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Administration de la Société

Conseil d’Administration de la Société
. James Firn (Président)
. James Beveridge

. Peter Gunning

. Michael Hunt

. Paul McNaughton

. William Roberts

. Alan Schoenheimer

. David Shubotham

. Kenneth Willman

. Neil Jenkins*

LTI L

Membres du Comité d’audit
M. David Shubotham (Président)
M. Paul McNaughton

M. William Roberts

Siége social

78 Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irlande

Gestionnaire

Russell Investments Ireland Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irlande

Commissaires aux comptes
PricewaterhouseCoopers
One Spencer Dock

North Wall Quay

Dublin 1

Irlande

Conseillers juridiques
Arthur Cox

Earlsfort Centre
Earlsfort Terrace
Dublin 2

Irlande

Agent administratif

State Street Fund Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlande

Dépositaire et Trustee

State Street Custodial Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlande

Promoteur

Frank Russell Company

1301 Second Avenue, 18" Floor
Seattle, WA 98101

Etats-Unis d’ Amérique

Secrétaire de la Société

Bradwell Limited

Arthur Cox Building

Earlsfort Centre, Earlsfort Terrace
Dublin 2

Irlande

Conseiller, Distributeur et Agent au R.U.
Russell Investments Limited

Rex House

10 Regent Street

London SW1Y 4PE

Royaume-Uni

Gestionnaire de portefeuille d’Euro Credit
Kempen Capital Management (UK) Ltd.

41 Melville Street

Edinburgh E113 3YF

Ecosse

Gestionnaire de portefeuille d’Europe Focus Equity
Hermes Sourcecap Limited

Lloyds Chambers

1 Portsoken Street

London E1 8HZ

Royaume-Uni

Gestionnaire de portefeuille de Global Climate Change
Impax Asset Management Group plc

Mezzanine Floor

Pegasus House

37-43 Sackville Street

London W1S 3EH

Royaume-Uni

Gestionnaire de portefeuille de Global Dynamic Bond
Strategic Fixed Income, LLC

1001 19" Street North

Suite 1400

Arlington, VA 22209

Etats-Unis d’ Amérique

Gestionnaire de portefeuille d’Global Focus Equity
Thornburg Investment Management Inc.

2300 North Ridgetop Road

Santa Fe, NM 87506

Etats-Unis d’ Amérique

Gestionnaire de portefeuille de Global High Dividend Equity
Thornburg Investment Management Inc.

2300 North Ridgetop Road

Santa Fe, NM 87506

Etats-Unis d’ Amérique

Gestionnaire de portefeuille de Global Listed Infrastructure
RARE Infrastructure Limited

Level 18, 1 York Street

Sydney NSW 2000

Australie

* M. Neil Jenkins a été nommé administrateur le 22 septembre 2011. Avant cette nomination, il agissait en qualité de suppléant permanent de

M. Peter Gunning.
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Administration de la Société - suite

Gestionnaire de portefeuille de Global Opportunistic Listed Agent payeur et Agent d’information en Allemagne*

Property

CB Richard Ellis Global Real Estate
666 Third Avenue, 15" Floor

New York, NY 10017

Etats-Unis d’ Amérique

Gestionnaire de portefeuille d’India Focus Equity
Quantum Advisors Inc.

2520 Douglas Blvd

Roseville, CA 95661-3992

Etats-Unis d’ Amérique

Gestionnaire de portefeuille de Japan Focus Equity
Lindsell Train Limited

2 Queen Anne’s Gate Bldgs

London SW1H 9BP

Royaume-Uni

Gestionnaire de portefeuille d’US Credit
Logan Circle Partners, L.P.

1717 Arch Street, Suite 1500

Philadelphia, PA 19103

Etats-Unis d’ Amérique

Agent payeur en Autriche
UniCredit Bank Austria AG
Lassallestrasse

1020 Vienna

Autriche

Agent payeur et Agent centralisateur en France
Société Générale

29 Boulevard Haussmann

75009 Paris

France

Marcard, Stein & Co. AG
Ballindamm 36

20095 Hamburg
Allemagne

Agent payeur en ltalie

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.
Piazza Salimbeni 3

53100 Sienna

Italie

Agent payeur en Italie

Societe Generale Securities Services - SGSS S.p.A.
Via Benigno Crespi 19/A

20159 Milano

Italie

Représentant en Italie

BNP Paribas Securities Services, Succursale di Milano
Via Ansperto 5

20123 Milano

Italie

Agent payeur en Suéde
Nordea Bank AB
Smalandsgarten 17
10571 Stockholm

Suede

Représentant et Agent payeur en Suisse**
BNP Paribas Securities Services, Paris
succursale de Zurich

Selnaustrasse 16

8002 Ziirich

Suisse

* 1l est possible de se procurer sans frais I’ Acte et les Statuts constitutifs de la Société, le prospectus et les prospectus simplifiés, les rapports
semestriels non audités ainsi que les rapports annuels audités aupres du bureau de 1’agent payeur et agent d’information. La valeur
liquidative nette de chacun des Compartiments et les cours de souscription et de rachat des actions du Compartiment font 1’objet d’une
publication conjointe et journaliére dans le « Bérsen Zeitung », a titre d’information exclusivement et ladite publication ne saurait valoir
invitation a souscrire ou racheter les actions de la Société aux cours publiés.

** 11 est possible de se procurer sans frais 1’ Acte et les Statuts constitutifs de la Société, les prospectus - intégral et simplifié, les rapports
semestriels non audités, ainsi que les rapports annuels audités, aupres du représentant en Suisse. Les cours de souscription et de rachat des
actions de chaque compartiment de la Société font 1’objet d’une publication conjointe et quotidienne en Suisse sur le site fundinfo
(www.fundinfo.com), a titre d’information exclusivement, et ladite publication ne saurait valoir invitation a souscrire ou racheter les actions
de la Société aux cours publiés.

Administration de la Société 3


http://www.fundinfo.com/

OpenWorld plc

Historique de la Société

Constituée le 12 juin 2008 et immatriculée sous le numéro 458665, OpenWorld plc (la « Société ») est exploitée en Irlande au
titre de société a responsabilité limitée régie par les Companies Acts de 1963 a 2009. La Société a été agréée par la Banque
centrale d’Irlande (la « Banque Centrale ») deés le 19 novembre 2008.

La Société est une société d’investissement a capital variable autorisée par la Banque centrale au titre de la Réglementation
européenne sur les OPCVM (Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) de 2011 ((la « Réglementation »).

La Société est structurée sous la forme d’un fonds parapluie dont la responsabilité est séparée entre les compartiments. Ce fonds
parapluie est constitué de vingt-neuf compartiments (individuellement « un Compartiment », collectivement « les

Compartiments »), tous agréés par la Banque centrale le 19 novembre 2008, a I’exception des Compartiments suivants : Global
Emerging Small Cap Equity et Global Resources, agréés le 13 mars 2009 et Euro Credit et US Credit, agréés le 4 décembre 2009,
et Global Focus Equity, agréé le 9 mars 2011.

Global Focus Equity a été financé le 15 mars 2011.

Les Compartiments suivants n’étaient toujours pas provisionnés au 30 juin 2011 : Asia Focus Equity, Emerging Europe Focus
Equity, Emerging Markets Debt, Europe High Dividend Equity, Europe Small Cap Equity, Global Agriculture, Global Emerging
Focus Equity, Global Emerging Small Cap Equity, Global Focus Growth Equity, Global Focus Value Equity, Global Resources,
Japan Small Cap Equity, Middle East and North Africa Focus Equity, UK Small Cap Equity, US Focus Growth Equity, US Focus
Value Equity, US High Dividend Equity et US Micro Cap Equity.

Objectifs d’investissement
Veuillez vous reporter au Rapport du Gestionnaire pour obtenir toutes informations détaillées quant aux objectifs

d’investissements respectifs de chaque Compartiment, financé durant I’exercice.

Au 30 juin 2011, le montant des actifs nets gérés par la Société s’¢élevait a 567 124 498 EUR (30 juin 2010 : 311 940 562 EUR).

Financé au cours de Devise Actifs nets Actifs nets

Compartiment I’exercice cloturé le fonctionnelle 30 juin 2011 30 juin 2010

Euro Credit 30 juin 2010 EUR 69 772 543 54 116 719
Europe Focus Equity 30 juin 2010 EUR 37 068 288 27 633 375
Global Climate Change 30 juin 2010 usD 15926 490 39 154 554
Global Dynamic Bond 30 juin 2010 usD 43 556 641 34781563
Global Focus Equity 30 juin 2011 usD 208 356 037 -
Global High Dividend Equity 30 juin 2010 usD 107 104 111 28 228 556
Global Listed Infrastructure 30 juin 2009 usD 97 333 377 51919 081
Global Opportunistic Listed Property 30 juin 2010 usD 47014 143 21139 533
India Focus Equity 30 juin 2010 usD 28 706 826 21 055 293
Japan Focus Equity 30 juin 2010 JPY 1586 255 213 1615 692 860
US Credit 30 juin 2010 usD 99 702 597 67 423 249
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Rapport des Administrateurs

Les Administrateurs présentent leur rapport, auquel sont annexés les états financiers audités pour I’exercice cloturé le 30 juin
2011.

Responsabilités des Administrateurs

Les Administrateurs sont responsables de 1’établissement du Rapport annuel et des états financiers conformément a la 1égislation
irlandaise en vigueur et aux normes comptables émises par le Conseil des normes comptables et publiées par 1’Ordre des experts
comptables d’Irlande (Pratiques comptables généralement acceptées en Irlande).

Le droit irlandais sur les sociétés requiert que les Administrateurs établissent des états financiers représentatifs de 1’état réel des
activités d’OpenWorld plc (la « Société ») pour chaque exercice, et des pertes ou bénéfices de la Société pour I’exercice
considéré. Le Conseil d’administration est ainsi tenu de :

= Sélectionner des méthodes comptables adaptées et les appliquer de maniére systématique,

= Exprimer leur avis et présenter des estimations raisonnables et prudentes,

= Ftablir les états financiers dans une approche de continuité sous réserve qu’il soit inapproprié de présumer de la
poursuite des activités de la Société.

Les Administrateurs confirment avoir respecté les obligations susmentionnées dans 1’établissement des états financiers.

Les Administrateurs sont responsables de la maintenance et de I’intégrité des informations financiéres et d’entreprise relatives a la
Société, notamment celles figurant sur le site Web de Russell Investments Limited (le « Distributeur »). La législation irlandaise
applicable a la préparation et la diffusion des états financiers est susceptible de différer des Iégislations en vigueur dans d’autres
juridictions.

