Valeur liquidative :
Actif total :
Rendement annualisé dep. l'origine :

MAGELLAN C

Chiffres au 31/03/2010 (EUR)

1,507.84
3,144.99 millions

COMMENTAIRE DE GESTION - VINCENT STRAUSS & WOJCIECH STANISLAWSKI

Soulagés de voir la crise grecque momentanément résolue, les investisseurs ont renoué avec la confiance. Les bourses mondiales ont monté, les
marchés émergents en téte des palmares. L'engouement des investisseurs pour les pays émergents ne cesse de croitre ce qui ne manque pas de
nous inquiéter. Un consensus aussi massif correspond souvent au pic intermédiaire d’'un marché. Cependant, toute décision de sortie de la classe
d'actif nous semble prématurée. Dans I'immédiat, les chiffres macroéconomiques vont bénéficier des plans de relance massifs, tandis que les
investisseurs en quéte d'actifs émergents sont légion. A plus long terme, I'expansion des valorisations de ces derniers se justifie par la baisse
structurelle du codt du capital dans des économies devenues créditeurs nets. Dans un contexte de valorisations plus fortes, il est nécessaire de se
concentrer sur des sociétés aux bilans solides et aux rentabilités élevees. Au sein du portefeuille, Bharti Airtel a définitivement confirmé I'acquisition
des actifs africains du koweitien Zain. En dépit du cot de cette acquisition, I'opération nous semble intéressante : Iintensité concurrentielle du
marché indien et son bas niveau d’ARPU (revenu par usager) ont obligé Bharti a étre extrémement économe, qualité qui lui servira certainement
pour recadrer les opérations de Zain. Sans surprise, JBS a annoncé une augmentation de capital nécessaire a la poursuite de sa stratégie de
croissance. L'émission de nouveaux titres portera sur la holding brésilienne plut6t que sur la filiale américaine du groupe comme il était prévu
initialement. Trés opportuniste, 'opération n'a pas été bien accueillie par les investisseurs redoutant une croissance externe trop ambitieuse. Il faut
cependant rappeler que le fondateur Jose Batista Sobrinho et ses trois fils, a la téte de I'entreprise aujourd’hui ont la totalité de leur patrimoine dans
la société JBS et que depuis plusieurs décennies ils ont intégré avec succés de nombreuses acquisitions au Brésil, sur le continent Latino-
Américain et plus récemment en Europe et aux Etats-Unis.
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Frais de gestion : 1,75% TTC de I'actif net
Affectation des résultats : capitalisation
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PRINCIPALES POSITIONS (%)

MTN Group 5.1 | Afrique du Sud Télécommunications
Taiwan Semiconductor 4.1 | Taiwan Technologie

Bharti Airtel Ltd 3.6 | Inde Télécommunications
China Mobile 3.6 | Chine Télécommunications
Gold Fields Ltd 3.6 | Afrique du Sud Produits de base

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.
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