Chiffres au 28/02/2011 (EUR)

M AG E L L A N C valeur liquidative : 1,655.25
Actif total : 4,506.04 millions
Rendement annualisé dep. l'origine:  10.0%

COMMENT. DE GESTION - VINCENT STRAUSS & WOJCIECH STANISLAWSKI

Les marchés émergents ont perdu un peu de leur éclat ce mois. Les risques géopolitiques, la hausse des taux d'intérét et le ralentissement potentiel de la croissance ont pesé
sur le sentiment des investisseurs. Mais c'est I'inflation qui constitue un vrai danger a long terme : limitées aujourd’hui essentiellement aux produits alimentaires, en raison d'une
demande dynamique et de quelques problémes de production, les pressions inflationnistes pourraient se propager a I'ensemble de I'économie. En effet, la forte reflation des
actifs provoquée par les politiques monétaires trop agressives des principales banques centrales a réduit le pouvoir d’achat des classes moyennes. Ceci, conjugué a la flambée
de la facture alimentaire et énergétique ainsi qu'au faible niveau de chdmage, laisse présager des renégociations salariales, facteur de relévement du niveau général des prix
dans les principales économies émergentes. La remontée progressive et probable des taux d'intérét & long terme aura certainement un impact négatif sur la valorisation de
I'ensemble des actifs. Au sein du portefeuille, les mauvaises conditions climatiques qui sont une des causes de 'augmentation du prix des matieres premiéres agricoles, ont
contribué au succés de Bunge, dont le modéle économique bénéficie de I'essor du transport mondial des produits alimentaires. Bunge dispose en effet d'un des plus beaux
réseaux logistiques dans le domaine agricole et a annoncé d'excellents résultats au titre de I'année précédente : son bénéfice par action a bondi de quelque 140%, tandis que
son profit opérationnel a atteint 1,1 milliard de dollars, apres une perte exceptionnelle enregistrée en 2009. Les prévisions pour les trimestres suivants sont trés encourageantes.
Nos sociétés mexicaines bénéficient du rebond de I'économie domestique qui a mis plus de temps que I'économie brésilienne pour sortir de la crise. Au quatriéme trimestre,
Grupo Televisa a vu son chiffre d'affaires augmenter de 9% et son résultat net doubler. La société qui contrdle 70% des parts d'audience télévisuelle au Mexique devrait
bénéficier & moyen et long terme des dépenses publicitaires en hausse, conséquence de la plus forte intensité compétitive de I'économie mexicaine, en particulier dans les

segments exposés aux consommateurs, trés convoités aujourd’hui par les multinationales.
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Valeur liquidative d'origine
25 000 FRF (3 811,23 EUR) le 15 avril 1988

1 mois 1an 3ans 5ans 10 ans Depuis Division du nominal par 10 le 14 avril 1999
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PRINCIPALES POSITIONS (%)

Produits de base
Conso. cyclique
Industrie

Services financiers
Liquidités

Energie

Services publics
Pharma / Santé

Divers

Taiwan Semiconductor 5.9 | Taiwan Technologie

MTN Group 4.3 | Afrique du Sud Télécommunications
Gold Fields Ltd 4.1 | Afrique du Sud Produits de base
JBS SA 3.7 | Brésil Conso. non cyclique
Grupo televisa SA-Spons | 3.6 | Mexique Conso. cyclique

Le contenu de ce document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d'achat, ni une proposition de vente, ni une incitation a I'investissement. Il ne constitue
en aucun cas un élément contractuel. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps. Les
fluctuations des taux de change peuvent avoir un effet négatif sur la valeur, le cours ou le revenu du produit. Indice fourni & titre indicatif et a posteriori.

Les investissements ne peuvent étre acceptés que sur la base du dernier prospectus du Fonds qui peut étre obtenu gratuitement auprés des bureaux du gestionnaire

financier et du dépositaire.

Reglement : souscriptions J+3, rachats J+3

Informations pour les investisseurs suisses :
Représentant en Suisse : Fortis Foreign Fund Services AG,
Selnaustrasse 16, Case Postale, CH-8022 Zurich

Service de paiement : BNP Paribas (Suisse) S.A.,

place de Hollande 2, CH-1204 Genéve

Obtention des documents publiés par la SICAV auprés du
Représentant
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