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M.U.S.T.® une gestion transparente pour les investisseurs
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Nous restituons aux investisseurs I'analyse du risques de nos
portefeuilles, depuis septembre 2010

Nous restituons aux investisseurs I'attribution de performance
cumulative depuis décembre 2009 (génération d’alpha).

Nous restituons aux investisseurs, I'analyse extra-financiére
« ligne » a « ligne » de nos portefeuilles depuis septembre 2009,

.... et nous sommes signataires des == PRI depuis mai 2009.

Notre gestion Europe est maitre du fonds nourricier ECOFI RB
CAPITAL ACTIONS

Nous participons, aux cotées des meilleures gestions de la
place au challenge EUROPE et GLOBAL
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M.U.S.T.® au travers I'analyse du risque

: Un gestion des
Un scoring de M.U.S.T.® risques assumée,

I'attractivité et de la \ analysée et partagée
prime de risque relatif Un modele de pur

aux secteurs Stock Picking M.U.S.T. Notation
explicite vs implicite

Une gestion
de conviction alignée
sur les objectifs de
risques

Des risques Une gestion
dispersés : Secteurs, au rayonnement
Pays et Styles international
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Attractivité : Scoring combinant 4 facteurs

Nous nous assurons que le risque de l'attractivité est bon !

Investissements
de productivité
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Attractivité : Indicateur relatif a 32 secteurs d’'a ctivité Analyse

Nombre de valeurs

25

20 +

15 +

10 -

B'o!'ne Médiane
Inférieure %

Elimination du
dernier décile

( ” il
AT

-3,0 -25-20-15-10-05 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 7,5 80 85 90 951001D5110115120

Intensité Capitalistique

Secteyrg

Borne
Supérieure

Elimination du
premier décile

Roche-Brune

ASSET MANAGEMENT




Conviction : Le risque pris doit étre remunére

Mesure du rendement économique : RMV ( Return on Market Value)

Levier de
productivité

(Intensité
capitalistique)

Levier
opérationnel

(ROCE)

Levier
financier

(Solvabilité)

Levier de marché

(Multiple des fonds R MV

propres)

Définition d’une exigence minimale de RMV

Taux Long Terme

+

(Prime Normative x Beta X
Risque Spécifique)
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M.U.S.T. : Un ' modele de pur Stock Picking (1)
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M.U.S.T. : Un'modele de pur Stock Picking (2)

M.U.S.T. : un modeéle pur de séléction de
valeurs

Allocation +
devises + effets
résiduels
9%

La sélection est
dominante dans
la création

o d’Alpha...
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Une gestion de conviction dont I'agressivite est p ilotée | Sestion
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M.U.S.T.® : Notation explicite vs implicite (1)

Notes implicites APTimum vs notes M.U.S.T.® -

Les conformes Roche-Brune APT E
{scart entre -2.5 et 2.5) = cart
NOM POIDS  NOTE GLOBALE [ Note Implicite

BUCHER INDUS-REG 14% 13.0 15.4 24

= 50% du portefeuille NORSK HYDRO ASA 1.4% 15.7 17.9 22

SKF AB- B SHARES 1.2% 14.3 16.5 22

CELESIO AG 1.1% 11.9 14.0 2.1

VALEO SA 0.9% 16.4 18.3 19

BOSS (HUGO) -PFD 1.0% 14.6 16.5 19

* BASF SE 1.5% 14.1 15.5 14

* * PUMA SE 1.4% 14.1 15.5 14
- + K+S AG-REG 1.0% 14.9 15.8 0.9
‘ TOD'S SPA 1.7% 132.2 13.9 07

> ¢ > oMV AG 1.8% 15.4 15.8 0.4
FUCHS PETRO-PFD 1.6% 16.4 16.4 0.1

H > mv PLC 1.2% 16.4 16.4 0.1
* o/ % FAURECIA 1.4% 19.2 19.2 0.0
* DEUTSCHE POST-RG 2.2% 15.4 15.3 0.1
Roche Briihe SPECTRIS PLC 1.5% 15.1 14.8 02
‘ AP MOELLER-A 22% 16.5 16.3 02