Par application des conditions susmentionnées, les Administrateurs ont nomme Russell Investments Ireland Limited en tant que
gestionnaire (le « Gestionnaire »), et le Gestionnaire a nommé State Street Fund Services (Ireland) Limite en tant qu”Agent
administratif de la Sociéte.

Livres de compte

Les Administrateurs sont responsables de la tenue des livres de comptes afin de refléter précisément la situation financiere de la
Société a tout moment, et de garantir que les états financiers ont été établis conformément aux principes comptables généralement
reconnus en Irlande et aux dispositions prévues par les Companies Act de 1963 a 2009 et la Réglementation européenne
(Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) de 2011. IIs sont également tenus d’assurer I’intégrité des actifs de la
Société. A ce titre, ils ont confié les actifs de la Société a State Street Custodial Services (Ireland) Limited (le « Dépositaire et
trustee »), qui a été désigné dépositaire et trustee de la Société conformément aux termes d’un contrat de dépositaire. Les
Administrateurs sont aussi tenus de prendre les mesures nécessaires a la prévention et a la détection des fraudes et de toute autre
irrégularité. Les Administrateurs déclarent avoir répondu aux exigences de la section 202 de la Companies Act de 1990 relative
aux livres comptables en ayant nommé un agent administratif expert et alloué les ressources nécessaires a la fonction financiére.
Les comptes de la Société sont tenus par State Street Fund Services (Ireland) Limited, 78 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2,
Irlande.

Politique de distribution

La Société poursuivra une politique de distribution des dividendes afin d’obtenir une certification au titre de « fonds de
distribution » en vertu de la loi britannique de 1988 sur I’'imposition du revenu et des sociétés pour les besoins de la 1égislation
fiscale au Royaume-Uni. Chaque distribution devra se chiffrer au montant minimal (s’il en est) nécessaire pour que la Société
obtienne le statut « fonds distribuable » aux seules fins de la lIégislation fiscale au R.U.

La politique de distribution de chaque Compartiment est de déclarer les distributions sur le revenu net. Les distributions déclarées
par les catégories d’actions de revenu sont effectuées en numéraire sauf si I’actionnaire choisit de réinvestir tout ou partie des
distributions dans des actions de catégorie de revenu supplémentaires. Les catégories d’actions de cumul déclarent une
distribution qui est ensuite réinvestie dans le capital de la catégorie d’actions concernée. Le revenu net concernant les
compartiments Euro Credit, Global Focus Equity et Global High Dividend Equity inclut tous les intéréts, dividendes et autres
montants que le Gestionnaire juge comme revenu. Le revenu net concernant chacun des autres Compartiments comprend tous les
intéréts, dividendes et autres montants que le Gestionnaire juge comme revenu moins les dépenses estimées du Compartiment
pour la période du dividende. Il doit étre noté que les déclarations de distribution des Compartiments qui imputent des
commissions (en ce compris, les commissions de gestion et de performance) et des frais sur le capital et non sur le revenu peuvent
avoir pour conséquence une érosion du capital de ces Compartiments et que 1’augmentation du résultat sera obtenue en renongant
dans une certaine mesure au potentiel de croissance future du capital.

Evaluation de la performance des activités et développements futurs des activités
Une présentation détaillée des performances des activités et des perspectives figure dans le Rapport du Gestionnaire pour chaque
Fond.
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Rapport des Administrateurs - suite

Principaux risques
Une analyse détaillée des risques encourus par chaque Compartiment est inclue dans la Note 10 des états financiers.

Résultats et dividendes
Les résultats pour I’exercice sont présentés au Compte de résultat de chaque Compartiment. Les dividendes déclarés durant
I’exercice sont détaillés a la Note 15 des états financiers.

Evénements significatifs intervenus au cours de I’exercice
Les événements significatifs intervenus au cours de 1’exercice sont décrits a la Note 16 aux états financiers.

Evénements significatifs intervenus depuis la cléture de ’exercice
Aucun évenement significatif, autre que les évenements détaillés a la Note 17 des états financiers, n’est venu affecter la Société.

Administrateurs

Le nom et la nationalité des personnes qui ont été Administrateurs de la Société au cours de ’exercice cloturé le 30 juin 2011 sont
indiqués ci-apres. Les compétences des Administrateurs sont non exécutives. Tous ont agi en qualité d’ Administrateurs au cours
de I’exercice.

. James Firn (Américain) (Président)

. James Beveridge (Britannique)

. Peter Gunning (Australien)

. Michael Hunt (Irlandais et résident britannique)

. Paul McNaughton (Irlandais)

. William Roberts (Britannique et résident irlandais)
. Alan Schoenheimer (Australien)

. David Shubotham (Irlandais)

. Kenneth Willman (Ameéricain)

. Neil Jenkins* (Britannique)

LTI LL

Intéréts personnels des Administrateurs et du Secrétaire

Les Administrateurs ou le Secrétaire de la Société ne sauraient détenir ou avoir détenu des intéréts bénéficiaires sur les actions de
la Société au cours de I’exercice. Chacun des Administrateurs est membre du personnel des entités Russell Investments, a
I’exception de M. Paul McNaughton, M. William Roberts et M. David Shubotham qui sont indépendants de Russell Investments.

Aucun administrateur n’a détenu, & un moment quelconque au cours de I’exercice, un intérét matériel dans un contrat significatif
quelconque relatif aux activités de la Société.

Commissaires aux comptes
La nomination des Commissaires aux comptes, PricewaterhouseCoopers, sera renouvelée conformément a I’article 160(2) de la
Companies Act de 1963.

Pour le compte du Conseil d’administration
M. James Firn M. James Beveridge
18 octobre 2011

* M. Neil Jenkins a été nommé administrateur le 22 septembre 2011. Avant cette nomination, il agissait en qualité de suppléant permanent de
M. Peter Gunning.
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Rapport du Dépositaire et Trustee

Nous avons étudié les activités d’OpenWorld plc (la « Société ») pour ’exercice cloturé le 30 juin 2011 en qualité de Dépositaire
et Trustee de la Société.

Le présent rapport, y compris 1’opinion, a été préparé a la seule intention des actionnaires de la Société, conformément a la Note 4
de la Banque centrale sur les OPCVM et a aucune autre fin. L’opinion que nous exprimons n’implique nullement que nous
acceptons ou assumons une quelconque responsabilité a quelque autre fin ou envers quiconque a qui ce rapport est présenté.

Responsabilités du Dépositaire et Trustee

Nos devoirs et responsabilités sont indiqués a la Note 4 sur les OPCVM de la Banque centrale. Ainsi, il est de notre devoir de
nous interroger sur la gestion des activités de la Société pour chaque exercice comptable annuelle et d’en rendre compte aux
actionnaires en conséquence.

Notre rapport doit établir si, au cours de ladite période et selon nous, la gestion de la Société a été conforme aux dispositions
prévues par I’ Acte constitutif et les Statuts de la Société et les réglementations européennes de 2003 et leurs amendements
(OPCVM) (les « Réglementations »). Il reléve de la responsabilité générale de la Société de se conformer auxdites dispositions.
Dans le cas ou la Société n’aurait pas satisfait aux exigences légales, nous sommes tenus en qualité de Dépositaire et Trustee d’en
établir les raisons et de definir les mesures adoptées pour rectifier la situation.

Base de I’opinion du Dépositaire et Trustee

Le Dépositaire et Trustee dirige les controles qu’il considére raisonnablement nécessaires aux fins d’acquitter ses obligations
telles que définies par la Note 4 sur les OPCVM et afin de garantir que, a tous égards significatifs, la Société a été gérée (i)
conformément aux restrictions sur les capacités d’investissement et d’emprunt prévues par les dispositions de ses documents
constitutifs et des reglementations appropriées, et (ii) par ailleurs, conformément aux documents constitutifs de la Société et aux
réglementations appropriées.

Opinion
Il est de notre avis que la Société a, au cours de I’exercice, été gérée a tous égards significatifs :

(i) conformément aux restrictions imposées sur les capacités d’investissement et d’emprunt de la Société par ses
Statuts et par la Réglementation, et

(if) conformément aux dispositions de 1’ Acte et des Statuts constitutifs de la Société et des Réglementations.

State Street Custodial Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlande

18 octobre 2011
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Rapport des Commissaires aux comptes a I'intention des membres d’OpenWorld plc (la
« Société »)

Nous avons audité les états financiers de la Société pour I’exercice cléturé le 30 juin 2011. Ceux-ci incluent le Bilan cumulé, le
Compte de résultat cumulé, le Tableau cumulé de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation
rachetables et les notes rattachées, et pour chacun des Compartiments, le Bilan, le Compte de résultat, le Tableau de variation des
actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables, le Tableau des investissements et les notes rattachées.
Ces états financiers ont été préparés conformément aux normes comptables définies aux présentes.

Responsabilités respectives des Administrateurs et des Commissaires aux comptes

Les responsabilités des Administrateurs relatives a 1’établissement du Rapport annuel et des états financiers conformément a la
législation irlandaise en vigueur et aux normes comptables émises par le Conseil des normes comptables et publiées par 1’Ordre
des experts comptables d’Irlande (Pratiques comptables généralement acceptées en Irlande) sont définies dans le Rapport des
Administrateurs.

Notre responsabilité consiste & auditer les états financiers conformément aux exigences légales et réglementaires et aux Normes
internationales d’audit financier (applicables au Royaume-Uni et en Irlande). Ce rapport, ainsi que 1’opinion exprimee, ont été
préparés a I’intention exclusive des membres de la Société, conformément a la section 193 de la Companies Act de 1990. En
exprimant cette opinion, nous nous exonérons de toute responsabilité au regard de tout autre objet ou envers toute autre personne
a laquelle ce rapport est présenté ou qui pourrait 1’avoir en sa possession, a I’exception des cas dans lesquels notre accord
préalable a été formulé par écrit.

Notre opinion porte sur la fidélité et la réalité de ces états financiers, sur leur conformité aux pratiques comptables généralement
acceptées en Irlande, ainsi que sur le respect des exigences Iégales de la Companies Act de 1963 a 2009 et des Réglementations
européennes sur les OPCVM de 2003, telles qu’amendées. Notre déclaration porte sur I’obtention de la totalité des informations
et des explications que nous considérons nécessaires a la réalisation de notre mission d’audit et sur la conformité des états
financiers a la comptabilité. Nous vous communiquons également notre opinion sur :

= latenue appropriée des livres de comptes de la Société, et
= la cohérence du Rapport des Administrateurs avec les états financiers.

Notre responsabilité consiste en outre a vous indiquer si, de notre avis, les informations légales relatives a la rémunération et aux
opérations effectuées par les Administrateurs n’ont pas été communiquées, et le cas échéant, a inclure lesdites informations dans
notre rapport.

