Moneta Asset Management

Société de Gestion de Portefeuille agréée par 'AMEP 03 010
17, rue de la Paix, 75002 Paris

FCP Moneta Multi Caps
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Points saillants :

Baisse de 10,4% des parts sur le trimestre a 165,64

Encours de 549 millions € (-17% sur le trimestre).

Classén®12 sur 3 ans en°120 sur 1 an parmi les 174 fonds « actions France dgmn
capitalisations », source Morningstar au 02/07/20191 sur les 3 derniers mois 847 sur les
6 derniers mois.

5 étoiles Morningstar, catégorie Elite.

Baisse de 10,4% au™ trimestre

En baisse de 10,4% afi™trimestre 2010, le FCP Moneta Multi Caps « MMC etaune performance
intermédiaire entre celle des plus grandes val@i<40 -13,4%) et les valeurs petites et moyenhes p
résistantes (Mid100 -8,2%, et Small90 -7,2%).
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MMC : valeur de la part par rapport aux indices frangais (base 100 au 24 mars 2006)

Les performances passées ne préjugent pas desmarfoes futures. Elles ne sont pas constantesldaemps.
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Ce trimestre, I'écart positif de performance pappat au CAC40 (et au SBF250) s’explique pour

I'essentiel par la meilleure résistance des pegitasoyennes valeurs.
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La différence de performance entre les grandedatmpaitions et les petites et moyennes valeurermest

effet sensible depuis le début de I'année :

Variations CAC40 Mid100 Small90 SBF250 MMCvs MMCvs = MMCvs
Annuelles Mid100 Small90  SBF250
2006* 16,0% 6,2% 8,5% 2,5% 7,1% 9,8% 7,5% 13,5% 8,9%
2007 8,6% 1,3% -1,9% -4,9% 0,4% 7,3% 10,5% 13,5% 8,2%
2008 -31,5% -42,7% -42,2% -54,2% -43,1% 11,1% 10,7% 22,6% 11,5%
2009 32,3% 22,3% 37,8% 58,7% 23,9% 9,9% -5,6% -26,4% 8,4%
2010** -7,3% -12,5% -0,6% 1,2% -10,4% 5,2% -6,7% -8,5% 3,1%

* depuis le 24 mars 2006 **au 30 juin 2010

Cette différence provient pour I'essentiel de lésda des valeurs financiéres, banques et assuratces
des services publics et télécoms, secteurs qunpédaen poids important dans le CAC40 mais qui sont
sous-représentés parmi les petites et moyenneslésations boursiéres.

Le fonds MMC est resté investi dans ces secteunsaeticulier dans la banque (10,2% du portefeuille
avecBNP Paribas Société Généraleet EFG International comme principales lignes) et I'assurance

(7,4% du portefeuille aveeuler Hermeés, Axa etCNP).
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Sur la durée, et notamment depuis le plus haunapear le marché des actions mi 2007, MMC a fait

nettement mieux que les différents indices :

MMC et les indices par rapport a leurs
plus hauts
100% - 25,9% .
80% -~ 44,2% 31,4% 41,2%
60% -+
40% -+~
20%
0% + ; ; : ; :
MMC CAC40 Mid100 Small90
13/07/2007 01/06/2007 01/06/2007 29/06/2007

De fait, il faudrait que MMC progresse de 35% pmjoindre son plus haut alors qu’'une hausse de 79%
du CAC40 serait nécessaire pour le méme résukégt.narchés actions européens restent en effeteencor

trés éloignés des niveaux récemment atteints.

Encours de 549 millions €, en baisse de 17% surtlanestre

La baisse de I'encours s’explique par la baisséadaleur de la part (-10,4%) et pour le solde ¢es
retraits sur les mois de mai et juin dans un clidiaiquiétude sur les marchés.