Europe Actions NEXT PLC 1.3% 14.2 13.9 03
BT GROUP PLC 1.1% 13.7 134 03

ARKEMA 27% 18.3 17.7 07

PUBLICIS GROUPE 1.5% 14.7 14.0 07

STAGECOACH GROUP 1.3% 14.4 13.7 07

CLARIANT AG-REG 21% 17.7 17.0 07

SEB SA 16% 16.2 15.1 12

ME-METROPOLE TEL 2.0% 16.2 14.6 A7

ANSALDO STS SPA 1.4% 14.4 12.4 20

SKANSKA AB-B 1.7% 18.4 16.3 21

_ NUTRECO NV 2.0% 15.6 135 21

Source : APTimum ENI SPA 2.0% 16.1 13.9 22
SMA SOLAR TECHNO 1.3% 17.7 15.5 23
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M.U.S.T.® : Notation explicite vs implicite (2)

Notes implicites APTimum vs notes M.U.S.T.® _

Les préférées = 15% du portefeuille Les "moins aimeées" = 35% du portefeuille
(écart supérieur & 2.5) (&cart inférieur & -2.5)

Roche-Brune APT Ceart Roche-Brune Ecart

NOM POIDS  NOTE GLOBALE | Note Implicite oW POIDS _ NOTE GLOBALE | Note Implicite
TNT EXPRESS T5% 00 169 B | |ksomn oo o o2 e 75
RB ZONE EUR ACT 0.5% 0.0 1.2 14.2 ORION OYJCL B 2.2% 18.7 12.2 55
CONTINENTAL AG 1.5% 146 18.2 3T H LUNDBECK A/S 1.3% 17.1 118 53
THY SSENKELUPP AG 1.5% 14.0 176 36 VIRBAC SA 1.4% 18.7 11.5 59
NOKIAN RENKAAT 1.5% 148 178 3.3 CARL ZEISS MEDIT 1.3% 16.0 11.1 5.0
STORA ENSO OY HR 1.4% 14.1 16.9 28 GRIFOLS 54 1.5% 16.8 11.8 5.0
SAINT GOBAIN 1.6% 154 18.2 27 BRIT AMER TOBACC 2.0% 16.2 11.6 45
BARRY CALLEB-REG 1.7% 84 11.1 27 GLAXOSMITHKLINE 2.6% 15.7 11.3 45
COLOPLAST-B 1.2% 15.5 11.2 43
AXFOOD AB 1.7% 16.0 11.8 42
dr DRAX GROUP PLC 2.2% 16.3 12.2 4.1
* * CENTRICA PLC 2.1% 15.8 11.8 4.0
* * ROCHE HLDG-GENUS 1.4% 14.0 10.2 38
; TOTAL SA 27% 17.0 13.3 a7
* * BIOMERIEUX 1.7% 15.6 12.0 36
F'e +* BELGACOM SA 1.6% 14.1 10.9 3.2
* . BIC 1.2% 15.3 12.2 39
) ¢ BAE SYSTEMS PLC 1.5% 16.0 13.1 3.0
Roclie-Briine METRO AG 2.2% 17.1 14.2 28
: STATOIL ASA 2.0% 17.4 14.7 26
Europe Actions

