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Objectif de gestion
• L’objectif de gestion du fonds consiste à surperformer l’indice FT GOLD
MINES en sélectionnant les titres qui présentent le plus de potentiel
d’appréciation à moyen terme, après prise en compte des frais courants.

Orientation des placements
1. Stratégies utilisées :

Le fonds fait l’objet d’une gestion active et fondamentale. Celle-ci
s’appuie sur :

. Une équipe d’experts interne à la société de gestion (gérants et
analystes),

. des bureaux d’analyse financière « sell-side » (externes à la société de
gestion)

. un contrôle rigoureux du risque à toutes les étapes du processus
d’investissement.

Le processus d’investissement vise à identifier les sociétés dont le
profil de croissance est attractif ou sous-évalué par le marché. Cette
approche est combinée à une notion de valorisation relative (à titre
d’exemple, comparaison de la valorisation actuelle de la société étudiée
par rapport à sa valorisation en historique ou par rapport à la
valorisation du secteur ou du marché auxquels la valeur appartient). Le
style privilégie donc les valeurs de croissance à un prix
raisonnable.

La gestion recherche diverses sources de valeur ajoutée à travers une
allocation inter et intra-sectorielle et la sélection de valeurs :

. L’allocation inter-sectorielle consiste à faire varier le poids des
secteurs qui composent l’indice du fonds;

. L’allocation intra-sectorielle consiste à faire varier le poids des
sous-secteurs qui composent chacun des secteurs.

La sélection de valeurs repose sur :

. Les études des analystes « buy-side » (internes à la société de

Classification AMF
Actions internationales

Affectation des résultats
- Capitalisation

Régime fiscal
Le fonds n'est pas éligible au PEA.

Indicateur de référence

100% FTSE GOLD MINES
• L’indicateur de référence est l’indice
FT GOLD MINES (cours de clôture -
dividendes réinvestis) composé de valeurs
aurifères internationales, élaboré et
calculé par FTSE International Limited, et
publié par Bloomberg. Cet indice est
exprimé en euros converti du dollar.

Frais et commissions de gestion
Frais facturés à l'OPCVM :

• Frais de gestion et frais de gestion
externes à la société de gestion (CAC,
dépositaire, distribution, avocats) : 1,50
% TTC max. de l'actif net.

• Frais à la charge de l’investisseur
prélevés lors des souscriptions et des
rachats : Commission de souscription non
acquise à l’OPCVM de 2,00% max.

• Commission de surperformance :
néant

Les frais de fonctionnement et de gestion
sont directement imputés au compte de
résultat de l'OPCVM.

Editions Légales
LCL ACTIONS OR MONDE

Rapport annuel
Juin 2012

2



gestion)
. les visites de société
. les analyses « sell-side » (réalisées par les analystes des sociétés de
bourse, thèses en présence)
. les données de marché (consensus, analyses des flux.. ).

Les trois principaux critères de sélection des valeurs sont :

. L’estimation de la croissance potentielle des bénéfices (chaque
spécialiste sectoriel régional réalise des prévisions sur les sociétés de
son univers, les prévisions sont systématiquement rapprochées du consensus
afin de détecter les différences d’anticipation et les analyser.

. La valorisation, relative et absolue :

Les méthodes de valorisations intrinsèques retenues sont le DCF
(actualisation des cash flow futurs estimés), le DDM (actualisation des
dividendes futurs estimés) ou modèle de croissance implicite. Dans les
secteurs cycliques, il peut s’agir du ratio P/Book Value (rapport du prix
sur la valeur d’actif comptable) ou du ratio P/Invested Capital (rapport
du prix sur le capital investi) ; les critères de valorisation les plus
utilisés sont le PER absolu, relatif ou historique (rapport du prix sur
le
bénéfice par action), les ratios EV/EBITDA (rapport de la valeur
d’entreprise sur l’excédent brut d’exploitation), EV/EBIT (rapport de la
valeur d’entreprise sur le résultat d’exploitation), EV/Free Cash Flow
(valeur d’entreprise sur le cash flow
disponible), P/Actif Net (rapport du prix sur l’actif net).

