06  sept.-06 déc.-06 mars-07  juin-07

13
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FCP diversifié international a valorisation hebdomadaire

7.8 -

Trusteam CB Patrimoine a pour objectif de
progresser quelque soit I’ environnement au
sein duquel il évolue, avec un profil de
risque équilibré entre les différents actifs et
une volatilité inférieure a celle des marchés
actions. Le gérant pratique une gestion

patrimoniale de ses actifs avec une
diversification des investissements entre
zones géographiques différentes, marché
d actions et de taux d'intérét, marché des
changes et doptions, lui permettant de
S adapter al’environnement économique.

Fraisde gestion | Droitsd entrée

Droits de sortie

Durée de placement recommandée

2,392% T.T.C. 3%

0%

Supérieure a2 ans

Depuis le ler janvier le fonds progresse de
8.35 %, le S&P 500 en $ US de 6.75 % et
le CAC 40 de 9.26 %.

Au cours du semestre, le marché a reflété
I"inquiétude des opérateurs. En effet la
crise immobiliére US et la bulle de la
bourse de Shanghai ont provoqué une
baisse des marchés le 27 février et le CAC
plongeait de 8 % a 5300. Tres vite cet
indice remonte del6 % a 6168 le ler juin,
pour finir & 6055 le 29 juin soit une
progression de 9.26 % depuis le ler
janvier.

Cette forte volatilité a été entretenue par la
hausse continue des taux a 10 ans qui ont
culminé & 5.30 % aux USA en juin, proche
du niveau critique atteint en mai 2006 qui

14

avait provoqué un recul passager des
actions.

Le fonds a gardé une exposition 100%
actions tout au long du semestre. Toutefois
des prises de bénéfices partielles ont été
faites sous la forme de vente d'options
d’ achat sur les niveaux 5700 puis 6000 et
enfin derniérement a 6100. La stratégie de
gestion des prochains mois va consister a
poursuivie ces opérations de vente
doptions a I'occasion d éventuelles
nouvelles hausses des indices. Les primes
encaissées restent acquises au fonds en cas
de retournement du marché. Cette forme
atténuée de couverture parait plus adaptée
anotre analyse.
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9 48 Valeur liquidative : 176.55
Actif net: 15M

Performances CB Patrimoine Indice de Référence *

Six mois 8.35% 4.95%

Un an 16.71% 12.43%

Deux ans 21.04% 19.19%

Troisans 30.56% 29.26%

Cing ans 42.31% 29.87%

(* /3 SP500 en $, 1/3 CAC40 & 1/3 Eonia. Les indices actions sont calculés hors dividendes)

% %

% %

180

Trusteam CB Patrimoine

Indicateur

160 -

140 -~

120

100

mars-01 mars-02 mars-03 mars-04 mars-05 mars-06 mars-07

9% -

Monéaire 25% Actions américaines -%
Obligataire 6% Actions Européennes 69%

%

Géophysique 4% FCC 3%
Christian Dior 1% Rhodia 3%
Tota 3% Altsom 3%
Vivendi 3% Inbev 3%

15
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48
o Performance depuisfin
29 juin 2007 Valeur Liquidative 2006
(31/12/2006)

Fonds Actions

Trusteam Garp 162,00 12,99%
Trusteam Microgarp 123,43 8,60%
Trusteam Dividende Eurocaps 100.22 -

Fonds Diversifiés

Trusteam Secure A 117,03 2,08%
Trusteam Secure B 118,00 2,47%
Trusteam Tactique Euro A 110,51 3,56%
Trusteam Tactique euro B 111,49 3,88%
Trusteam CB Patrimoine 176,55 8,35%

Les prospectus de nos fonds commun de placement peuvent ére demandés a notre adresse. |ls sont
diffusés sur notre site Internet www.trusteam.fr
Les performances affichées sur cette période ne préugent en rien des performances futures.

Evolution des fonds

Le fonds Trusteam Microgarp a évolué au cours du semestre, il est passé d'un fonds Aria aun fonds a
vocation générale coordonné.

Le fonds Trusteam Tactique euro va changer de période d’ exercice. || va passer d’'un exercice
au 30 juin a un exercice au 30 décembre. Pour cela I'exercice prochain sera
exceptionnellement de six moisdu 1 er juillet 2007 au 30 décembre 2007.