Source : APTimum

Roche-Brune

— ASSET MANAGEMENT




Une gestion de conviction alignee sur les objectifs de

risques

Ll curo Analyse du risque ex-ante
= pe N Il X-an =
+ * Extrait le: 20111214 _
; | Systématique
* : '| Portefeuille Benchmark Tracking error : 4.99
RECA - imentaires -
*_ 201112 D Stoxx 1112 -Systématique 3.74
_ * Volatilité APT 2310 2314 -Spécifique 3.30
* Y% -Systématique 2288 23.08 Ratio SpecilSyst - 2456
*' -Specifigue 3.18 1.85
VaR (95 % . 1an 37.88% 37 04% Tracking at Risk (BB% 741
Roche-Brune
Europe Actions s I =00 ] Beta systématique 008 Spécifique
Taux de recouwement 12.38% Comelation systématique 08.68%
y
s = ™ Préférences vs STOXX
14 \ C—zonederisque accordee au Portefeuille | Titre CMala TE
13 1 risquemini | SMA SOLAR TECHNO 17.31
N CONTIMEMTAL AG 15.67
=1 N - risque minix 2 B FAURECIA 13.30
117 S risqueminix 3 B FUCHS PETRO-PFD 11.08
10 o <] — ARKEMA 0.08
e [} -1 i -
5 o b RBCA - inventaires 2011-12 MOKIAN RENKAAT 879
i GEA GROUP AG B8.72
= THY SSEMKRUPP AG 8.42
] mv PLC 7.02
= VALEO SA 6.80
BUCHER INDUS-REG 8.82
TOD'S SPA 8.48
SEB SA 6.2a
oMY AG 6.08
K+3S AG-REG 5.42
. . . . . . . . METRO AG 5.37
o ' ! ' ! ' ' ' ' CARL ZEISS MEDIT 5.08
10 20 30 40 50 80 70 a0 20 100 CELESIO AG 491
Mombre de titres GRIFOLS SA 3.00
L y PUMA SE 3.08

APTimum
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Des risques dispersés par secteurs

* X * Attribution sectorielle du risque

, ™
* # 250
* * BOJ Stoxx 1112
* * * BRBCA - inventaires 2011-12
Roche-Brune 2010
Europe Actions
15.04
10,0+
5.0+
| Un § Ower: : MSCI MSCI . MECI . MSC]
i E = =1 ,,
Expl. 5ys. | Consumer | Conswmer EMSCI e htSC.I & MS{E; Heakth mmfrilai Information fo.;ﬁ Telecommu Llh:?tzs
Wol. Discretionar | - Staples nergy e 2ol US| T echnology = nication
= O Stose 1192 am 10:25 385 B8.682 2353 314 18.37 BT B 312 T.07
. DRBCA - inventaires 2011-12 525 12.74 152 348 2077 262 2484 B.E2 10.85 3.18 523

Source : APTimum
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Des risques dispersés geographiguement

* X % Attribution géographique du risque
* * 45.04 = =DJ Stowx 1112

* * BRBCA - inventaires 2011-12

¥ * * 40.0

Roche-Brune
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20.0+

15.04

X
Il

10.0+

E.D—-/

Il
i

Lo Un 7 Cwer-Expl. Sys. Vol MECI EMU MSClL NORDIC CDUNTH.IES MSCI| SWITZERLAMND MSCI UK
B0 Stoxx 1112 481 4353 21.0 542 2223
BHREBCA - mwentaires 2011-12 B.0O7 44 58 2713 8,88 1535
.
Source : APTimum
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Des risques dispersés par styles

* X % Attribution du risque sur styles

#* ¥ 250
B0 Stosx 17112
e D ¢ B RBCA - inventaires 2011-12
Roche-Brune 20.04
Europe Actions
'!5.1]—//
10.04
50+
n.ﬂ > I T I T I T I T g I T I I
Un { Over-Expl. 5ys.| DJ Ewrope Large | OJ Ewope Mid Cap | DJ Ewope Small O Europe Large | O Europe Msd Cap | D Europe Small
Vol Cap Value Value Cap Value Cap Growth Zrowth Cap Growth
B0 Stoxw 1112 415 18.85 2437 B.53 15.52 17.30 13.18
BRBCA - inventaires 2011-12 368 250 24 11.83 11.00 2028 11
L o

Source : APTimum
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Une gestion au rayonnement international

2012

Capacité a capter durablement la croissance des pays

Activite émergents

Rayonnement géographique des titres en portefeuille

® International
Europe

Domestique ** » **
Europe/US * *
* %

L
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