Trusteam Garp

Fonds Aclions Francaises, PEA

Valeurdela partau 25/06/10:115.66 €

—Tsteam CARP Indicateur
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Fonds Indicateur*

VLen€ 115.66 85.91

2010 3.42% -8.48%

2009 41.32% 23.90%

2008 -39.50% -43.06%

2007 -8.77% 0.34%

2006 4.59% 19.37%

1 an glissant 26.78% 14.86%
3ansglissants  -28.35% -41.29%
5 ans glissants 34.74% 20.83%
Volafiliré 2 ans 25.22% 33.08%

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

L'indicareur esf calcule hors dividendes.

Principales pondeérations

Nextradiotv Euler Hermes
April L'Oreal
Solucom Bic

Pierre et Vacances Axa

Principaux mouvements du mois
Achat : Vair ci-contre Vente : Alten

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

Code ISIN : FROOO7066725

Commentaire de gestion

Au cours du semestre le Cac s’est replié
de 12.54%, le SBF 250 de 10.42%
alors que le fonds Garp a progresse de
+2.24%. Les marchés semblent
craindre une  croissance  molle,
inférieure aux attentes, provoquee par
la volonté des Elals de reduire les
deficits publics accumulés depuis des
decennies. Ces craintes sont légitimes,
mais méme dans ces periodes de
faibles croissances des sociétés sont
capables de se developper, de gagner
des parts de marches, d’ameliorer la
produclivite, efc...

Ces societes sont celles que nous
cherchons, rencontrons, valorisons,
semaine apres semaine. Ainsi au cours
du mois de Juin nous avons integre de
nouvelles sociéetés de croissance :
Dufry : societé suisse qui exploite des
concessions dans les aeroports du
monde entier. Présent dans 40 pays,
145 @aeroports avec plus de 1000
magasins exploiles (soit I'equivalent
de 146 0000 m2), Dufry a fail
progresser son CA de 100% sur les
frois dernieres années. Le potentiel de
developpement en Asie el en
Amerique du Sud est tres important el
devrail permeftre de maintenir des
niveaux de croissance similaires.

Nous @avons aussi renforcé nos
positions en Ipsen, Stares
Electroniques systems el Sopra afin de
profiter de valorisations devenues
altraclives.

Trusteam MicroGarp

Fonds Aclions Francaises

Valeurdela partau 25/06/10:92.46 €

" Usteam Microgarp
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Fonds

ViLen€ 82.46
2010 5.56%

2009 48.33%
2008 -45.55%

Dafe de creation du fonds : 23/08/2005

Allocalion d’aclifs
Moneétlaire -
Autres OPCVM -

Aclions petites 95%
capiftalisations

Principales pondérations

ITS Group Solucom
Euler Hermes Prowebce
Nextradiotv SIPH

April

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

Code ISIN : FROO 10220038

Commentaire de geslion

Sur le semestre le fonds s’est apprécié
de +4.72% alors que le Cac 40
baissail de -12.54%. Les doutes sur la
vigueur de la reprise economique, les
premiers signes de ralenfissement de
'économie chinoise, les craintes
suscitees par les plans de rigueur des
efals européens ont entraing les
marcheés @ la baisse, les scepliques
sortant vainqueurs de ce semestre.
Dans ce contexte pourtant, les espoirs
d'une reprise de |a croissance portée
par des taux d’intéréls bas el une base
assainie des bilans des entreprises
pourraient grandir peu @ peu. Plus que
jamais les valeurs de croissance
montreront |a voie, aidées par un €uro
faible el une compétitivité retrouvee. Au
cours du mois de Juin, nous avons
solde nos positions en Demos, sociéete
qui devrail avoir du mal @ refrouver le
chemin de |a croissance au cours des
prochains ftrimestres, ainsi qu'en Le
Guide.com apres une forfe hausse du
cours qui a alteint notre objeclif.

Nous avons renfarcé nos positions en
Stares Electroniques System qui devrait
commencer 3 benéficier d'un long
fravail de tests aupres de differentes
nouvelles enseignes, ainsi que de la
baisse de I'Euro.

Nous @avons aussi renforcé nos
positions en April, la valorisalion
actuelle de |a saciele ne reflélant ni les
qualités de celle-ci, ni le potentiel de
developpement du marche de
'asssurance  sanfe en France.