Nous sommes également tenus de prendre connaissance des autres informations présentées dans le Rapport annuel et d’évaluer
leur cohérence par rapport aux états financiers audités. Nous tenons compte de leurs implications pour notre rapport si nous
découvrons des inexactitudes manifestes ou des incohérences graves avec les états financiers. Nos responsabilités ne sauraient
étre étendues a d’autres informations, quelles qu’elles soient.

Critéres d’audit

Nous avons procédé a notre audit conformément aux normes internationales d’audit financier (Royaume-Uni et Irlande) définies
par le Comité des pratiques d’audit financier (Auditing Practices Board). Un audit consiste a examiner, par échantillonnage, les
justificatifs des données présentées dans les états financiers. Il integre également une évaluation des estimations et avis importants
formulés par les Administrateurs dans le cadre de la préparation des états financiers. L’objet est de déterminer si les méthodes
comptables utilisées sont adaptées a la situation de la Société, ont été appliquées de maniére systématique et ont été
communiquées de fagon appropriée.

Nous avons planifié et effectué nos travaux de vérification de maniére a obtenir toutes les informations et explications
requises nous permettant de garantir raisonnablement que ces états financiers sont exempts d’inexactitudes substantielles, de
nature intentionnelle ou non, ou toute autre irrégularité ou erreur. Notre opinion est également basée sur la cohérence globale des
informations présentées dans les états financiers.

Opinion
Il est de notre avis que les états financiers :

= sont conformes aux pratiques comptables généralement acceptées en Irlande, et sont représentatifs de 1’état des activités
de la Société au 30 juin 2011 et des résultats constatés sur 1’exercice cloturé ; et

= ont été préparés conformément aux dispositions prévues par les Companies Acts de 1963 a 2009, ainsi qu’aux
Réglementations européennes sur les OPCVM (Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) de 2003 (telles
qu’amendées).

8 Rapport des Commissaires aux comptes
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Rapport des Commissaires aux comptes a I'intention des membres d’OpenWorld plc (la
« Société ») - suite

Nous pensons également que les informations communiquées dans le Rapport des Administrateurs sont cohérentes avec les états
financiers.

Patricia Johnston

Par et pour le compte de PricewaterhouseCoopers
Comptables agréés et Contréleurs légaux

Dublin

Irlande

27 octobre 2011
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OpenWorld plc

Bilan cumulé

Au 30 juin 2011

Actifs
Actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat .............ccocevvevvriennnn.

Disponibilites DANCAITES .....ccvcveiie e
Liquidités détenues par le courtier et les contreparties sur positions dérivées ouvertes...

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ............ccccvuevuereiereeieeiesesese s
A recevoir sur actions de FONAS BMISES ..........veeeereeeeeeeeeeee et e et eeeeeneens
A TECEVOIT SUN DIVIAENGES .v.vvoeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt e e
A\ TECEVOIT SUF INEEIBES ...vveveveeeeeee et eeeee et ettt ettt ettt es et et et et et e eees e eeee e eeneees
AULTES PrOAUILS @ FECEVOIT ...vvivviiiieitesie sttt et ste et te e et e s tesbesreere e e et e saesrearas

Passifs
Passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ............ccocererernen.

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
Liquidités a verser aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes ......
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ...........covvvervivreeieeeeeeees e s sessennessas
A payer sur actions rachetées du fONAS .............ccceveverereiereresesese e
Commissions de gestion & PAYET ......cccovereirerieireree et
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccooereieiereieieee e
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEr ........cccooeveverennieneneienenee e
Commissions d’adminiStration & PAYVET ........c.eevvereerrierieiereeseesee e e esreere e sreeseeens
Commissions d’aUdit & PAYET ......cc.cveiviiriieiieeeee et sre e
Honoraires professionnels @ PAYET .........ccvcveierieieiesie et
Commissions de performance @ PAYET ........cccccvevveieireiresieeeeeesreseesresresreeresseesesnesresnas
IMPOt Sur 1es PIUS-VAIUES & PAYET ......ceieiieirieicieree e
FraiS QIVEIS @ PAYEF ..oviieiviieetiitiiteest ettt bbbttt

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

(prix d’offre de Marché) ..o
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés ..................
Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation

rachetables (cours de cldture du marché) ...

Pour le compte du Conseil d’administration
M. James Firn
18 octobre 2011

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

10 Bilan cumulé

Total Total
30 juin 2011 30 juin 2010
EUR EUR
549 434 233 292 731 182
15921 483 8 398 595
2220234 454 312
9 347 893 1672514
1493 857 34 582 936
1623194 695 578
2 300916 1573579
273 787 179 824
582 615 597 340 288 520
(4 188 867) (987 153)
(130 106) -
(3777 780) (26 632 151)
(6 161 474) -
(342 305) (154 666)
(4 709) (2141)
(46 283) (51 210)
(9 414) (4 428)
(230 613) (190 416)
(58 981) (144 949)
(1213712) (454 841)
- (58 897)
(87 511) (122 556)
(16 251 755) (28 803 408)
566 363 842 311485112
760 656 455 450
567 124 498 311 940 562

M. James Beveridge



OpenWorld plc

Compte de résultat cumulé

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Total Total
2011 2010
EUR EUR
Revenus
DAY T =T o LTSRS 11 223 968 3490720
INEEr&ts SUr ODIIGALIONS .....c.oiiviiiiicieee et 5579 602 1638 430
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ........coovvevvvvveeeieerieseseennns 2 045 1461
REVENUS TIVELS .ot 24010 3698
16 829 625 5134 309
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investiSSemMent ............cocererirererieenenenns 52 068 964 (7 608 502)
Total des revenus sur investissements (Charges) ......ccccovevveieiieesieniee e e s 68 898 589 (2474 193)
Charges
CommMiSSIONS & GESTION ....oveiiiiiieiicie et (3043 679) (1045 276)
Commissions de déPOSItaire Bt trUSLEE ........cccccvevierieiireie s (53 108) (14 038)
Commissions de dépositaire par délégation ............ccccccevieiiiieiieie s (367 731) (79 235)
Commissions d'administration et d’agence de transfert ...........ccocovveneieiininienenenne, (237 298) (58 111)
CommiSSIONS A AUAIL ..veuvveviiieiieiee e se e seese e ae e se e e e sreeaeeneesneesreenreens (241 855) (172 731)
Honoraires profeSSIoNNEIS ..........ocoviiiiiiiiie s (335047) (131 611)
Commissions de PErfOrMANCE .........cccvieriiiieieere e (1324 702) (404 371)
FIAIS GIVEFS ..ottt bbbttt (365 821) (175 393)
Total des charges d’exXploitation ...............ccocooiiiiiiiiiiiin e (5969 241) (2 080 766)
REVENUS NELS (CRAIGES) ..ttt 62 929 348 (4 554 959)
Charges financiéres
DISITIDULIONS oottt ettt ettt ens (7 889 306) (759 382)
Charges SUI INTETBLS .....cviiuiiieciece ettt st e st e besbeebe s e e e e eesreanas (3 060) (6 226)
Bénéfices (pertes) pour I’exercice financier avant impot ..............c..ccocoeevivnienenennns 55 036 982 (5 320 567)
Fiscalité
IMPOL SUF 1€S PIUS-VAIUES ...t (36 351) (82 364)
RELENUE @ 12 SOUICE ...oviiiiiicie ettt sttt sr e e (1 654 508) (507 411)
Bénéfices (pertes) pour I’exercice financier aprés impot ................ccccooiiiniiniinnns 53 346 123 (5910 342)
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
L T=To [o 03 OSSR 305 206 400 920
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations .................cccoccovverinrienrinennnn 53 651 329 (5509 422)

Tous les montants résultent uniquement des activités courantes a 1’exception du Compartiment Japan Focus Equity. Les seules plus et moins-
values constatées apparaissent au Compte de résultat.

Pour le compte du Conseil d’administration
M. James Firn M. James Beveridge
18 octobre 2011

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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OpenWorld plc

Tableau cumulé de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de

participation rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ....................c..occoiiiii

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions ...

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul ........c..ccccceevevvenene.

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables ....................ccccoviiii

Conversion de devises (NOE 2) ...coieiciiirieire e

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
AU dEDUL dE IPEXEICICE .evveiueiiiriiiiiiiiestietee ettt

A 18 CLOTUTE € PEXETCICE wevevereeeeeeeserereeeeeeeeeeeeeeseseseseeeeeseseseseeseseseeeseseeesseseesesesesenes

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

12 Tableau cumulé de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Total Total

2011 2010

EUR EUR
53 651 329 (5509 422)
245 986 945 269 929 306
6 530 930 669 302
306 169 204 265 089 186
(50 985 268) 26 473 381
311 940 562 20 377 995
567 124 498 311 940 562




OpenWorld plc
Euro Credit

Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Kempen Capital Management (UK) Ltd.

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement de
titres de créance d’entreprises (y compris des obligations de société) et autres Titres et instruments de créance libellés en Euro.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 3,8 pour cent sur une base brute de
commissions (3,0 pour cent sur une base nette de commissions), contre 2,4 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en euros).

Commentaire sur le marché

Le mois de juillet 2010 s’est avéré étre un point de retournement aprés les performances médiocres enregistrées par le marché
durant le second trimestre. Les résultats des entreprises, meilleurs que prévu, I’atténuation des inquiétudes concernant la crise de
la dette souveraine et la publication des résultats des tests de résistance imposés aux banques européennes ont été les principales
raisons de ce retournement. En aoit 2010, le moral des investisseurs a été gravement affecté par une série d’indicateurs
macroéconomiques décevants. En particulier, le ralentissement rapide de 1’économie américaine a ravivé les craintes d’un
scénario de récession en double creux. Ces craintes se sont Iégerement atténuées en septembre 2010, les attentes liees a une
nouvelle vague de stimulation monétaire « QEII » conjuguées a des données économiques plus solides ayant soutenu les actifs
plus risqués. Au cours du troisiéme trimestre, les spreads de crédit de I’indice Barclays Capital Euro Aggregate Credit se sont
rétrécis de 27 points de base, a 124 points de base au-dessus du taux de swap.

Le plan QEII, le risque associé a la dette souveraine, les réglementations bancaires et I’amélioration de I’économie ont instauré le
contexte d’un quatriéme trimestre 2010 volatil. Les marchés financiers ont commencé sur une note positive durant un mois
d’octobre dominé par la perspective d’une continuation de 1’intervention de la Réserve Fédérale, prolongeant la tendance positive
de septembre. L’injection de liquidités attendue, conjuguée aux taux d’intérét accommodants, la croissance encourageante des
bénéfices des entreprises et la croissance de 1’expansion économique des pays émergents ont soutenu le moral des investisseurs.
Par contraste, 1’élargissement des spreads de rendement pour la dette souveraine des pays de la périphérie de I’Europe est resté a
la traine et a fait chanceler le sentiment général quand il est devenu clair que 1’Irlande avait besoin d’une injection de capitaux
frais. Le moral des investisseurs s’est de nouveau retourné en décembre, sur fond de nouvelles économiques meilleures que prévu
provenant du monde émergent et du monde développé.