. L’appréciation du risque spécifique par l’étude du business model, de la
qualité du management, de la position concurrentielle et de l’avantage
compétitif, de la santé financière.

Uncomité sectoriel réunit les spécialistes, c’est-à-dire :

- Les stratégistes internes, les gérants de chaque zone géographique, les
analystes « buy-side » qui suivent les secteurs concernés ainsi que le
gérant du fonds, responsable de sa performance.
Le gérant du fonds sélectionne les valeurs au sein de son univers
d’investissement et les ordonne en fonction des préférences sectorielles
et géographiques dans un but visant à maximiser le couple rendement/risque
du portefeuille.

Du fait de la gestion active mise en oeuvre, il existe un risque de
déviation de la performance du fonds par rapport à celle de son indice de
référence.

Les liquidités peuvent être libellées dans les devises des titres détenus
en portefeuille. Unecouverture de change pourra être mise en oeuvre.

• Description des actifs utilisés (hors dérivés) :

- Actions :
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Le fonds a vocation à être exposé à 100% de l’actif en actions (y compris
les obligations convertibles ; les obligations convertibles ne
participeront à l’exposition au risque action qu’à hauteur de 20% de
l’actif net), dont 60% minimum en actions appartenant aux secteurs de
l’or, des pierres ou métaux précieux. Dans la pratique, l’exposition
action oscille entre 90% et 110% de l’actif net avec un minimum de 80% et
un maximum de 120%.

La capitalisation des sociétés, dont le FCP peut détenir des actions,
reflète celle des sociétés composant l’indice de référence.

Les titres peuvent appartenir à l'ensemble des places financières.
Toutefois, l'investissement en titres de sociétés des pays émergents ne
pourra excéder 50 % de l'actif net de l' OPCVM. Les pays émergents sont
définis comme les pays faisant partie de l’indice MSCI EMERGING MARKETS, à
savoir : Afrique du Sud, Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie,
République Tchèque, Egypte, Hongrie, Indonésie, Inde, Israël, Jordanie,
Corée, Maroc, Mexique, Malaisie, Pakistan, Pérou, Philippines, Pologne,
Russie, Thaïlande, Turquie, Taïwan et Venezuela, ainsi que tous les pays
dont le niveau de développement, mesuré par le niveau de PIB par habitant,
est inférieur à 10 000 USD.

La répartition entre les sous-secteurs et industries et les pays peut
évoluer de façon discrétionnaire à tout moment en fonction des
perspectives de rendement anticipées.

. Instruments du marché monétaire et obligataire :

La gestion de la trésorerie est effectuée à travers la détention
d’instruments du marché monétaire et obligataire.
Les titres de créance et les dépôts multi-devises pourront représenter 20%
de l’actif net.
Le fonds s’autorise à intervenir sur les catégories d’obligations
internationales toutes maturités suivantes:

. Obligations à taux fixe

. Obligations à taux variable

. Obligations indexées [inflation, TEC (Taux à Echéance Constante)

. Obligations convertibles.

Les investissements seront réalisés indifféremment sur des obligations
publiques et privées émises par les entités notées « Investment Grade » ;
en conséquence, le risque d’insolvabilité de l’emprunteur est faible.
La catégorie « Investment Grade » correspond à une notation minimale de
BBB dans l’échelle de l’agence de notation Standard & Poor’s et/ou Baa3
dans l’échelle de l’agence de notation Moody’s.
Les catégories d’instruments du marché monétaire utilisées sont les
suivantes : TCN, BTF, BTAN, Euro Commercial Paper (Billet de trésorerie
euro) et les OPCVM monétaires.

. Détention d'actions ou parts d'autres OPCVM ou fonds
d'investissement:

Le Fonds peut détenir jusqu'à 10% de son actif en parts ou actions d’OPCVM
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ou fonds d’investissement
Ces OPCVM et fonds d'investissement peuvent être gérés par la société de
gestion ou une société liée. Le profil de risque de ces OPCVM est
compatible avec celui de l'OPCVM.