Trusteam Dividende EuroCaps

Fonds Aclions des pauys de la zone Euro, PEA

Valeurdela partau 25/06/10:76.03 €

e ysteam Dividende Eurocaps Indicateur Dividende
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Fonds Indicateur*
VLen € 76.03 59.44
2010 -3.75% -11.36%
2009 36.40% 24.52%
1 an glissant 18.21% 10.01%
2 an glissant 0.97% -19.72%

*Eurostoxx50 dividendes non reinvestis

Date de creafiondufonds: 11/05/2007
Principaux mouvements du mois

Achal : Canal + Vente : Enel
Allocation d’aclifs

Monetlaire 12%

Aclions 88%

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 constantes

consfenies dans le femps

Code ISIN : FROO 10460501

Commentaire de gestion

Le fonds a termineé le premier semestre
2010 en repli de 5,43%, mais en nelte
avance par rapport @ son indice de
reférence I'Eurostoxx50. Le semestre a
efé marque par |a crise de I'Euro qui a
affecté les marchés actions el plus
particulierement les marchés du sud de
Europe. Llindice Eurostoxx50 sur
representé en valeurs du centre et du
nord de I'Europe, baisse quand méme
de 13,25% sur le semestre.

Nofre fonds a bien resisté grace aux
valeurs de rendement qui se sont bien
comportées sur |le semestre, @
I'exception des services publiques. Ce
secteur @ souffert des faibles niveaux
de prix du gaz el de l'électricité mais
aussi des structures financieres
endeltées de beaucoup de sociétés du
secteur. Nous avons en fin de
semestre renforcé le secteur bancaire
sur lequel beaucoup de mauvaises
nouvelles sont maintenant connues. I
nous semble largement sous-évalue
avec des ralios Prix/Actif Net
nettement inférieur @ 1. Ce secteur
represente actuellement 8% du fonds.
Les marchés onf absorbé au premier
semestre beaucoup d’inquiétudes sur
les dettes publiques el de deéceptions
sur la croissance future. Nous nous
aftendons @ une fin d'annee 2010
meilleure au fur el @ mesure que
devraient s’estomper les craintes d’'un
refour @ la récession en Europe. La
situalion des entreprises est saine ef
elles vont benéficier de Ia
normalisation de I'Euro.

Trusteam Opfimum

Fonds diversifie

Code ISIN part A: FRO0O07072160

Valeurde lapartAau25/06/10:129.61 € Commentaire de geslion

T sfeam Oplimum Indicateur
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mai-02 mai-03 mai-04 mai-05 mai-06 mai-07 mai-08 mai-09 mai-10
Fonds Indicateur*
VLen € 129.61 128.30
2010 0.34% 0.16%
2009 9.84% 0.73%
2008 -0.46% 4.00%
2007 3.05% 4.01%
2006 2.92% 2.90%
1 an glissant 5.45% 0.34%

3 ans glissants 10.50% 6.93%

5 ans glissants 23.51% 18.14%

Volatilite 2 ans 2.62% 0.20%
*Eoni@enbase 100 au 31/05/2002 dafe de creafion du fonds.
Allocation d’aclifs
Monétaire 6% Aclions Europe 10%
Obligataire 81% Autres OPCVM 3%
Principales pondeérations actions
Actions +Vente de Calls : 7%

Carrefour, Casino, Danone

EDF, France Tel, Sanofi

Suez, Tolal, Veolia

Vinci, Vivendi

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

Malgré les fluctuations provoquees
par |a crise de I'Euro el |a faiblesse de
la rémunéralion des placements
monefaires, le fonds Trusteam
Opfimum finit le semestre en ayant
conserve une performance positive et
superieure a I'Eonia.

Le fonds progresse ainsi de 0,22% o
fin juin. U'Eonia capitalisé offre un
rendement de 0,16% sur le semestre.

La crise de I'euro a perturbé le marche
des obligations privees qui
representent 70% du portefeuille.
Elles se sonf legerement dépréeciees
en fin de semestre. Le fonds a ainsi
perdu sur les deux derniers mois une
partie de [Iavance quil avail
accumulée au premier trimestre.