La résistance de la reprise mondiale a été testée au premier trimestre, 1’actualité étant dominée par la crise de la dette souveraine,
les évolutions au Moyen-Orient, la hausse des prix des matieres premiéres et les événements tragiques au Japon. En outre, les
récents événements au Portugal ont souligné le risque de nouvelle contagion de la crise de la dette souveraine européenne. En
conséquence, les spreads de la dette souveraine espagnole sont notamment suivis de prés.

Le deuxi¢me trimestre de I’année a encore été profitable aux crédits, tout en étant plus difficile que le premier trimestre. En dépit
de la hausse des taux par la Banque Centrale Européenne (la « BCE ») et la demande de renflouement officielle du Portugal, le
mois d’avril a été positif pour les crédits. Avec le retour de la réduction du risque en mai, les spreads de crédit se sont fortement
élargis, et les crédits ont sous-performé les obligations d’Etat. Malgré tout, la performance est restée positive. La volatilité a
continué d’augmenter en juin, sous 1’effet des incertitudes persistantes concernant la crise de la dette souveraine et d’une actualité
macroéconomique mitigée.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

La performance est restée globalement inchangée durant le troisiéme trimestre 2010. La performance du Compartiment peut étre
imputée a plusieurs facteurs. Le facteur le plus important a été la surpondération et le positionnement du Compartiment
concernant les valeurs financiéres subordonnées. La surpondération du niveau inférieur Il de Bank of America et Royal Bank of
Scotland et du niveau I de SocGen, UniCredito et Deutsche Bank a contribué a la performance du troisieme trimestre, comme la
surpondération moyenne du Compartiment pour le secteur de I’assurance. Le Compartiment a aussi enregistré une solide
performance pour le secteur des télécommunications. L’atténuation des craintes concernant la dette souveraine a soutenu la
performance d’obligations de sociétés comme Telefonica et OTE. La contribution la plus importante a la solide performance du
secteur des télécommunications a néanmoins été le positionnement du Compartiment concernant America Movil et SinTel Optus.
Tous les autres secteurs ont enregistré une performance relativement en ligne, avec, en général, des contributions positives, bien
que plus faibles, a la performance. Le secteur ayant enregistré la plus importante contribution négative a la performance a été
celui des titres adossés a des créances mobiliéres (« ABS »). Compte tenu du positionnement du Compartiment lié a des titres
adossés a des créances mobiliéres de premiére qualité présentant des durées de vie moyennes pondérées relativement courtes, ces
positions se sont avérées moins performantes que dans un contexte de resserrement des spreads.
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OpenWorld plc
Euro Credit

Rapport du Gestionnaire - suite

La performance a encore été solide durant le quatrieme trimestre 2010. La surperformance peut étre imputée a une série de
facteurs. Les spreads de crédit se sont élargis de 11 points de base au cours du trimestre. Les spreads s’étaient resserrés en octobre
au moment ou les spreads des banques et des assurances se sont réduits, les positions surpondérées du Compartiment concernant
les obligations de niveau inférieur 1l de Barclays et Lloyds ayant contribué a la surperformance d’octobre. Par contraste, les
spreads se sont rélargis en novembre, de nouveau dynamisés par les spreads des banques stimulés par la crise du secteur bancaire
irlandais, affectant notamment les crédits subordonnés. Les positions espagnoles et portugaises incluant EDP et Gas Natural ont
aussi contribué de maniére négative, sur fond de contagion possible affectant d’autres dettes souveraines. L’exposition du
Compartiment liée au secteur financier a été réduite en novembre. Les marchés de crédit se sont quelque peu repris durant le
dernier mois de I’année sur fond de resserrement marginal des spreads de crédit. Les secteurs cycliques ont enregistré de bonnes
performances et le secteur des banques des performances globalement inchangées. La concentration du gestionnaire de
portefeuille sur des titres adossés a des créances mobiliéres a courte échéance et de premiére qualité a été récompensée durant le
trimestre, comme les surpondérations a forte conviction du gestionnaire de portefeuille liées aux secteurs des entreprises incluant
Old Mutual, Lafarge, CRH, Pernod, BAA, BP et Carlsberg.

Le positionnement du gestionnaire de portefeuille était plutdt prudent au début du premier trimestre 2011, surpondérant les
secteurs & béta tels que les banques, les services aux collectivités, les télecommunications et les valeurs cycliques. Le gestionnaire
de portefeuille a pris davantage de risque en février, en raison du niveau élevé de nouvelles émissions attractives, tout en
maintenant la sous-pondération béta des banques. En mars, le gestionnaire de portefeuille a renoué avec une sous-pondération
béta au niveau du portefeuille, en allégeant son exposition aux banques et a I’assurance. Le gestionnaire de portefeuille a encore
allégé son exposition a Portugal Telecom, EDP et OTE durant le trimestre, et continue de préférer les obligations de niveau
inférieur 11 et sécurisées a la dette bancaire senior. Le compartiment a surperformé son indice de référence au premier trimestre.
Sa performance a été essentiellement le fruit de la sélection individuelle des crédits, notamment des banques, des services
financiers et des services aux collectivités. La surperformance a été répartie assez équitablement au premier trimestre de 1’année.
Les surpondérations de Dangas (perp.), BPCEGP, Eon, Eureko, RBS et VVan Lanchot ont compté parmi les plus fortes
contributions & la performance sur le trimestre. En revanche, les sous-pondérations de Abertis et Hungary, ainsi que les
surpondérations de Brisa et OTE et ’allocation aux ABS ont détruit de la performance sur le trimestre.

Le gestionnaire de portefeuille a Iégérement réduit le risque du portefeuille au second trimestre en termes d’écart de suivi. Sur le
plan top-down, le gestionnaire de portefeuille continue de surpondérer 1’industrie et I’assurance et sous-pondéere désormais les
banques. Sur le plan géographique, le gestionnaire de portefeuille continue d’alléger son exposition a la périphérie de la zone
euro, notamment a I’Italie et a I’Espagne, en raison de la persistance de la crise de la dette souveraine. Le gestionnaire de
portefeuille estime que le theme souverain constitue un risque de marché significatif, raison pour laquelle il souhaite adopter un
positionnement conservateur. Cependant, il interpréte 1’accés de faiblesse actuel des marchés comme une baisse passagére plutdt
que comme une tendance baissiere de long terme. C’est pourquoi le gestionnaire de portefeuille achéte des valeurs du secteur
industriel sous-évaluées. Le Compartiment a participé a et a bénéficié de quelques émissions nouvelles ou irrégulieres. Le
Compartiment a participé aux nouvelles émissions de Valeo, Wurth, Fonciere Lyonnaise, Brambles et Gerresheimer. La
performance du Compartiment a été plut6t stable sur le trimestre, et trés équilibrée entre les secteurs. La principale contribution
positive a la performance est provenue du secteur de I’industrie et de I’assurance. Au sein de I’industrie, les allocations du
gestionnaire de portefeuille sur les émissions de Gerresheimer et Brambles ont contribué a la performance. Au sein du secteur de
I’assurance, le Compartiment a bénéficié de I’offre sur 1’obligation de niveau inférieur II d’Old Mutual. L’exposition au secteur
bancaire a eu une incidence plut6t neutre, le gestionnaire de portefeuille ayant bénéficié de sa sous-pondération de Crédit
Agricole et Santander, mais patissant des surpondérations des obligations de niveau inférieur Il de RBS et Barclays.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille conserve un positionnement conservateur, estimant pour le moment que la fragilité des statistiques
macroéconomiques est de nature temporaire. L’ Allemagne continue d’étre le moteur de la croissance européenne, et la plupart des
statistiques économiques en provenance des Etats-Unis peuvent s’expliquer par des facteurs externes, dont ’inflation des matiéres
premieres et les répercussions de la tragédie japonaise. La crise de la dette souveraine reste cependant une crainte importante, et le
gestionnaire de portefeuille sous-ponderera la périphérie de la zone euro tant qu’une approche coordonnée pour résoudre la crise
n’est pas adoptée.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Barclays Capital Euro Aggregate Credit Index

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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OpenWorld plc
Euro Credit

Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ........

Disponibilités bancaires (NOLE 4) ......ccoeeiiieririeeirire et
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées ouvertes
(NOTE ) ekttt b bbbt b et nn s

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENTS ...........coveveeeveeerrereeiseeeesies et eseeess s,
A recevoir Sur actions de FONAS EMISES ........c.eeeeeeeeeeeeeeeee e eee e eeese e
A TECEVOIT SUF TNEEIBES ..ot e e ettt e e en e et eteseeeeene e e areeens
AULTES ProdUITS & FECEVOIT .. .cveiviieiiiieieit sttt

Passifs
Obligations financiéres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
A payer sur acquisition de PlaCEMENTS ...........cccuevrveureeereiceeei e
Commissions de geStioN & PAYET .......ccuverveiririiireiere e
Commissions de dépositaire et trustee A PAYEr ......c.ccvevvereverevesiesieeieeiee e e sre e e eneas
Commissions de dépositaire par délégation @ PAYET .......cccceveviervrieeieereeieseseseseeneas
Commissions d’adminiStration & PAYET ........cceeivereerierrieereeseenreare e e sreesree e sne e
Honoraires professionnels @ PAYET ........cccvcviiiiieieieie ettt sre e
Commissions d’aUdIt & PAYET ......evveiveriireierriie st
FraiS QIVEIS @ PAYEF ....cueiviieiiiteiietiete ettt sttt et sb et sb et nn et e

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MATCRE) ........ocoiiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ...

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation rachetables
(cours de cloture du MArChé) ...