. Description des dérivés utilisés :

L’utilisation des instruments financiers à terme, conditionnels ou non,
fait partie intégrante du processus d’investissement en raison de leurs
avantages en matière de liquidité et/ou de leur rapport coût-efficacité.
Ils permettent d’intervenir rapidement en substitution de titres vifs
notamment l’occasion des mouvements de flux liés aux souscriptions/rachats
ou en cas de circonstances particulières comme les fluctuations
importantes des marchés.
Il s’agit néanmoins d’une composante non essentielle du processus de
gestion.

L’OPCVM pourra conclure des Credit Default Swaps (CDS) soit pour se
protéger contre le risque de crédit ou la défaillance d’un émetteur, soit
dans le cadre de stratégies d’arbitrage : pour anticiper les variations à
la hausse ou à la baisse de ces instruments ou pour exploiter des
disparités pour un même émetteur entre le marché du risque de crédit et
celui du titre ou entre deux émetteurs.
L'achat de protection réduit le risque du portefeuille tandis que la vente
de protection, qui conduit à répliquer synthétiquement la détention d'un
titre physique, génère un risque équivalent à celui existant en cas de
détention directe du titre. Ainsi, à l’instar de la défaillance d’un
émetteur du portefeuille, celle d’un émetteur sous-jacent à un dérivé de
crédit aura un impact négatif sur la valeur liquidative. Les CDS auront un
rating minimum de BBB et/ou Baa3 selon les agences de notations Standard
& Poor’s et Moody’s.

La somme des engagements du fonds issue des instruments dérivés est
limitée à 100% de l’actif net.

Profil de risque
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers
sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments connaîtront les
évolutions et les aléas des marchés.

Les principaux risques liés à la classification sont :

• Risque actions
• Risque de change
• Risque en capital.

Les principaux risques spécifiques liés à la gestion sont :

• Risque sectoriel
• Risque lié à la capitalisation des sociétés
• Risque discrétionnaire
• Risque lié à la surexposition
• Risque lié aux investissements sur titres émis par les pays
émergents.
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Les autres risques sont :

• Risque de taux :
• Risque de crédit
• Risque de contrepartie
• Risque opérationnel (accessoire).
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Informations économiques et politique d'investissement

Compte rendu d'activité

Depuis la mise en place d’un nouveau plan de soutien pour la Grèce, l’attention des marchés
Juillet 2011

s’est tournée depuis vers l’Italie et l’Espagne, puis vers les Etats-Unis, à propos du
relèvement du plafond de la dette. L’aversion au risque des opérateurs est restée élévée,
comme en témoigne la hausse du franc suisse, de la volatilité et la nette détente des taux
longs allemand.

Dans ce contexte, l’or a poursuivi son ascension, pour atteindre de nouveaux sommets,
dépassant pour la première fois 1600$, soutenu par les achats des banques centrales
émergentes et le retour en grâce des ETFs dont les encours sont revenus au top.

Pour autant, et bien qu’en hausse sur la période, les actions aurifères ont de nouveau
contre performé, négativement influencées par la chute des marchés actions en fin de
mois.
Les premières publications de résultats de l’industrie ont souligné la hausse des coûts
d’investissement et de production, accentuées par des révisions à la baisse de perspectives
de production.
Les opérations de rapprochement ont repris en juillet dont la plus importante a été celle
de Northgate et Primero.

Concernant la gestion du fonds, les majors nord américains et les valeurs russes ont été
renforcés dans l’attente de bons résultats. L’exposition à l’argent a été augmentée pour
bénéficier de l’amélioration du momentum. Le fonds a participé au dernier financement de
Detour Gold. Une exposition à l’or physique a été initiée dans un contexte de forte
volatilité.

La tendance haussière de l’or s’est nettement accélérée en août, établissant un nouveau
Août 2011

record. Le relèvement par deux fois des appels de marge par le Comex a déclenché un
retournement brutal de l’or avant qu’il se reprenne en fin de mois.

