Trusteam Garp

Fonds Aclions Francaises, PEA

Valeurdela parfau29/01/10:113.14 €
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Fonds Indicateur*

VLen€ 113.14 890.05

2010 1.17% -4.07%

2009 41.32% 23.90%

2008 -39.50% -43.06%

2007 -8.77% 0.34%

2006 4.59% 19.37%

1 an glissant 48.46% 27.54%
3ansglissants  -25.94% -34.44%
5 ans glissants -6.94% -4.26%
Volafiliré 2 ans 24.79% 32.00%

*SBF250enbase 100a8u23/11/200 1 dafte de creation du fonds.

L'indicareur esf calcule hors dividendes.

Principales pondeérations

Nextradiotv Devoleam
April High Co
Solucom Neopost
Thales

Principaux mouvements du mois
Achar : April Group

Pierre et Vacances

Les performances passees ne prejugent pas des

performances futures et ne sonfpas consianftes

consfenltes dans lefemps

Venfe : Zodiac, Casino

Code ISIN : FROOO7066725

Commentaire de gestion

Le fonds Trusteam Garp a bien résisté
en ce debut d'annee, affichant une
progression de 1.17 % sur le mois de
janvier alors que son indice de
reference le SBF 250 a lui reculé de
4.07 %.

La rigueur de notre process porte ses
fruils. Nous @avons poursuivi nos
arbitrages en vendant la lolalité des
titres Prysmian, Bastide Le Confort
Medical sinsi qu’Europacorp, jugeant
que les perspectives n'etaient pas
suffissmment favorables. A linverse,
nous avons commence a constlituer
une ligne en Falli Follie. Cette societé
grecque, connue pour les marques de
bijoux el d'accessoires Folli Follie et
Links of London, est egalement
presente dans la distribution dans les
aeroporls avec une participation de 55
% dans Hellenic Duty Free Shop
(HDFS), qui détient le monopole pour le
marché grec jusqu'en 2048. Tres
internalionalisée, Folli Follie réalise 70
% de son chiffre d'affaires en Asie. Sa
faible valorisation en fail  un
investissement aftractif. Tout comme
Modelabs, dont I'sctivité a fres bien
resisté sur I'exercice passeé el dont le
developpement dans la fabrication et
la distribution de téléphones mobiles
de marque se deroule désormais sans
accroc.

Trusteam MicroGarp

Fonds Aclions Francaises

Valeurdela parfau 29/01/10:90.08 €
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Fonds

VLen € 90.08
2010 2.84%
2009 48.33%
2008 -45.55%

Dafe de creation du fonds : 23/08/2005

Allocalion d’aclifs
Moneétlaire -
Autres OPCVM -

Aclions petites 90%

Capitalisalions

Principales pondérations

Bureau Veritas Cybernelix
Benelteau Prowebce
Nextradiotv High Co

Les performances passees ne prejugent pas des
performances futures et ne sonfpas consiantes
consfentes dans lefemps

sepf-09

Code ISIN : FROO 10220038

Commentaire de geslion

Le fonds @ progresse de +2.84% au
cours du mois de Janvier alors que le
SBF 250 baissait de -4.07% et le CAC
40 baissail lui de 5%

Encore une fois, malgré les prévisions
negalives de stratégistes avises, les
valeurs moyennes affichent une
surperformance fres nelte des le debut
de 'annee.

El nous pensons que cela devrail durer
encore un moment!

En effel du coté des valeurs moyennes
: point de banques el de profits indus @
faxer, point de pétroliers et de profits
honteux @ cacher, point de patrons
nommes par I'élal, surpayes el souvent
aventuriers avec l'srgent  des
aclionnaires (dont ils ne font
evidemment pas partie)

Du cété des opeérations, nous avons
vendu April qui avail monté un peu vite
el nous avons reduit nos positions en
Beneteau el Allen.Nous avons solde
nofre ligne en Baslide suile aux
changements de reglementation ef aux
errements du management face 3 ces
evolutions.

Nous commencons une ligne en
Transgene pour beéneéficier des
developpements prometteurs dans les
thérapies contre le cancer du poumon.



Trusteam Dividende EuroCaps

Fonds Aclions des pauys de la zone Euro, PEA

Valeurdela partau 29/01/10:77.23

€
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Fonds Indicateur*

VLen € 77.23 61.89
2010 -2.23% -7.72%

2009 36.40% 24.52%

1 an glissant 35.11% 22.37%
2 an glissant -4.11% -26.04%

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

Principaux mouvements du mois
Achar : Rallye, Novartis Venfe : Schneider

Allocalion d’aclifs
Monetlaire 15%
Aclions 85%

Principales pondérations

Total Gdf-Suez
Eni E.On
France Tel Néopost
Vivendi SES

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures et ne sonfpas constanfes
consfenies dans le femps

Code ISIN : FROO 10460501

Commentaire de gestion

Au cours du mois de janvier les
investisseurs ont pris leurs bénéfices
sur une partie de leurs investissements
en aclions. Ainsi, le CAC40 a baisse
de 5% el I'Eurostoxx50, notre indice
de reference, de 7,72%.