30 juin 2011 30 juin 2010
EUR EUR

69 096 871 48 602 020

2327 803 788 429

11300 11930

305 072 217 052

- 14 597 787

1212011 658 316

26 708 -

72 979 765 64 875 534

(2 176 795) (990)

(1101 111) (10 796 101)

(30 752) (15 694)

(595) (295)

(2 880) (5 528)

(1 190) (625)

(5 942) (14 592)

(27 830) (22 500)

(1 041) (6 817)

(3 348 136) (10 863 142)

69 631 629 54 012 392

140 914 104 327

69 772 543 54116 719

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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OpenWorld plc
Euro Credit

Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Revenus
DIVIAENUES ..ottt sttt et sttt e e s besbesbeeneens
INtEr&ts SUr ODIIGALIONS .....c.oviiiieiiieiec s
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ........c.coccoeeveierncennicenenns

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) ..........ccccvevveennes
Total des revenus sur investissements (Charges) ......cc.ccoceveveviieninie e

Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....cociriiiiiiiiiee s
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ......cooviriiiiniie s
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......cccecvreriirinninerereeeeens
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......ccocovevveieriennnnn
Honoraires d’audit (INOTE 3) ..icvviiiiiiiiieiiiiisiee it sie e sie s ne e siaeenane e
HONOraires ProfeSSIONNEIS .......cciiveie i
FRAIS QIVEFS ..ot e b bbbt r bbb s

Total des charges d’exploitation ...................ccociiiiii

REVENUS NELS (CHAIGJES) ..viivieiiie ettt st e st e ste e ae e aeanaeas

Charges financiéres
Distributions (NOTE 15) ..o.oiiiiiiiiiieieerie e
Charges SUF INTEIBLS .....cviiiiieieeest ettt

Bénéfice (perte) pour I’exercice/la période financi€re ................cccooeviiniiiiiiicnnn,

Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOTE 5) ..oiiiiiiiiiicie ittt sttt b et e e re e e e e sbesbeebeene e

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ..................cccccooiiiiiiniienienn

2011 2010*
EUR EUR
- 403
2 296 622 606 006
118 280
2 296 740 606 689
(5 458 133) 3072 060
(3 161 393) 3678 749
(354 579) (95 855)
(8 056) (1942)
(23 125) (6 419)
(30 113) (7 185)
(27 830) (22 500)
(45 141) (14 593)
(52 163) (14 824)
(541 007) (163 318)
(3 702 400) 3515431
(2 636 204) (43 033)
(540) (305)
(6 339 144) 3472093
36 587 104 327
(6 302 557) 3576 420

Tous les montants résultent uniquement de 1’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de

résultat.

* Pour la période courant du 11 décembre 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur 0pErations ............ccccoceveivrerininsieneinnnenns

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOE 5) .......cccciiiiiiiiiiiiiee s
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) ..............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ...................ccccooiiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de I’eXeTCICE/PETIOAC ....viviivirieiiieiiieiiese st

Fin de I’eXerciCe/PEriode ........cuviuiiiiiiiiieiieiieie ettt

* Pour la période courant du 11 décembre 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

2011 2010*

EUR EUR

(6 302 557) 3576420

19 322 224 50 497 266
2 636 157 43 033

15 655 824 54116 719

54 116 719 -

69 772 543 54116 719

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur  ment Montant du Juste valeur  ment
principal EUR % principal EUR %
Valeurs mobiliéres négociables (98,95%6) France Government Bond
Obligations et bons a long terme (98,95%) OAT .
Australie (1,05%) 1500 000 3.250% due 25/04/16 ........ 1539766 2,21
National Australia Bank Ltd 350 000 3.500% due 25/04/26 ........ 335113 0,48
EUR 700000 4.750% due 15/07/16 ........ 731170 1,05 France Telecom
200 000 5.000% due 22/01/14 ........ 211652 0,30
Belgique (0,23%) 200 000 3.875% due 09/04/20 ........ 196285 0,28
Solvay GDF Suez
0,
150 000 5.000% due 12/06/15 ........ 159535 0,23 200000 5.000% due 23/02/15 ... 213380 0231
400 000 6.375% due 18/01/21 ........ 473244 0,68
Bermudes (0,32%0) Gecina
Bacardi Ltd 400000 4.250% due 03/02/16 395006 0,57
200 000 7.750% due 09/04/14 ........ 223646 0,32 Lafarge """" '
425000 5.375% due 29/11/18 ........ 422545 0,61
Canada (1,80%) Pernod-Ricard
Province of Ontario Canada 350 000 7.000% due 15/01/15 ........ 383575 0,55

300000 4.750% due 23/04/19 ........ 325376 0,47 RCI Banque SA
Province of Quebec Canada 400000 4.000% due 11/07/13 403742 0,58

700000 3.375% due 20/06/16 ........ 713035 1,02 ' 0 QU LYBIIZS oo '
Xstrata Canada Financial 220000 3.750% due 07/07/14 ........ 219039 0,31
Corp RTE EDF Transport SA

200000 6.250% due 27/05/15 ....... 216014 031 100000 3.875% due 28/06/22 ........ 96633 014

Societe Fonciere
1254425 1,80 Lyonnaise
Tles Cayman (0,30%) 700 000 4.625% due 25/05/16 ........ 701307 1,00
Hutchison Whampoa Societe Generale
Finance 09 250000 3.125% due 21/09/17 234833 0,34
200 000 4.750% due 14/11/16 ........ 205695 0,30 TR ST e '
200 000 9.375% due 29/09/49 ........ 213084 0,31
. . R Thales
République tcheque (0,47%) 300000 2.750% due 19/10/16 ....... 287393 0,41
Czech Republic International Veolia Environnement
0,

350000 3.625% due 14/04/21 ... 330285 _ 047 150000 5.125% due 24/05/22 ... 155724 0,22
Danemark (1,82%) 8656860 12,41
Carlsberg Breweries ég;n;zgggafk’ﬁg’)

300 000 6.000% due 28/05/14 ........ 323895 0,46 425000 6.375% due 22/03/19 ....... 402665 058

400000 3.375% due 13/10/17 ........ 387515 0,55 Deutsche Bank AG
Driver One GmbH 300000 3.625% due 09/03/17 ........ 294045 0,42

140 003  1.492% due 21/10/15 ........ 138734 0,20 g/'ert;ﬁ Financial Services

m
0,
122209 2.952% due 21/05/16 ........ 122358 0,18 500 000 4.500% due 24/03/20 ........ 506598 0,73
300000 2.769% due 21/04/17 ........ 300018 0,43 Muenchener
1272520 1,82 Rueckversicherungs
France (12,41%) 300 000 6.000% due 26/05/41 ........ 289588 0,41
Banque PSA Finance 250 000 5.767% due 29/06/49 ........ 228865 0,33

500 000 3.500% due 17/01/14 ........ 498523 0,71 ThyssenKrupp
BPCE 150 000 8.000% due 18/06/14 ........ 167790 0,24

250 000 12.500% due 29/09/49 ...... 290420 0,42 1889551 2,71
Casino Guichard Perrachon
oy Irlande (3,98%)

Caterpillar International

600 000 5.500% due 30/01/15 ........ 636938 0,91 Finance

300 000 4.726% due 26/05/21 ........ 293378 0,42 400 000 2.750% due 06/06/14 ........ 401428 0,58
Credit Logement SA Cloverie

200000 2.627% due 31/12/49 ........ 161916 0,23 300000 7.500% due 24/07/39 ........ 323289 0,46
EDF SA Fastnet Securities

100 000 4.625% due 26/04/30 ........ 92896 013 161708 1.852% due 10/03/50 ........ 158 474 0,23
Eutelsat ' FGA Capital Ireland

200000 4.125% due 27/03/17 ...... 200468 0,29 250000 4.000% due 28/03/13 ....... 250834 0,36

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal EUR % principal EUR %
GE Capital European Fiat Industrial Finance
Funding Europe
550 000 4.625% due 04/07/14 ........ 574759 0,82 150000 6.250% due 09/03/18 ...... 149480 0,21
o Finmeccanica Finance
500000 3'7505) due 04/04/16 ........ 501435 0,72 300000 5.250% due 21/01/22 ........ 297066 0,43
450 000 5.375% due 23/01/20 ........ 476941 0,68 Gaz Capital SA for Gazprom
100 000 4.625% due 22/02/27 ........ 92138 0,13 200 000 8.125% due 04/02/15 ........ 226637 0,32
2779298 3,98 Hannover Finance
. 0 Luxembourg
gc?ilslgr$4'95 %) 200000 5.750% due 26/02/24 ........ 202500 0,29
450000 3.875% due 10/11/17 ....... 426929 0,61 SES SA
Enel SpA 200000 4.375% due 21/10/13 ........ 206535 0,30
300000 5.250% due 20/05/24 ........ 302529 0,43 300000 4.750% due 11/03/21 ........ 302033 0,43
ENI Telecom ltalia Finance
400000  3.500% due 29/01/18 ....... 389702 0,56 125000 7.750% due 24/01/33 ........ 131701 0,19
Intesa Sanpaolo SpA 11849598 1698
0,
750 000 3.2500/0 due 28/04/17 ........ 704486 1,01 Pays-Bas (15,2296)
200 000 5.150% due 16/07/20 ........ 194848 0,28 ABN Amro Bank
250 000 8.047% due 29/06/49 ........ 249910 0,36 300000 2.277% due 15/01/13 ........ 301740 0,43
200 000 8.375% due 29/10/49 ........ 202166 0,29 Adecco International
. Financial Services
Telecom Italia
280 000 4.750% due 13/04/18 ........ 282881 0,40
250 000 1.962% due 19/07/13 ........ 248215 0,36 AKZO l\(l)ot;Jeel '
200000 5.125% due 25/01/16 ........ 200660 0,29 300000 7.250% due 27/03/15 ........ 340442 0,49
UniCredit SpA Alliander
400000 5.250% due 14/01/14 ... 412952 059 125000 4.875% due 29/11/49 ....... 123406 0,18
125000 6.125% due 19/04/21 ........ 121267 0,17 Allianz Finance 11
100000 5750 due 08071 ‘s o1
Jersey, Tles anglo-normandes (2,35%) ' 0 QUEBOTBIIRL oo '
ASIF 111 Jersey Ltd 200 000 4.375% due 29/12/49 ........ 174499 0,25
231000 4.750% due 11/09/13 ........ 236275 0,34 Arena
BAA Fundin 500 000 2.415% due 17/02/37 ........ 489193 0,70
g British American Tobacco
200 000 3975% due 15/02/12 ........ 201 656 0,29 Holdlngs The Netherlands
475000 4.125% due 12/10/16 ........ 473465 0,68 300 000 4.000% due 07/07/20 ........ 297387 0,43
Chester Asset Receivables Cooperatieve Centrale
Dealings Raiffeisen-Boerenleenbank
250 000 2.177% due 15/09/13 ........ 249854 0,36 BA/Netherlands
HSBC Capital Funding L 300 000 4.250% due 22/04/14 ........ 312104 0,45
150 000 8.030% due 29/12/49 ........ 154152 0,22 CRH Finance
Skye CLO I Limited 300 000 7.375% due 28/05/14 ........ 331127 0,47
300000 2.674% due 17/03/19 ........ 289500 0,41 Deutsche Bahn Finance BV
Volkswagen Car Lease 150 000 3.500% due 10/06/20 ........ 148665 0,21
37294 1.482% due 21/10/13 ........ 37231 0,05 Deutsche Telekom
1642133 2,35 International Finance BV
0,
Luxembourg (16,98%) 200 000 4.375% due 02/06/14 ........ 208221 0,30
AON Financial Services 500 000 4.250% due 13/07/22 ........ 485702 0,70
Luxembourg E.ON International Finance
300000 6.250% due 01/07/14 ........ 320053 0,46 BV
E I ¢ t Bank 300 000 5.500% due 19/01/16 ........ 326904 0,47
uropean Investment Ban EDP Finance BV
3200000 3.125% due 15/04/14 ........ 3277236 4,70 150 000 5.875% due 01/02/16 ........ 141315 0,20
2000000 2.625% due 15/03/16 ........ 1988277 2,85 Eureko
1150000 3.000% due 28/09/22 ........ 1077023 1,54 300000 5.125% due 29/06/49 ....... 254142 036
% due 15/10/37 480351 0.69 Fortis Bank Nederland NV
500000  4.000% due 15/10/37 ....... , 500 000 2.285% due 03/02/12 ........ 501860 0,72
European Union Holland Euro-Denominated
1500000 2.375% due 22/09/17 ........ 1438740 2,06 Mortgage Backed Series
1750000 3.375% due 10/05/19 ........ 1751966 2,51 500000 1.826% due 18/05/38 ........ 476943 068