Sur le reste de [I'année nous
anticipons un rebond progressif des
marches aclions ou obligations au fur
el @ mesure que les craintes sur les
Elats el sur les banques européens
s'estompent. Les siress lesls
bancaires publiés en juillet devraient
deéja apporter un peu de reconfort aux
investisseurs.



Trusteam Yield Euro

Fonds diversifie

Valeurdela part Aau 25/06/10:88.43 €

" Ustfeam Yield Euro A Indicateur rebase
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Part A Indicaleur*

VLen € 88.43 113.75

2010 1.19% 3.39%

2009 4.31% 10.30%

2008 -22.85% -8.99%
Volatilité 2 ans 12.00% 9.02%

*Moarkiriboxx Liquid Euro Corporate
enbase 100a8u23/12/2005 date de creafion du fonds.

Allocation d'actifs
Monelaires
Obligataires

10%
90%

Principales pondérations
Lafarge 7.6% 2014
APRR 7.5% 2015

RCIBque 4.37% 2015
Luffhansa 6.75% 2014

BT6.5% 2015
Sensibilite poche obligataire 35

Les performances passees ne prejugent pas des
performances futures ef ne sonfpas consiantes
consfenies dans lefemps

Code ISIN part A: FROO 10250803

Commentaire de gestion

Sur le premier semestre, le fonds
Trusteam Yield Euro, @ progresse de
1,19%. Avec la crise de I'Euro et les
doutles sur les deltes souveraines des
pays du sud de [Europe, les
obligations qui  composent e
portefeuille ont subi au cours du mois
de mai des prises de benefices. En
moyenne, elles ont perdu en capifal Ia
moifié du coupon couru qu'elles ont
accumulé sur le semestre. Celui-ci
correspond @ un faux annuel moyen
d’environ 4%, soit 2% sur le semestre.
Les investisseurs frleux se sont
refugies sur la dette allemande. Elle est
apparue comme un refuge au sein de
la Zone Euro par rapport au pays du
sud de I'Europe : Espagne, Grece, Ifalie
et Portugal. Ainsi, les faux du Bund
allemand a 10 ans sont passes de
3,20% fin 2009 a 2,60% fin juin, alors
que les aux espagnol se rapprochent
de 5%. Une forte divergence est donc
apparue au sein de |a Zone euro entre
les pays « serieux » el les autres.

Ceci s'esl reporté partiellement sur les
deltes privées dont les primes de
rendement se sont tendues. Notre
portefeuille est peu présent sur Ia dette
privee de ces pays du sud qui ne
representent que 6% du fonds. Sur le
reste de 'snnée nous anticipons une
deftente des ecarts de rendement des
obligalions privées avec |a publication
des stress tests bancaires el des
statistiques de déficits des pays du
sud.

Trusteam CB Palrimoine

Fonds diversifie

Valeurdela partau 25/06/10:114.15 €

e Tsteam CB Palimoine Indicateur
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Fonds Indicaleur*

VLen € 114.15 135.52

2010 -5.16% 0.61%

2009 25.51% 14.83%

2008 -41.92% -26.01%

2007 1.34% -0.09%

1 an glissant 12.62% 15.35%
3ansglissants  -36.39% -19.33%
5 ans glissants -3.80% 15.53%
Volafiliré 2 ans 27.37% 19.00%

*1/3€onia+ 1/3CAC40+ 1/35&P500,base 15080 16/03/01
dafe de crealion du fonds. Lindicateur est calcule hors dividendes.

Allocatlion d’aclifs
Moneétlaire 9%
Obligataire 25%

Exposition Aclions 66%
Autres OPCVM 0%

Principales pondeérations actions

Inbev Christian Dior
Siemens Telefonica
Veaolia Environnement Danone
L'Oreal Michelin

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

Code ISIN: FROO07056288

Commentaire de gestion

Les sorlies de crises (voir la forte
hausse des marchés en 2009) sont
parfois heésitantes, ce qui nous a
conduit @ une politique de gestion
prudente en deux points : Nous avons
fout d'asbord abaisse la part des
entreprises a risque eleve (financieres,
malieres premieres, biens
d’equipement] en vendant ALSTOM,
BHP BILLITON, LAFARGE, WENDEL el
Ste GENERALE el en renforcant des
valeurs defensives comme : INDITEX,
DANONE, L'OREAL, CASINO, GUYENNE
GASCOGNE, RALLYE ef ADIDAS.