Le fonds n'a reculé que de 2,23%.
Cest le résultat de nofre stratégie
d’investissement defensive mis en
place au dernier trimestre 2009. Nous
avons privilegie les secteurs visibles
qui ont eté moins touchés par les
prises de benefices.

Au cours du mois nous avons profité
du recul de certaines valeurs pour
reinvestir. C'est le cas notamment de |a
Sociele Geneérale. Elle a subi de plein
fouel les incertitudes récentes sur le
secteur bancaire el présente
maintenant une valorisation altractive
pour 2010 avec un Per de 11x el un
rendement de 3% el surtoul pour
2011 avec un Per de 6.5x. Le pic des
provisions est depasse el la rentabilité
du groupe sera soutenue par les
reseaux de |la banque de delail ef
I'ameélioration de |a situation en Europe
de I'Est.

Trusteam Opfimum

Fonds diversifie

Code ISIN part A: FRO0O07072160

Valeurdela partAau29/01/10:1295 €

—TJsteam Opfimum Indicateur Secure
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Fonds Indicateur*

VLen € 129.50 128.13

2010 0.26% 0.03%

2009 9.84% 0.73%

2008 -0.46% 4.00%

2007 3.05% 4.01%

2006 2.92% 2.90%

1 an glissant 9.74% 0.60%
3 ans glissants 12.09% 8.47%
5 ans glissants 18.37% 14.22%
Volatfiliré 2 ans 2.38% 0.23%

*Eonizenbase 100 au 31/05/2002 dale de creafion du fonds.

Allocation d’aclifs
Monétaire 27% Actions Europe
Obligataire 651% Autlres OPCVM

Princinales nonderalions actions
Actions +Vente de Calls :

Bouygues, Casino, Danone

EDF, France Tel, Sanofi

Suez, Tolal, Veolia

Vinci, Vivendi

Les performances passees Ne prejugent pas des
performances futures et ne sonfpas conskanftes
consfenies dans lefemps
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Commentaire de gestion

Sur le mois, le fonds a progresse de
0,26% malgré une baisse des
marches aclions el des converlibles.

L'indice CAC40 a en effel corrigé de
5%, mais |la contribution de Ia poche
aclions a été neutre grace aux ventes
de calls. Par conftre, la poche
d’'obligations a contribué positivement
malgré une légere tension sur les
spreads o cause des deconvenues
de la delte grecque.

La stratégie d’investissement n'a pas
evolué en janvier, car ces prises de
bénéfices ne remettent pas en cause
les lendances. Le contexte des
marches devient plus hésitant, mais il
n'y @ pas encore d'alternalives aux
placements actuels du fonds.

Ce contexte plus volalil n'est pas
defavorable aux fonds. Il est protege
par une faible durée de vie de sa
poche d'obligations el par I'utilisation
des ventes d’'optlions.



Trusteam Yield Euro

Fonds diversifie

Valeurdela partAau29/01/10:88.19 €

—Tsteam Yield Eurc A Indicateur rebase
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Part A Indicaleur*
VLen € 88.19 111.37

2010 0.92% 1.23%

2009 4.31% 10.30%

2008 -22.85% -8.99%

Volalilité 2 ans 10.02% 7.21%

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

80%
50%
40%
20%
Exposition nelte en actions = 0%

Principales pondérations
Trackers obligalions d'Elat
Monétlaire Eonia

Les performances passees ne prejugent pas des
performances futures et ne sonfpas constantes
consfenles dans lefemps

Code ISIN part A: FROO 10250803

Commentaire de gestion

Au cours du mois de janvier nous
avons invesli le fonds sur les
obligalions corporate @ hauteur de
85%. Nous avons environ 10%
d'obligations convertibles @ dominante
faux qui permeftent d'sméliorer le
rendement attendu.

Sur le mois, le fonds progresse de
0,92% en phase avec son indice. Il a
bénéficié d'une nouvelle détente des
spreads el de I|a recherche de
rendement par les investisseurs.

Nous gardons une poche importante
de liquidités pour profiter d'eéventuelles
opportunités sur les obligations privees
au cours du premier trimestre.