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal EUR % principal EUR %
ING Ba:)nk NV Telefonica Emisiones SAU
250 000 ”\?ézé’rg"eg“ﬁ\z/g’ 05/23 wvcvve 257053 037 500000 3.258% due 02/06/15 ........ 509955 0,73
250000 4.750% due 31/05/17 ........ 255583 037 600 000 3.661% due 18/09/17 ........ 568382 0,82
KBC Internationale 2696346 3,86
El\r}anmenngsmaatschappu Suéde (4,03%)
200000 4.500% due 17/09/14 ........ 201255 0,29 Nordea Bank AB
Koninklijke KPN NV 400 000 3.750% due 24/02/17 ........ 398600 0,57
100000 5.625% due 30/09/24 ....... 104555 0,15 200000 4.500% due 26/03/20 ........ 191024 0,27
Leo-Mesdag 250 000 4.000% due 29/06/20 245423 0,35
200000 1.623% due 29/08/19 ........ 174848 0,25 Seéuritag Ue 9LIET o '
Linde Finance
100 000 6.500% due 02/04/13 ........ 106188 0,15
300000 7.375% due 14/07/66 ........ 330589 0,47 Skandinaviska Enskilda
Netherlands, Kingdom of Banken AB
1000 000 1.000% due 15/01/14 ........ 979297 1,40 500 000 4.375% due 29/05/12 ........ 509200 0,73
700000 4.500% due 15/07/17 ........ 764502 1,10 Svenska Cellulosa
Rabobank Nederland 700 000 3.625% due 26/08/16 ........ 701482 1,01
NV Svenska Handelsbanken
600 000 3.375% due 21/04/17 ........ 589 994 0.85 500 000 3.750% due 24/02/17 ........ 501 674 0,72
Repsol International Finance Volvo Treasury
BV 150 000 7.875% due 01/10/12 ........ 159815 0,23
300000 4.625% due 08/10/14 ........ 311266 0,45 2813406 4,03
SNS Bank NV . o
575000 3.625% due 18/07/13 ...... 567897 0,81 Suisse (2,55%)
Vesteda Residential Credit Suisse, London
thr? deing esidentia 400000 4.750% due 05/08/19 ........ 410224 0,59
300000 1.468% due 20/07/17 ........ 202500 0,42 100 000 Ufzzés’dl_ongg/%wu 109106 050
300 000 1.538% due 20/07/17 ........ 292903 0,42 ' 0 QUE LOIDTIZE ..ovvvo. '
10616562 15.22 400 000 3.500% due 15/07/15 ........ 400740 0,57
- 500 000 6.000% due 18/04/18 ........ 555999 0,80
Norvege (0,45%)
DnB NOR Bank ASA 1776069 2,55
300 000 4.500% due 29/05/14 ........ 313962 0,45 Royaume-Uni (10,75%)
Anglo American Capital Plc
100 000 4.375% due 02/12/16 ........ 101678 0,15
Pologne (2,80%0) Aviva
Poland Government 300000 5.750% due 14/11/21 ........ 300000 0,43
International Bond Bank of Scotland
900 000 4.500% due 05/02/13 ........ 927233 1,33 400 000 5.625% due 23/05/13 ........ 414255 0,59
1060 000 4.200% due 15/04/20 ........ 1026648 1,47 Barclays Bank Plc
1953881 2,80 300 000 5.250% due 27/05/14 ........ 315242 0,45
Espagne (3,86%) 400 000 4.000% due 20/01/17 ........ 393979 0,57
Banco Bilbao Vizcaya 515000 6.625% due 30/03/22 ........ 514150 0,74
Argentaria BP Capital Markets
300 000 4.250% due 30/03/15 ........ 296 233 0,43 400 000 3.830% due 06/10/17 ........ 400688 0,57
Banco Espanol de Brambles Finance
Credito 400 000 4.625% due 20/04/18 ........ 408034 0,59
400 000 3.625% due 07/09/15 ........ 379823 0,54 Eclipse
Gas Natural Capital Markets 145989 1.550% due 10/10/15 ........ 116 057 0,17
SA HSBC Holdings
300000 5.250% due 09/07/14 ........ 307935 0,44 300000 6.000% due 10/06/19 ........ 315732 0,45
150000 4.500% due 27/01/20 ........ 135735 0,19 I';‘I“Cpe“a' Tobacco Finance
Portugal Telecom
International Finance 500 000 Iﬁgcgfzgﬁgril:égﬁlm ........ 591342 0,85
200000 6.000% due 30/04/13 ........ 195296 0,28
Red Electrica Financiaciones 300000 1.669% due 18/09/13 ........ 291366 0,42
Unipersonal L|0de TSB Bank
300 000 4.750% due 16/02/18 ........ 302987 0,43 200 000 5.375% due 03/09/19 ........ 196 370 0,28

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur  ment Montant du Juste valeur  ment
principal EUR % principal EUR %
100 000 6.500% due 24/03/20 ........ 94660 0,14 525000 4.500% due 09/05/16 ........ 524021 0,75
Old Mutual Plc JPMorgan Chase & Co
350 000 4.500% due 18/01/17 ........... 348240 0,50 200 000 3.875% due 23/09/20 .......... 189388 0,27
250 000 ieﬁrg;%p e(? t F;.r(])e;ggllzg 249190 0,36 Morgan Stanley
S dential plo ’ 300000 4.375% due 12/10/16 ........ 293095 0,42
350 000 5.750% due 19/12/21 .......... 350900 0,50 200000 5.375% due 10/08/20 ........ 195991 0,28
Rexam Pemex Project Funding
200 000 4.375% due 15/03/13 ........... 204668 0,29 Masteor Trust
Royal Bank of Scotland Plc 200 000 g.fli%zgr/o due 05/08/16 .......... 216533 0,31
200 000 1.611% due 30/01/17 ........... 174158 025 400 000 4.750% due 03/06/16 .......... 426248 0,61
225000 6.934% due 09/04/18 ........ 222640 0,32 Philip Morris International
650 000 5.375% due 30/09/10 ........ 637745 091 300 000 5.875% due 04/09/15 .......... 331419 0,48
Standard Chartered Plc SLM
400 000 3.625% due 15/12/15 ........... 400358 0,57 250 000 3.125% due 17/09/12 .......... 247293 0,35
Standard Life Plc Swiss Re Treasury US
250 000 6.375% due 12/07/22 ......... 251345 0,36 350 000 6.000% due 18/05/12 .......... 360193 0,52
Vodafone Group Plc Toyota Motor Credit Corp
200 000 4.650% due 20/01/22 .......... 204644 0,29 300 000 4.250% due 02/05/12 .......... 304389 0,44
7497441 10,75 6468 155 9,27
Etats-Unis (9,27%) Tles Vierges britanniques (0,65%)
American International Global Switch Holdings
Group 450 000 5.500% due 18/04/18 .......... 456 570 0,65
200 000 4.375% due 26/04/16 ........... 191710 0,27 Total des obligations et
Bank of America Corp bons a long terme .............. 69 040 792 98,95
Total des valeurs
0,
450000 4.750% due 03/04/17...... 445139 0,64 mobiliéres négociables ...... 69040 792 98,95
200000  4.750% due 23/05/17 ... 184000 0,26 Nombre
100 000 4.625% due 07/08/17 ........ 97774 0,14 d’actions
500 000 4.000% due 28/03/18 ....... 459379 0,66 Organismes de placement collectif (0,00%0)
BMV\g us Capltal LLC Irlande (0,00%)
300 000 6.375% due 23/07/12 ........... 312555 0,45 Russell Investment Company
Citigroup Inc 11 plc
200000 6.400% due 27/03/13 ........ 209693 0,30 The Euro Liquidity Fund -
250000 4.750% due 10/02/19 ...... 235446 0,34 1 T;L"‘ISZ eAs i?;;e:is'r}'{é's“éé ----- 121 _ 0,00
450 000 5.000% due 02/08/19 ........ 448 098 0,64 placement collectif .......... 121 0,00
100 000  4.250% due 25/02/30 ........ 79214 0,11 Total des investissements
Goldman Sachs Group Inc hors instruments financiers
700000 4.750% due 28/01/14 ........ 716577 1,03 ETIVES ovvvvvvvivincncncnnnnnnnee 69040913 98,95

Instruments financiers dérivés ((3,04) %)

Contrats a terme ouverts (0,01%0)

Plus-value
Montant Prix (moins-value)
notionnel du co(t moyen latente Compartiment
EUR EUR EUR %
6 443 400 107,39 60 of German Euro Schatz Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .......cccoeeiiiieiieiee. 9900 0,01
(874 920) (124,99) 7 of German Euro Bund Futures
Short Futures Contracts
Expiring September 2011 .......cccocoiiviiiiiiinee (3 440) (0,00)
Plus-value latente sur contrats a terme OUVEITS .........ccoveiveeeciiriiee et cee e sree e 9900 0,01
Moins-value latente sur contrats & terme OUVEIS .......ccccveveverereneseeiee e (3 440) (0,00)
Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts .................. 6 460 0,01

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011

Contrats de change a terme fermes ouverts ((3,05) %)