Les mines ont nettement progressé sur le mois, le FT Gold Mines dépassant son record de
décembre dernier. Cependant, la mauvaise tenue des marchés actions a pesé sur leur
performance relative à l’or. On notera le lancement d’une OPA de AuRico sur Northgate pour
environ $1.5 Mds.

Concernant la gestion du portefeuille, dans un contexte de moindre visibilité, la
pondération des compagnies majors a été augmentée au détriment des sociétés en
développement et nécessitant des financements importants. Au sein des grandes compagnies,
celles ayant une forte exposition américaine, ont été préférées aux australiennes et
africaines. Les mid-tiers ont fait l’objet d’arbitrages; l’exposition à la Chine a été
réduite au profit de l’Amérique du Nord.

Des renforcements sélectifs ont été opérés parmi les producteurs juniors.

Dans un contexte de forte volatilité, les minières en développement et le risque géo
politique, en particulier en Egypte et au Pérou, ont fortement pesé sur la performance. A
l’inverse, la nette sous exposition aux zones à coûts élevés, Afrique du Sud et Australie a
constitué un élément positif.

En août, Newcrest, Detour et Zinjin ont favorisé le portefeuille; en revanche, Centamin,
Semafo et Bear Creek ont pesé sur la performance.

Après avoir atteint un nouveau record en début de mois à 1921$, l’or s’est vivement
Septembre 2011

retourné à la baisse, touchant un point bas à 1532$, consécutivement au lancement de
l’opération « Twist » par la FED et la décision du CME de remonter les niveaux de marges.
L’effet sur le marché des changes a été également très significatif avec une vive remontée
du dollar contre les monnaies émergentes et « commodities ».

Les mines ont baissé dans les mêmes proportions que l’or physique en septembre avec
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cependant une très nette contreperformance des compagnies juniors et des développeurs.
Côté M&A, on notera le lancement d’une OPA de AuRico sur Northgate Minerals et de Agnico
Eagle sur Grayd Resources, le tout pour environ $ 1.8Mds.

Concernant la gestion du portefeuille, et toujours dans un contexte de moindre visibilité,
la pondération des grande capitalisations a été augmentée au détriment des valeurs
moyennes. La thématique rendement a été privilégiée au sein des grandes valeurs. La baisse
du Rand nous a incités à re-pondérer l’Afrique du Sud. Au sein des compagnies juniors, des
arbitrages ont été effectués parmi les producteurs mexicains, les producteurs canadiens ont
été renforcés. Les non-producteurs ont été globalement allégés.

En septembre, Newcrest, Goldcorp et Buenaventura ont été les meilleurs contributeurs à la
performance ; en revanche, Detour, Silver Standard et Rainy River ont pesé sur la
performance.

L’espoir quant à une résolution prochaine de la crise souveraine a permis un rebond
Octobre 2011

significatif des marchés d’actions. Le dollar, en revanche, s’est vivement replié, en
particulier contre euro.
Dans ce contexte, l’or s’est apprécié, regagnant la moitié de la baisse enregistrée en
septembre. Les banques centrales, et en particulier la Chine ont continué leurs achats,
dépassant déjà le niveau de l’ensemble de toute l’année 2010. Les mines ont évolué en ligne
avec le métal jaune sur le mois ; les compagnies juniors surperformant nettement les
seniors.

Concernant la gestion du portefeuille, la pondération des grandes capitalisations a été de
nouveau augmentée ; les sud-africaines ont été sensiblement renforcées. La fermeture de
Goldex par Agnico Eagle et les problématiques de démarrage de Malartic par Osisko nous ont
incités à réduire significativement notre exposition sur les deux valeurs. La résurgence
de risques géo-politiques au Kyrgyztan, en Egypte et en Russie ont entraîné des allègements
sur les valeurs exposées à ces zones. Les compagnies juniors ont fait l’objet d’arbitrages.
Au sein des explorateurs/développeurs, les compagnies les mieux financées ont été
privilégiées.