Les inquietudes sur la Grece peuvent
perturber es marches de laux quelques
semaines ef produire des
degagements femporaires sur
quelques emelteurs des pays du sud
ou des emelteurs moins bien notes.

Trusteam CB Palrimoine

Fonds diversifie

Valeurdela partau29/01/10: 1158 €

T steam CB Palimoine Indicateur
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Fonds Indicaleur*

VLen € 115.80 132.50

2010 -3.79% -1.64%

2009 25.51% 14.83%

2008 -41.92% -26.01%

2007 1.34% -0.09%

1 an glissant 28.74% 15.88%
3ansglissants  -30.75% -18.33%
5ans glissants  -18.38% -0.39%
Volafiliré 2 ans 27.20% 18.87%

*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 pondeérations actions

Inbev Christian Dior
Banco Santander Telefonica
Veaolia Environnement Alstom
Bouygues Toral

Les performances passees ne prejugent pas des
performances futures et ne sonfpas consiantes
consfenltes dans lefemps

Code ISIN: FROO07056288

Commentaire de gestion

Avec le 1er janvier nous avons depasse |a
periode facile sur les marches boursiers.

Le PIB américain a progresse de 5,7% au
qualrieme trimestre, bien plus que prevu,
permefttant aux Elats-Unis de redresser
nettement Ia barre @ la fin d'une année
marquee par une chule annuelle de 2,4%.
Du jamais vu depuis 1946. El le moral des
menages est au plus haut depuis deux ans.
L'indice industriel des directeurs d'schal
atteint 58.4 % en janvier confre 54.9 % en
decembre. Ce niveau bien au dessus des
aftentes est tres encourageant, @ partir de
50 % il indique une phase d’expansion
economique.

Il en résulte que la baisse de janvier parait
exageree el qu'elle ne doil pas nous faire
redouter les mois a venir car Ia situation de
'économie n'a pas changeé depuis le ler
janvier el les resultats des dernieres
enqueétes ci-dessus doivent nous rassurer.

Nous avons renforce BHP Billiton le Ter
producteur mondial de minerai de fer
Australien, foujours convoité par son
premier client la Chine. La ligne Portugal
Teléecom, en baisse sur le mois par un effet
de contagion avec les inquiéludes sur le
credit des pays sud-europeéens, a efé aussi
renforcee.



crusteam
Finanmnce

33, rue de Miromesnil 75008 Paris
Tel:01 42964030
Fax:0142966750
www.trusteam.fr

La delte des Elals perturbe les marcheés financiers

Plusieurs nouvelles sont venues deéstabiliser les marches en janvier : le plan Obama
sur les banques, des mesures de restriction de crédit en Chine el les fensions sur |a
delte grecque.

Obama souhaite que les contribuables n'aient plus a financer les faillites des banques
americaines. Il propose que les banques de depot qui bénéficient de Ia garantie du
FDIC (organisme fedeéral de garanlie du secteur bancaire) arrétent leurs aclivites de
tfrading pour comple propre el réduisent ainsi leur niveau de risque. Les aulres, a
I'image des banques d’affaires comme Goldman Sachs ne bénéficieront pas du stalut
de banque, C’esl a dire, ni de Ia garantie du FDIC ni du financement de |a Fed.

La Chine a connu une forte croissance au qualrieme trimestre alimentée par une
hausse sans precedent des credils. Pour réguler leur économie les autorités chinoises
ont pris des mesures pour restreindre le credit et éviler une bulle immabiliere.

L3 lelfre des fonds

d'inveslissement

Les tensions sur |a delte grecque ont également contribué a destabiliser les marches
au cours du mois de janvier. Les inveslisseurs craignent que I'Etal grec ne puisse se
refinancer sur les marchés tant qu'il N'aura pas mis en place un plan crédible de
reduction du déficil public. C'est foujours plus facile a dire qu’a faire.

Le cas de la Grece est significalif. Son niveau de dette publique se situe actuellement @
110% du Pib, soit au dessus de la moyenne de |a Zone Euro. Son déficit public
represente 14% du Pib en 2008 alors que I'épargne privee domeslique est faible
(autour de 7% du revenu). Les deltes du Portugal el de I'Espagne, paus dans une
situalion bien moins fragile, ont été egalement attaqueées. Ces préoccupalions se sont
ensuite reportées sur les marcheés aclions avec 'idée que la croissance de ces pays
sera durablement freinée s'ils doivent réduire les depenses publiques ou augmenter Ia
fiscalité, ou les deux.

Une réponse de I'Union Européenne sur la delte grecque serait |a bienvenue. Elle
pourrail prendre |a forme dune garanlie avec de severes conditions.

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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