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mmmmm Benchmark Contrarian Equities

La gestion, basée sur une approche "bottom-up" et "value", met l'accent sur 195 3
I'analyse fondamentale de sociétés individuelles et leurs valorisations. Via notre
modéle d'analyse et de valorisation propriétaire, basé sur les cash-flows libres
générés et la valeur totale de I'entreprise, Contrarian recherche en Amérique, en
Europe et en Asie, des sociétés dont le prix boursier est inférieur a la valeur
intrinséque, sans limitations géographiques, sectorielles ou de market cap. Nous
assurons la diversification a travers 50 titres environ et un minimum de 7 secteurs.

Echelle de risque:
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VNIau 30/03/2012 Classe C 322,68 £2888 =22 P 2SS SR ITTOTOTY
Code ISIN C : LU0O090697987 Frais d'entrée max. 3% 1 mois 3 mois YTD 1an 3 ans 5 ans Origine
I : LU0184242823 Frais de sortie 0,00% Fonds* 1,86% ‘ 11,03% | 11,03% | 4,82% ‘ 93,71% | -3,06% | 160,33%
Date de lancement sept.-98 Frais de gestion annuels 1,00% Benchmark**| 0,08% ‘ 8,60% ‘ 8,60% | 7,65% ‘ 75,36% | -0,37% | 63,71%
Devise EUR Frais de performance 5% du return »
3 ans Annualisé
TER 2011 (%) 1,26 excédentaire au dessus de 5%/an Alpha Beta Ratio Sharpe Ratio d'info. Perf. Volatilité
Calcul de la VNI journaliére (avec HWM) Fonds* N/A ‘ N/A ‘ N/A ‘ N/A 24,66% | 18,92%
Actifs totaux nets 216 446 129 Date de paiement T+3 Benchmark** 20,59% | 16,06%
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Au cours de ce T1 favorable, notre portefeuille a conservé une bonne tenue.

Il y a 5 ans (T4 2007), nous avions bien compris que nous devrions faire face a un environnement de « désendettement mondial » douloureux pendant une période
prolongée.

Pendant la phase de désendettement, il faut étre trés prudent vis-a-vis de ceux qui ont largement profité de I'effet de levier au cours de la phase précédente.

Cela reste notre état d'esprit aujourd'hui.

Nous nous sommes tenus a |'écart de sociétés qui allient un endettement élevé a un modele économique trés sensible a I'économie => risques plus faibles,
meilleurs rendements, moindre volatilité.

Au cours de l'année 2011, grace a la chute des cours des actions et des prix des matieres premiéres, au fléchissement des taux d'intérét, tous les arguments
irréfutables étaient a nouveau réunis en faveur des actions, malgré les probléemes macro-budgétaires et les révisions a la baisse des revenus.

Les sociétés européennes s'échangent en moyenne a 10/12x 2012 ExpEPS et leurs consceurs américaines a 12/15x 2012 ExpEPS.

Positions récemment acquises : Eutelsat, Sables Las Vegas, Edenred.

Positions récemment cédées : Landstar. LVMH.
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