Plus-value
(moins-value)
Date de Montant Montant latente Compartiment
réglement souscrit vendu EUR %
07/07/2011 EUR 1746800 GBP 1549 081 31 385 0,04
07/07/2011 EUR 458 000 GBP 400 341 14 673 0,02
07/07/2011 GBP 9049805 EUR 10 364 797 (343 261) (0,49)
07/07/2011 GBP 9049504 EUR 10 364 797 (343 593) (0,49)
07/07/2011 GBP 9049784 EUR 10 364 797 (343 284) (0,49)
07/07/2011 GBP 9049712 EUR 10 364 797 (343 364) (0,49)
07/07/2011 GBP 9049605 EUR 10 364 798 (343 483) (0,49)
07/07/2011 GBP 1944461 EUR 2227000 (73 751) (0,11)
07/07/2011 GBP 1066030 EUR 1219900 (39 404) (0,06)
07/07/2011 GBP 9049846 EUR 10 364 797 (343 215) (0,49)
Plus-values latentes sur contrats de change a terme fermes QUVErts ..........cccccevevvvieennane. 46 058 0,06
Moins-values latentes sur contrats de change a terme fermes OUVerts ...........ccccceeeveenane. (2 173 355) (3,11)
Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change a terme fermes
(010 AT <SOSR (2 127 297) (3,05)
Total des instruments fiNANCIErs driVES .........cccoviviiiieiiie e (2 120 837) (3,04)
Total des actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ 69 096 871 99,02
Total de passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ (2176 795) (3,11)
Juste valeur Compartiment
EUR %
Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (95,919%6) .....c.ccceveviviiiiieceerene e 66 920 076 95,91
Autres éléments de actif net (3,89%) .......ccccoovvereienenieennnn, 2711553 3,89
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
cours NEGOCIES (0,2090) .....cccveeereieiieiie ettt 140914 0,20
Actifs nets (100,00 96) .....cocorvvirieriririiieine e 69 772 543 100,00
% de
Analyse de Pactif total (non audité) I’actif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
MAICHE FEGIEMENTE .. oottt sttt te et s e e ee st e s tesaeete e s e ene e eeseetesaeeneaneeneeseeseneenreas 94,61
Instruments finanCiers BrIVAS NEGOCIES ........oiviiie ettt saeste e neeseeneenee e 0,01
Instruments fiNanCiers dErives e gré & gré ..ot b e b e 0,06
AAULEES BCTITS ..ttt bbbttt bbbt bt e bt e et e sb e e b e e bt e bt e Rt e e et sbeebeebeebe e e e b e b b 5,32
100,00

Le courtier pour les contrats a terme ouverts est Royal Bank of Scotland.

Les contreparties pour les contrats de change a terme fermes ouverts sont :

BNP Paribas

Brown Brothers Harriman

Citibank

JP Morgan Chase Bank
Royal Bank of Scotland

Société Generale

State Street Bank

UBS

Westpac Banking Corporation

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Colt d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille EUR Titres du portefeuille EUR
European Investment Bank European Investment Bank

3.125% due 15/04/2014 3924 856 3.625% due 15/10/2013 (4 120 511)

3.625% due 15/10/2013 2987523  Bundesrepublik Deutschland
Bundesrepublik Deutschland 3.750% due 04/01/2015 (3 692 592)

3.750% due 04/01/2015 2604212  European Investment Bank
European Investment Bank 3.500% due 15/04/2016 (2 197 805)

2.625% due 15/03/2016 1979635  France, Government of
European Union 4.250% due 25/10/2023 (1 975 896)

3.375% due 10/05/2019 1785473  Netherlands, Kingdom of
France, Government of 5.000% due 15/07/2012 (1718 994)

3.250% due 25/04/2016 1542180  GE Capital European Funding

4.250% due 25/10/2023 1533959 5.250% due 31/01/2013 (1 062 885)
European Union Bundesrepublik Deutschland

2.375% due 22/09/2017 1437900 3.500% due 04/01/2016 (1 060 750)
European Investment Bank Enel SpA

3.000% due 28/09/2022 1103 163 5.250% due 14/01/2015 (847 933)
Netherlands, Kingdom of Corio

5.000% due 15/07/2012 1082 288 4.625% due 22/01/2018 (814 006)
Co Op Centrale Rabobank Anheuser-Busch InBev NV

4.250% due 22/04/2014 1073024 4.000% due 02/06/2021 (794 656)
Bundesrepublik Deutschland Co Op Centrale Rabobank

3.500% due 04/01/2016 1053010 4.250% due 22/04/2014 (738 484)
Netherlands, Kingdom of Iberdrola Finanzas SAU

1.000% due 15/01/2014 972 630 4.625% due 07/04/2017 (710 430)
ENI Barry Callebaut Services NV

3.500% due 29/01/2018 833577 5.375% due 15/06/2021 (697 900)
Corio Hammerson Plc

4.625% due 22/01/2018 797 552 4.875% due 19/06/2015 (695 363)
Allianz Finance 11 Wendel

5.750% due 08/07/2041 795 435 6.750% due 20/04/2018 (695 175)
Anheuser-Busch InBev NV Allianz Finance 1l

4.000% due 02/06/2021 792192 5.750% due 08/07/2041 (691 170)
Netherlands, Kingdom of Telefonica Emisiones SAU

4.500% due 15/07/2017 760 354 5.431% due 03/02/2014 (682 146)
E.ON International Finance BV Intesa Sanpaolo SpA

4.125% due 26/03/2013 738 836 4.000% due 08/11/2018 (658 490)
Province Of Quebec Canada Royal Bank of Scotland Plc

3.375% due 20/06/2016 730579 6.934% due 09/04/2018 (656 913)

Storm BV
1.000% due 21/10/2046 (628 259)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Gestionnaire de portefeuille
Hermes Sourcecap Limited

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 22,1 pour cent sur une base brute de
commissions (20,6 pour cent sur une base nette de commissions), contre 15,6 pour cent pour ’indice de référence.* (Ensemble
des rendements en euros).

Commentaire sur le marché

Les secteurs des matériaux et de I’énergie ont fait partie des secteurs les plus performants durant les troisi¢me et quatrieme
trimestres 2010. Sur fond de remontée des prix des produits de base incluant les produits agricoles de base, les métaux et
I’énergie. La sécheresse en Russie et les inondations dans le monde ont tiré a la hausse les prix des produits agricoles de base. Le
secteur financier a été 1’un des secteurs les moins performants durant le troisiéme et quatriéme trimestres, la crise de la dette
souveraine européenne continuant a hanter le continent.

Les marchés d’actions européens ont dans leur ensemble continué de résister remarquablement en dépit de la multitude de chocs
de grande échelle subis par 1’économie au premier trimestre 2011, dont les soulévements au Moyen-Orient, le désastre au Japon,
la hausse des prix des matiéres premieres et la persistance des craintes concernant la dette souveraine en Europe. La volatilité
s’est maintenue au deuxiéme trimestre, la crise de la dette souveraine restant irrésolue. L’arrivée a son terme du QEII et les
négociations du plafond d’endettement aux Etats-Unis ont pesé sur le moral des investisseurs.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Grace a son positionnement croissance et pro inflationniste, le Compartiment a terminé le troisiéme trimestre 2010 sur une note
solide, sur fond de forte reprise des marchés en septembre. La performance a été principalement genérée par la sélection de titres
et, dans une moindre mesure, les plus-values de change résultant de la surpondération de la couronne norvégienne et de la sous-
pondération de la livre britannique. La société de forage en mer Seadrill a été ’une des contributions les plus positives. L’action a
profité de la hausse des prix du pétrole, mais aussi de sa non exposition au Golfe du Mexique et de posséder 1’une des flottes de
forage en mer la plus récente du secteur. La société agrochimique Yara International a aussi enregistré une solide performance,
profitant de la hausse des prix des produits de base « soft » sur fond de sécheresse en Russe et d’inondations dans le monde. Les
prix de 1'urée ont aussi augmenté d’approximativement un tiers durant le troisiéme trimestre. Par contraste, le gestionnaire de
portefeuille a été surpris de voir Randgold constituer une contribution négative majeure a la performance durant le troisieme
trimestre compte tenu des plus hauts historiques atteints par les prix de 1’or. Le gestionnaire de portefeuille a néanmoins souligné
que I’action s’était trés bien comportée durant cette année, et continue de la considérer comme « un appel criant a I’inflation ».
CSM a été une autre action n’ayant pas été performante durant le troisiéme trimestre, le marché ayant eu des inquiétudes quant a
la capacité de la société a répercuter la hausse des prix du sucre.

De maniére peu surprenante, les prix des actions liées aux produits de base se sont avéres particulierement performants pour le
Compartiment durant le quatriéme trimestre 2010. Des actions comme Lanxess (une société du secteur de la chimie ayant été
capable de relever trois fois ses prix durant le trimestre sur fond d’une forte demande), Petroleum Geo-Services (la société a
annoncé des prévisions agressives concernant ses prix), Yara International (hausse des prix des grains, soutenue par des
conditions climatiques extrémes) et BASF (solide performance trimestrielle a trois chiffres et hausse des prix du pétrole) ont
toutes contribué de maniére positive a la performance. ASML a aussi enregistré une bonne performance sur fond de
recommandation de relevement des transactions et de sentiment positif vis a vis du secteur des semi-conducteurs. La sélection
d’actions financiéres a aussi été performante. Boen que la détention de Ageas (ex Fortis) se soit avérée négative, 1’absence
d’exposition a des titres comme Santander, BNP, UniCredit et Barclays s’est avérée positive. Par contraste, les actions ayant
enregistré une mauvaise performance durant le quatriéme trimestre ont inclus Randgold Resources (prévisions de bénéfices
revues a la baisse, ’instabilité politique en Cote d’Ivoire ayant retardé I’ouverture d’une nouvelle mine), Ageas (craintes liées a la
dette souveraine et a son exposition a la dette par le biais d’obligations de pays de la périphérie de I’Europe) et Hennes & Mauritz
(forte hausse des prix du coton durant le quatriéme trimestre).

Aprés un mois de janvier difficile, au cours duquel les marchés ont subi un important retour a la moyenne en comparaison des
trois mois précédents, le Compartiment est parvenu a cloturer le troisieme trimestre 2011 inchangé. En dépit de certaines forces et
faiblesses, ni I’allocation individuelle ni 1’allocation sectorielle n’ont dominé I’attribution de performance du trimestre. Parmi les
valeurs qui ont contribué positivement ont figuré Swedbank (économie suédoise dynamique, aucune exposition a la dette
périphérique et révisions haussieres des bénéfices), BG Group (cours de 1’énergie en hausse, marché cherchant a acheter des
valeurs spécialisées dans le gaz naturel liquéfié a la suite du désastre japonais) et ING (remboursement de 1I’emprunt public et
projet de cession de son activité d’assurance). A 1’inverse, Yara (recul des prix de I’urée en raison de 1’atonie saisonnicre de la
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demande et de la poursuite des exportations chinoises) et Lonmin (repli des cours du platine sous 1’effet des craintes de 1’impact
du tremblement de terre japonais sur 1’industrie automobile) ont pesé sur la performance.