En octobre, le portefeuille a bénéficié de la reprise des valeurs moyennes et en
particulier Detour, European Goldfields et Argonaut. A l’inverse, la forte reprise de
Zijin, la chute d’Agnico liée à la fermeture de Goldex et la contreperformance de Semafo,
ont pesé sur la performance.

Dans un environnement toujours aussi incertain, la demande en or physique, tant de la part
Novembre 2011

des banques centrales que des investisseurs, a continué de progresser. De fait, et en dépit
d’un dollar très ferme, l’or s’est bien tenu, alternant les périodes de consolidation, puis
de reprise, pour terminer le mois sur une très légère hausse. Les mines ont surperformé
l’or en novembre, avec une assez forte corrélation cependant ; les petites et moyennes
compagnies ont continué de sous-performer les grandes sur le mois.

Concernant la gestion du portefeuille, l’exposition aux compagnies « majors » a été
significativement augmentée. Les compagnies sud-africaines, favorisées par la baisse du
rand, ont été nettement renforcées. Les compagnies « juniors » et en développement, ont été
sensiblement allégées, et notamment les plus fragiles dans un contexte de crédit plus
délicat ; celles bénéficiant de structures financières solides et de perspectives
attrayantes, ont été privilégiées.

En novembre, la sous exposition en grande valeurs et la contreperformance des petites et
moyennes valeurs ont pénalisé le portefeuille par rapport à son indice de référence,
exclusivement composé de grandes valeurs.

Le portefeuille a bénéficié du renforcement des compagnies sud-africaines, l’absence de
Buenaventura et de la nette augmentation des ressources annoncée par Pretium.
A l’inverse, Detour et la sous-pondération des grandes compagnies à l’image de Barrick et
Goldcorp ont le plus pesé sur la performance.

La forte hausse du dollar, associée à l’effondrement des taux d’emprunts sur l’or
Décembre 2011

atteignant un record de faiblesse à -0.56% en décembre consécutif à la recherche de
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liquidités par les banques ont fortement pesé sur les cours de l’or. Après avoir franchi à
la baisse la moyenne 200 jours, le métal jaune est revenu tester le point bas de septembre.
Les autres métaux précieux ont souffert encore davantage, le platine revenant au plus bas
contre l’or depuis 26 ans. Les mines ont nettement contre performé l’or physique sur le
mois, les petites et moyennes compagnies accentuant ce mouvement. A noter que cette fin
d’année a été animée par l’offre de 2.5 Mds $ d’Eldorado sur European
Goldfields.

Concernant la gestion du portefeuille, les compagnies sud-africaines, et les « Mid-Tiers »
ont été renforcées. L’allègement des compagnies « juniors » et en développement, a été
poursuivi, dans un contexte financier toujours fragile. Une exposition à l’or physique,
plus défensif, a été constituée.

En décembre, et sur un plan géographique, la sur exposition de l’Amérique du Nord a été
profitable au portefeuille, alors que l’Afrique du Sud et la sous exposition à l’Amérique
du Sud ont pesé sur la performance. Du côté des valeurs, les meilleurs contributeurs à la
performance ont été European Goldfields, Argonaut et Romarco. A l’inverse, Buenaventura,
Iamgold et AuRico ont été les principaux contributeurs négatifs.

La décision par la Fed de maintenir ses taux directeurs inchangés jusqu’à fin 2014, pesant
Janvier 2012

sur le dollar US, a été très favorable pour l’or, qui a regagné près de 10% sur le mois.
Les autres métaux précieux, argent et platine, ont amplifié ce mouvement.
Dans ce contexte, les mines ont vivement progressé, en ligne néanmoins avec le métal jaune.
A noter cependant la nette surperformance des petites et moyennes valeurs par rapport aux
grandes.
Côté M&A, le mois a été marqué par l’offre de Pan American Silver sur
Minefinders.

Concernant la gestion du portefeuille, les compagnies majors ont été allégées au profit des
mid-tiers, bénéficiant d’un profil de production/couts plus profitable.
Les compagnies juniors et exploratrices ont fait l’objet d’ajustements, une position a été
initiée sur Novagold, dont la réalisation du projet géant en Alaska progresse positivement.