Puis nous souvenant de nolre
experience des obligations
converlibles, nous avons chaisi

d’acheter des oplions d’achal sur le
marche, a |a place du marche lui-méme.
Ainsi en financant une action par une
oplion on n'engage que 10 % environ
de la valeur du litre, ce qui limite
fortement le risque de perte. Auyant
procede de la sorte au cours du
premier semestre, nous n'avons subi
que |la moitié de |a chule des indices : -
5.16 % pour le fonds et - 10.58 %
pour l'indice CAC 40. La valeur des
oplions ayant baisse avec le marche,
I'exposition du fonds au risque des
actions a diminué automaliquement,
passant de 80 % au débutl de I'annee
a 66 % au 25 juin. Nous resterons a ce
niveau en I'absence de nouvelles plus
rassurantes.
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L3 lelfre des fonds

d'inveslissement

La crise europeenne : vers une cohesion dans la rigueur ?

Le premier semestre de 'année a elé marque par les craintes des inveslisseurs sur la delte
souveraine des Elals européens. C'est la Grece qui @ mis le feu aux poudres en se trouvant
en situation de quasi defaul de paiement. Les alermoiements des pays de la zone Euro el
le relard pris pour soutenir le maillon faible de |a zone ont mis en évidence a |a fois les
dissensions europeennes mais aussi les difficullées des aulres pays du sud de I'Europe,
appelés au moment de la création de I'Euro, les pays du Club Med.

D’autres pays comme les Etats-Unis, le Japon ou le Royaume Uni font face @ un déficit
public eleve, mais leur situalion n’a pas produil les mémes effets sur les marches. lis ont
conserve pour I'instant le crédit de pouvoir gérer leur finances publiques. L'Europe est donc
bien malade de ses dissensions el de son manque de gouvernance. Ainsi, entrainés par
I'’Allemagne qui n'en @ pas besoin, les pays europeens foncent téte baissee sur Ia voie de
Ia rigueur ou plutdl de I'austeérité. Ce n’est pas farcement ce que les marches attendent, car
cefte polilique comme le rappelle le Président ameéricain comporte le risque de casser |a
reprise economique en cours, comme cela ful le cas en 1937 aux Efats-Unis.

Les marcheés finalement veulent aulant voir Ia cohésion européenne que la rigueur,
sachanf que Ia premiere est le garant du succes de |a seconde.

Celte crise pourtant a plusieurs mérites. En premier lieu, 'Euro qui élail fortement surévalue
revient vers un niveau plus raisonnable. A 1,25 euro pour un dollar, il est encore au
dessus du niveau de sa crealion, 1,15 €, mais les entreprises exportatrices peuvent enfin
souffler. Il faudra un jour faire le compte de I'euro fort des années 2000 pour s'apercevoir
qu’il @ eté une des causes principales des délocalisations des entreprises el de la
desindustrialisalion de I'Europe. La aussi, ce sont le manque de gouvernance europeenne
el Ia rigueur @ sens unique de la BCE qui en sont la cause. La BCE, comme I'Allemagne
mainfenant, croyail devair éfre plus rigoureuse que son mandal ne I'exigeail face a une
Zone Euro sans direclion économique. En deuxieme lieu, |a gestion de la defte publique
fail prendre conscience aux pays europeens que leur situation budgeélaire n'est pas
fenable el qu'il est indispensable de réduire les dépenses publiques el d’entreprendre des
reformes, comme en premier lieu celle des refraites. Les pays européens ne peuvent plus
se permeftre de financer leur protection sociale avec de Ia delte. C’'est un long chemin, @
contre courant de ce qui a elé fait depuis vingt ans, mais ce processus de reduclion de
'emprise publique sur I'économie est porteur d’espoir @ moyen terme. La Zone Euro
pourrail ainsi refrouver, avec un Euro plus faible el des taux d’intérét durablement bas,
I'eécart de croissance qu’elle a perdu avec les aulres pays developpes.

Les prospectus simplifiés des fonds de celte leltre sont disponibles chez Trusteam Finance el sur le site internel www.trusteam.fr. La classification des fonds i ndiquée est celle de I'AMF.
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