Le FCP MMC est composé de 5 171 066 part C et3z8Jarts S.
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Les 15 principales lignes représentent 53% du porteuille a fin juin 2010

Lignes % du + value Variation Date de début Capi. fin juin Indice

FCP  (mn€)(1) [ achat (2) de la ligne (millions €)
Sanofi Aventis 6,1% +2,1 +7% nov-07 > 5000 CAC40
Wendel 4,7% +4,8 +23% fev-09 1000 < 5000 Mid100
Vivendi 4,4% -7,7 -24% oct-06 > 5000 CAC40
BNP Paribas 4,1% -3,1 -12% mars-08 > 5000 CAC40
Total 3,9% -2,4 -10% mars-06 > 5000 CAC40
Casino 3, 7% -0,1 -0% dec-09 > 5000 Next20
France Télécom 3,6% -4,6 -18% juin-07 > 5000 CAC40
Société Générale 3,5% -2,7 -12% mars-08 > 5000 @AC4
Euler Hermeés 3,3% +4,2 +31% mai-08 1000 < 5000 0I0d 1
GBL 3,0% -2,7 -14% ao(t-09 > 5000 na
Téléperformance 2,8% -1,5 -9% mars-06 1000 < 5000 id160
Axa 2,6% -5,2 -27% juillet-08 > 5000 CAC40
Stallergenes 2,5% +0,6 +5% avril-06 150 < 1000 N1
Orpéa 2,4% -0,7 -5% avril-10 1000 < 5000 Mid100
EFG International 2,2% -2,4 -26% ao(t-09 1000 <600 na

(1) Plus-value latente au 30 juin. Ne tient pas congge dividendes ni du résultat d’arbitrages éverstgfectués depuis
I'entrée de la ligne en portefedille.

(2) Plus-values latentes au 30 juin, hors dividendas rapport au prix moyen d’achat de la ligne.

Nous avons choisi ce trimestre de présenter leprémieres lignes du portefeuille pour donner un

meilleur apercu de sa diversité. La taille du foadsn effet pour conséquence de limiter le nomiere d

petites et moyennes valeurs qui figurent parmitbeges premiéres lignes malgré leur importance dans
I'ensemble du portefeuille.

e Casino, Orpeaet GBL apparaissent pour la premiére fois dans ce tableau

(0]

Casino est une ligne constituée récemment. La valorisatit faible en partie a cause
d’'une dette élevée mais justifiée par I'importades actifs immobiliers. La société ne
nous parait pas bénéficier d’'un statut a la hautieuson track record des dix dernieres
années ;

Ces mémes commentaires s'appliquenDi@éa. Cependant, et a la différence de
Casino qui occupe des positions fortes dans cerfa@ys émergents, Orpéa est resté
focalisé sur I'Europe, et pour I'essentiel en FEanBPans un marché qui a surtout
recherché dans les valeurs européennes leur emposit la croissance des pays
émergents, cela peut expliquer la relative faild®onisation du titre par rapport a ses
perspectives de croissance solides et peu senaildesonjoncture économique ;

GBL, holding belge possédant des participations dargrandes entreprises francaises
(Lafarge, Total, GDF Suez, Pernod Ricard...) a étgiscpour se positionner en vue de
la réduction de sa décote, évolution qui nous frarafogique notamment au regard de
la transparence et du faible co(t de gestion d®lhng.

« Gemalto, bien que toujours dans le portefeuiliégapparait plus dans les principales lignes suite
a des allégements.
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Structure du portefeuille a fin juin 2010

Un portefeuille investi a 97% dans 71 lignes

Le portefeuille est constitué de 71 lignes, pouti@i®es au
début du trimestre.

Avec 67 lignes d'actions, le fonds n'est que fr
marginalement investi dans d’autres instrumentaniaiers
(2 bons de souscription, 2 obligations).

Les 2 obligations détenues le sont comme alteresitiy
des placements actions (cas de I'ORA Eurotunnel
décote par rapport a son sous-jacent et d'unpirpétue
d’une valeur moyenne).

Nombrede lignes en portefeuille

22

Actions

Bons de
souscription
Obligations

67

Trésorerie a 3% du portefeuille

A 3% du FCP, la trésorerie a été maintenue a ueaniv
faible.

Nous avons pensé que les actions en portefeuiliéent
mieux que des liquidités.

o

6 lignes sont détenues dans des sociétés non isasg
Elles représentent 12% du portefeuille (2 allemands
hollandaise, 1 belge et 1 suisse, 1 norvégienne).