L’exposition du portefeuille aux compagnies de royautés et à l’or physique par des ETFs a
été augmentée significativement dans un environnement toujours difficile pour l’industrie
minière.

En janvier, et sur un plan géographique, la surexposition de l’Amérique du Nord a été
profitable au portefeuille, alors que la sous-exposition à l’Amérique du Sud et à
l’Australie ont pesé sur la performance.
Du côté des valeurs, les meilleurs contributeurs à la performance ont été Franco Nevada,
Torex et Silver Wheaton. A l’inverse, Newcrest, Kinross et Goldcorp ont été les principaux
contributeurs négatifs.

L’éloignement de la perspective d’un nouveau Plan de Soutien par la Fed a nettement pesé
Février 2012

sur les cours de l’or en fin de mois, alors que le métal jaune revenait tester la zone des
1800$.
Les mines ont contreperformé l’or métal en février, pénalisées par des perspectives de
production décevantes, dans un contexte d’inflation soutenue des coûts. A noter par
ailleurs, le lancement de très nombreuses opérations de financement par les sociétés
moyennes du secteur.

Concernant la gestion du portefeuille, les compagnies sud-africaines, défavorisées par la
remontrée du rand, ont été globalement allégées. En règle générale, les critères
production/coûts ont guidé les investissements. Parmi les principaux mouvements, Eldorado,
a été renforcé ; Randgold et Iamgold, allégés. Des achats ont été effectués en Allied
Nevada et Centamin au sein des juniors. Le fonds a participé au placement sur Novagold ;
Guyana et Romarco ont été allégés parmi les développeurs.
L’exposition du portefeuille à l’or physique par des ETFs a été de nouveau augmentée dans
un environnement toujours difficile pour l’industrie minière.

Sur un plan géographique, la surexposition de l’Amérique du Nord a favorisé la
performance, au contraire de la sous-exposition de l’Australie et la Chine.
Du côté des valeurs, les meilleurs contributeurs à la performance ont été Argonaut, Silver
Wheaton et AuRico. A l’inverse, Goldcorp, Newcrest et Novagold ont été les principaux
contributeurs négatifs.
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L’or a poursuivi son mouvement de consolidation, dans un contexte de revalorisation du
Mars 2012

dollar US, retraçant près des deux-tiers de la hausse depuis le point bas de décembre. La
perspective d’un doublement des taxes à l’import en Inde, a accentué ce repli. A noter
enfin, quelques ventes de la part des banques centrales émergentes.
L’infléchissement du discours de B. Bernanke par la suite, a permis un redressement du
métal jaune, abandonnant cependant plus de 3% (USD) sur le mois.
Les mines ont nettement accentué ce mouvement, chutant de plus de 12% (USD) sur la période,
pénalisées par ailleurs par la remontée du risque géo politique et l’accélération des
opérations de financement.

Concernant la gestion du portefeuille, les compagnies sud-africaines, ont été de nouveau
allégées. Les profils de croissance de production à coûts maitrisés ont continué de guider
les investissements au sein des producteurs. Les mines fortement exposées à l’Afrique ont
été réduites. Les explorateurs/producteurs ont fait l’objet d’arbitrages. L’exposition du
portefeuille à l’or physique par des ETFs a été de nouveau augmentée, une position sur le
platine a été initiée.

Le fonds a enregistré une performance proche de son indice de référence sur le mois. Du
côté des valeurs, les meilleurs contributeurs à la performance ont été Franco Nevada,
Newcrest et Newmont. A l’inverse, Buenaventura, Goldcorp et Semafo ont été les principaux
contributeurs négatifs.

Poursuite de la consolidation de l’or, pénalisé par l’éloignement des perspectives d’un
Avril 2012

nouveau plan de soutien par la FED. Les achats d’or par les banques centrales émergentes se
sont poursuivis (~45t en mars). Les mines, dans un contexte de marché difficile, ont
nettement contre performé le métal jaune.

Les premières publications de résultats ont été contrastées. Les déceptions ont été
lourdement pénalisées. Par ailleurs, le risque géo politique est resté très présent,
notamment en Afrique de l’Ouest, mais aussi en Amérique Latine et plus spécifiquement au
Pérou et en Argentine.

Côté M&A, on notera le rachat de Trelawney Mining par Iamgold pour C$600M.Concernant la
gestion du portefeuille, et parmi les majors, les compagnies sud-africaines, ainsi que
Goldcorp, ont été allégées en raison de perspectives décevantes.

Les sociétés présentant des risques géo politiques ont été réduites. Les
explorateurs/producteurs nécessitant des investissements importants ont été allégés au
profit de ceux présentant des perspectives solides. L’exposition aux producteurs d’argent a
été augmentée. Une exposition significative à l’or et platine physique (ETFs) a été
maintenue.
Le fonds a surperformé son indice de référence sur le mois. Les meilleurs contributeurs ont
été Franco Nevada, Goldcorp et Pretium Resources. A l’inverse, Agnico Eagle, Buenaventura,
Goldcorp et Randgold ont pénalisé la performance.

La flambée du dollar US, dans un contexte d’aggravation de la crise souveraine, a nettement
Mai 2012

pesé sur les cours de l’or, revenant tester les points bas de septembre et décembre 2011.
Après une accélération de leur contre performance relative à l’or, retrouvant les niveaux
extrêmes rencontrés lors de la chute de Lehman, les mines d’or se sont sensiblement
redressées à partir du milieu du mois, sans parvenir à effacer leur baisse, mais
surperformant légèrement l’or physique sur le mois.

Concernant la gestion du portefeuille, l’exposition à l’or physique a été presque
totalement vendue au profit d’un renforcement des minières, principalement au sein des
grandes valeurs, historiquement décotées. La forte baisse du Rand, nous a incités à
renforcer les mines sud africaines, bénéficiant d’une structure de coûts plus favorable ;
le repli du pétrole a soutenu notre décision d’accroitre l’exposition à l’Afrique de
l’Ouest. Plusieurs nouvelles positions ont été initiées sur des sociétés présentant des
profils de production/coûts/bilan solides ; à l’inverse, les structures les plus fragiles
ont été allégées.

Le fonds a été pénalisé sur le mois par la nette contre performance des petites et moyennes
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valeurs. Les meilleurs contributeurs à la performance relative ont été Newcrest,
Petropavlosk et Royal Gold. A l’inverse, AuRico, Detour et Eldorado ont été les principaux
contributeurs négatifs.

L’or a connu une forte volatilité en juin, au gré des déclarations des banques centrales,
Juin 2012

pour terminer sur une performance positive. Les mines, après avoir progressé de plus de 8%
durant la première moitié de juin, ont nettement reculé ensuite pour finir le mois en
légère hausse.
Le secteur a été animé par plusieurs opérations de M&A dont le rachat d’Extorre par Yamana
et d’Allied Gold par St Barbara. Des craintes de nationalisations au Kirghizistan et au
Guatémala ont nettement pesé sur les sociétés présentes dans ces régions, Centerra et
Tahoe. Les producteurs de platine ont souffert de la fermeture de plusieurs sites de
production en Afrique du Sud.

Concernant la gestion du portefeuille, le solde détenu en or physique a été cédé en faveur
des mines bénéficiant d’une valorisation très attractive. L’exposition au platine a été
vendue dans un contexte automobile déprimé.
Au sein des majors, Barrick, dont le CEO a été limogé, a été allégé. Newcrest, très en
retard, a été renforcé.
L’exposition à Centerra a été réduite en raison d’une trop grande incertitude politique. La
baisse du pétrole nous a incités à renforcer Semafo en Afrique de l’Ouest, pénalisé jusque
là par la hausse des prix de l’énergie. Les non producteurs ont fait l’objet d’arbitrage en
faveur des structures les plus solides. Les producteurs d’argent ont été renforcés et une
position sur Freeport a été initiée.
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Exercice sous revue