Supports d'investissements
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96%

Un portefeuille resté concentré

m

Conformément aux objectifs du FCP, et logiquen
compte tenu de notre gestion «de convictions »,
portefeuille reste trés concentré, les 20 lignes plus
importantes représentant 63% des actifs du fonds.

Ces taux sont restés assez stables au cours deoiEs
derniéres années. Les lignes les plus importagsstent
d’'un arbitrage entre notre degré de convictionusutitre,
le risque qu’il présente et sa liquidité.
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Un FCP « multi capitalisations »

Le portefeuille investi peut continuer a s'analysartrois
parties :

« Les «Large Caps » (CAC40, Next20 ou |
équivalent étranger) qui représentent 51%
portefeuille ;

e Les «Mid Caps » (Mid100 ou leur équivale
étranger) pour 38% ;

« Les «Small Caps» (Small90 et valeurs h
SBF250 ou leur équivalent étranger) pour 9%

11

-

o

Nous avons augmenté ce trimestre la part des &l
moyennes au détriment des plus grandes capitalisat
boursiéres.

38%

Cotation

9% 3%
(o]

51%

m Large Caps
Mid Caps
Small Caps

Trésorerie

45% du portefeuille investi dans des capitalisatign
supérieures a 5 mds €

45% du portefeuille investi est composé de capatbns
supérieures a 5 mds €, des valeurs assurémeiigtrickes
par rapport a la taille de nos positions. Ce mongstt
stable sur le trimestre.

Les valeurs de plus de 1 md € de -capitalisdti
représentent avec les liquidités 75% du portefeuill

Capitalisations boursiéres (mn€)

23% 45%

2% 3%

27%

m >5000
1000<5000
150<1000
<150
Trésorerie

37 millions € investis lors d’'augmentations de ctgi

Tout comme MME, le FCP contribue de maniére dir@gt
'apport en fonds propres aux entreprises: defaas
lancement, nous avons pris part a 21 augmentatien
capital pour 37 millions € de souscriptions réassé

n

Le FCP n’a pris part a aucune augmentation de ¢ayat
trimestre.
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Analyse de la performance depuis le lancement

Surperformance par rapport aux indices sur la durée

En hausse de 6% depuis sa création en mars 2086ema
baisse de 10,4% sur le dernier trimestre, le
surperforme tous les indices du marché frang
historiquement. Il sous-performe toutefois le Mi@l& le
Small90 ce trimestre.
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Une volatilité maitrisée

Volatilité du 24 mars 2006 au 30 juin 2010  (col. gche)
etau T2 2010 (col.dte)
A 28%, la volatilité du fonds est en forte hausaerpport
au niveau de 17% du trimestre précédent, et deyi 3% . 31% 20%
s - . . « 0 0

supérieure au niveau historique du fonds. s0% 2 2a5 25% 26%

25% 1 5106 ° - 23%

0f
Sur ce trimestre comme sur longue période, la Nitdatle jg:f’
7 . . o N 0
MMC est restée en ligne ou inférieure a celle |d
principaux indices, mais de maniére moins impodante| .,
par le passé. De fait, le profil du portefeuilletie o, i i i i
aujourd’hui moins défensif. MMC CAC40 Mid100 Smallod  SBF250
Un ratio Sharpe a 0 Ratio Sharpe du 24 mars 2006 au 30 juin 2010
(annualisé)
Le ratio Sharpe du FCP ressort a 0 depuis le laacedu MMC CAC40 Mid100 Smallgo SBE250
fonds. 017 00
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L’alpha du FCP MMC par rapport aux indices

L’alpha du FCP MMC représente le rendement du fon
au-dela de celui de chaque indice, corrigé du egelatif
pris (béta) par rapport a I'indice et au taux s@sgue.

L'alpha mesure ainsi la véritable « création deeuab
des décisions de gestion, en éliminant la part
rendement qui résulte mécaniquement du différemtie
risque entre MMC et I'indice considéré. L'alpha d&1
est resté nettement positif.
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