Fonds
Indice de référence

Performance nette

Soit une sous performance

262,21 217,79

-16,94
-9,50
-7,44

Date de valorisation

Valeur liquidative

30/06/2011

Date début d'exercice Dernière VL publiée*

29/06/2012

Indicateur

Valeur liquidative

EUREUR

 

%
%

%

<<Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps.>>

*Les performances sont calculées sur la base de la dernière valeur liquidative officielle du mois d'arrêté. La performance du Fonds est
présentée après déduction des frais de fonctionnement et de gestion.
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Vie de l' OPCVM sur l'exercice sous revue

• Changement de dénominations à compter du 1er janvier 2012 :

. La dénomination du Dépositaire et Gestionnaire de passif du Fonds a été modifiée : CACEIS Bank est
devenu CACEIS Bank France.

. La dénomination du Délégataire de gestion comptable a changé : CACEIS FASTNET est devenu CACEIS
Fund Administration.

• Aucune modification n'a impacté la vie de l'OPCVM au cours de l'exercice sous revue.
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Calcul de l'engagement hors bilan

Informations spécifiques

• Méthode de calcul du risque global : L’OPCVM utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le
risque global de l’OPCVM sur les contrats financiers.

Fonds du groupe

Afin de prendre connaissance de l’information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont
émis par la Société de Gestion ou par les entités de son groupe, veuillez vous reporter aux rubriques :

• 3. Compléments d’Information
• 3.9.3. Instruments financiers du groupe détenus en portefeuille dans les comptes annuels de l’exercice
clos, joint ci-après.
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Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Informations réglementaires

Notre société de gestion et sa filiale de 'Négociation' attachent une grande importance à la sélection des
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ('brokers') ou contreparties.

Ses méthodes de sélection sont les suivantes :
- Les intermédiaires ('brokers') sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties
sont sélectionnées par métier.
- Les intermédiaires ('brokers') et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les
directions de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les
prestations fournies par ces prestataires. C'est la filiale de 'Négociation' de notre société qui organise et
détermine cette notation sur base des notes décernées par chaque responsable d'équipe concernée selon
les critères suivants :

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratégistes :
· relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts,
· qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils,
· qualité de la recherche et des publications,
· univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction.

Pour les équipes de négociateurs :
· qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialité,
· proposition de prix,
· qualité des exécutions,
· qualité du traitement des opérations, connectivité, technicité et réactivité.

Les directions 'Compliance' et 'Middle Office' de notre société disposent d'un droit de véto.

Accréditation d'un nouveau prestataire (intermédiaire ou contrepartie) transactionnel
La filiale de 'Négociation' se charge d'instruire les dossiers d'habilitation et d'obtenir l'accord des directions
'Risques' et 'Compliance'. Lorsque le prestataire transactionnel (intermédiaire ou contrepartie) est habilité, il
fait l'objet d'une notation lors du trimestre suivant.

Comités de suivi des prestataires (intermédiaires et contreparties) transactionnels
Ces comités de suivi ont lieu chaque trimestre, sous l'égide du responsable de la filiale de 'Négociation'.
Les objectifs de ces comités sont les suivants :
· valider l'activité écoulée et la nouvelle sélection à mettre en œuvre pour le trimestre suivant,
· décider de l'appartenance des prestataires à un groupe qui se verra confier un certain nombre de
transactions,
· définir les perspectives de l'activité.
Dans ces perspectives, les comités de suivi passent en revue les statistiques et notes attribuées à chaque
prestataire et prennent les décisions qui en découlent.

Service d'aide à la décision

Il est tenu à la disposition des porteurs un rapport relatif aux frais d’intermédiation. Ce rapport est
consultable à l’adresse internet suivante : www.amundi.com.
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Amundi

Société Anonyme au capital de 584 710 755 euros
Société de Gestion de Portefeuille agréée par l'AMF n° GP 04000036
Siège social : 90, boulevard Pasteur 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris

Une compagnie du Crédit Agricole / Société Générale
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