Lors d’un deuxiéme trimestre trés volatil, au cours duquel les marchés ont alterné a de nombreuses occasions augmentation et
réduction des risques, il est encourageant de constater que le compartiment a enregistré une performance satisfaisante. En effet, le
Compartiment n’a réservé aucune mauvaise surprise dans ces deux environnements de marché. En dépit de la contribution de
I’allocation sectorielle, la sélection de valeurs a constitué le principal moteur de performance. Parmi les principales contributions
positives a la performance du deuxiéme trimestre ont figuré Adidas (qui a relevé ses prévisions de vente pour I’année), Elektra
(aprés que la qualité de ses résultats du premier trimestre ait incité les courtiers a relever leurs recommandations) et Yara
International (bénéficiaire de la hausse des prix de I’'urée). A I’inverse, ASML (sous I’effet des craintes concernant la faiblesse
des prix des semi-conducteurs et les avertissements sur résultats des entreprises du secteur), Lonmin (révisions a la baisse des
prévisions de production et repli des cours du platine) et Petro Geo-Services (dont les résultats décevants ont entrainé des
dégradations par les courtiers) ont pesé sur la performance.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille observe que le marché restera volatil et évoluera dans une fourchette tant que la résolution de la
crise de la dette souveraine européenne n’est pas clarifiée. Cependant, le gestionnaire de portefeuille note également que
I’environnement de marché difficile est idéal & la sélection de valeurs, les actifs restant mal valorisés. Enfin, la qualité et le
pouvoir de fixation des prix restent les principaux theémes du portefeuille.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de Uindice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Russell Developed Europe Large Cap Net Index

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) .......covoieiiriiiririeie e
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées
OUVETTES (INOTE 4) .ottt b et b et b e e b e ebenneneas

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ...........cceevververrerieeseieeeees e esesessesessensensans
A recevoir sur actions de FONAS EMISES .......vvvveeeeeeeeeeeee e eeee e e ee e eeen s
A TECEVOIT SUF GIVIAENUES ...vvoeeeeeeeeeee ettt ettt ee e e
AULTES ProTUITS & FECEVOIT ..o.viviiiiiciiiteieeieste ettt sb e ebenr e

Passifs
Obligations financiéres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ......

Charges a payer - échéances inférieures a 12 mois :

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes

(N 0] (R TSR
Commissions de gestion & PAYET .......ccccereirerieineiee et
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccovereiiiereieneee e
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEr .........ccoceveierernieneneienenee e
Commissions d’adminiStration & PAYET ........ccccveververirireninieene e
Honoraires professionnels @ PAYET .........ccccveievieieieie et
Commissions de PErfOrMANCE .......ccccveveiiieiie s
Commissions d’aUdIt & PAVET ......cveereeieiiiiiiiiie et sre e e
Frais diVErS @ PAYET ....cueiviiieiicieicite st ste e ettt ettt beebeete et e b e st e besbeeteebeens e s e sr et e

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MATCRE) .........cooiiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ....

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cldture du marché) ...

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011 30 juin 2010
EUR EUR

36 964 397 26 866 744

150 137 483 652

145 000 76 639

- 244 219

8782 -

100 141 54 475

28 665 31855

37 397 122 27 757 584

(20 842) (100 350)

(1 206) -

(18 196) (11 074)

(298) (203)

(1 200) -

(597) (406)

(5 942) (14 593)

(288 712) -

(16 698) (13 300)

(8 913) (12 425)

(362 604) (152 351)

37034 518 27 605 233

33770 28 142

37 068 288 27 633 375
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
EUR EUR
Revenus
DIVIAENUES ...ttt bbbttt sttt en bt n e 1100 405 422 803
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........cccooveeenervienineienennas 263 278
1100 668 423 081
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......c..cceeverreruenn. 5512 442 (1148 147)
Total des revenus sur investissements (Charges) ..o 6613 110 (725 066)
Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....coieieiieieiieee e (193 819) (37 515)
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ....ccoovvereiiiineieeee e (3814) (725)
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......ccocereiirennienineirereeseee (20 747) -
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......c.ccovvvvvierenenne, (19 668) (2871)
Honoraires d’audit (INOTE 3) .....ccciiiieiieieeiieesie e e e e et re e beeaesrnesnees (16 698) (13 300)
HONOraires ProfeSSIONNELS .........ccveiieiiee e (30 248) (14 593)
Commissions de performance (NOE 3) ....cocvviiiiieiieiiee e (297 012) -
L R0 AV £ SR (30 337) (15 913)
Total des charges d’exXploitation ...............ccocoieiiiiiiiniiiireee e (612 343) (84 917)
REVENUS NELS (CHAIGES) ..vievieiicieie ettt sre e sre e reeae e 6 000 767 (809 983)
Charges financiéres
Distributions (NOE 15) .....ooviiiiiiiiiiieisere e (283 586) -
Charges SUI INEIBLS ....oveieiiiee e bbb (206) (2 681)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiere avant impot ...........c.ccoceevvennne, 5716 975 (812 664)
Fiscalité
Retenue & 12 SOUICE (NOLE B) ...c.evveuiiiiriiiiiirieieierie s (141 198) (59 741)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére apreés impot ......................c.... 5575777 (872 405)
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEYJOCIES (NOTE 5) .oiiiiieiie ettt seesne e e eennennes 5628 28 142
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ...................cccoeiiiiiiiiiinn 5 581 405 (844 263)

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

* Pour la période courant du 3 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur opérations .....................cc.oco i

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOE 5) ......ccoieriiiiiiiiieieee e
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ..............c.ccocoiiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de I’eXerCiCe/PETIOAC .....ovviveiiriiriiiiiieeeee s

Fin de I’eXerciCe/PEriode ........c.viviiiirieiieiieiesie et

* Pour la période courant du 3 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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2011 2010*

EUR EUR
5581 405 (844 263)
3753025 28 477 638
100 483 -
9434913 27633 375
27 633 375 -
37 068 288 27 633 375
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur ment Nombre Juste valeur ment
d’actions EUR % d’actions EUR %
Valeurs mobilieres négociables (95,92%0) Luxembourg (2,70%)
Actions ordinaires (95,92%) Equipement de communication
Belgique (1,37%0) 51846 SESSA ..ccovcveeeeeeeeee 1000628 2,70
Assurances
271820 AQEAS ...cveiveieiieie e 508303 1,37 Pays-Bas (8,18%)
Produits alimentaires
Bermudes (2,10%) 26135 CSM ..o, 605548 1,63
Pétrole et gaz Assurances
31885 Seadrill Ltd ........cooovveninneens 777954 210 103 370 ING GrOEP ....ovovvrererrreennen 877508 2,37
Semi-conducteurs : équipement et produits
République tcheque (1,22%) 22 951 ASM International .............. 624382 1,68
Equipement de communication 36 438 ASML Holding ................... 925525 2,50
Telefonica O2 Czech
25 194 Republic ..ooovvvveiiciene 451955 1,22 3032963 _ 818
Norveége (12,61%0)
Danemark (2,83%) Banques
Biotechnologie 111584 DnB NOR Eian_k .................. 1076524 2,90
12 134 NOVO NOTdisK «.evvvrvrvvveeerrnen 1049275 2,83 Produits chimiques
Yara International
28609 ASA ..o 1116175 3,01
France (4,11%) Equipement de communication
Biens et services commerciaux 77 722 Telenor ASA ....eevvvverre 882218 2,38
11 932 Bureau VEritas ..........c.cee..... 694442 1,87 Pétrole et gaz
Sociétés de portefeuille - Opérations diversifiées 48 187 Statoil ASA 844920 228
LVMH Moet Hennessy a O_I o '
6 689 LOUIS VUILLON ...ovvvvvvemerrn, 829771 2,24 Services de pétrole et gaz
Petroleum Geo-Services
1524213 411 76 191 ASA oo 754653 2,04
Allemagne (21,70%) 4674490 12,61
Automobiles N
. . 11,33%
Porsche Automobil Holding Suede (11,33%)
7512 SE v 409104 1,10 Banques
Produits chimiques 90 532 SWedDAK v oo 1051013 284
11135 BASFE SE oo 751 835 2,03 EqUIpement de communication
15021 Bayer AG . 62165 22¢ 5 Eipent o o pour leseteur a2
7 487 LANXESS wovoveeeseeerreeeren 421518 1,14 o P P
8093 LiNGE woooovsvvvesivesine 974397 2,63 27 632 EIeKEA oo 902480 2,43
Services financiers diversifiés Distribution multiproduits
12 996 Deutsche Boerse .................. 682030 1,84 37 278 Hennes & Mauritz ........... 888287 240
Equipement et produits pour le secteur de la santé Tabac
11540 Fresenius SE ............ R 826956 2,23 37 668 Swedish Match ................... 873288 2,36
Ble_ns de consommation durables 4198978 1133
17 488 Adidas .......ccceeevevveeciieenens 954 145 2,58 .
Suisse (6,76%0)
Assurances
Muenchener Banques
5 747 Rueckversicherungs ........... 606 309 1,64 Julius Baer
. 21 286 Group ...ccovvvereriieienieeieniene 605569 1,63
Logiciels Produits chimi
19573 SAP .ocoovvereeeee oo 816683 2,20 4300 Sr° “':S chimiques Lo03ss 271
18 587 SOFtWArE ~.ooooe oo 766993 2,07 YNGenta ......... e '
5042735 2170 Métaux et exploitations miniéres
R - 59 236 Xstrata .......ccovvveevireeeiiveeennns 898629 2,42
- 0,
Jer’sey, lles anglg nc.)rmanc.nle.s‘ (2,11%) 2507542 676
Métaux et exploitations miniéres
13 470 Randgold Resources Ltd ..... 783071 2,11

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions EUR % d’actions EUR %
Royaume-Uni (18,90%c) Semi-conducteurs : équipement et produits
Agriculture 84 918 ARM Holdings ........c.cevueee. 552436 1,49
British American
7004 253 18,90
34 313 TObACCO ...ovevveiiiieiee, 1037659 2,80 .
) Total des actions
Boissons Ordinaires ..........cccooovvvvvveeen, 35556 360 95,92
28 304 SABMIlIEr ..o 711 926 1,92 Total des valeurs
Equipement de communication mobilieres négociables ...... 35556 360 95,92
759 603 Vodafone Group .................. 1390381 3,75
Machines-outils Organismes de placement collectif (3,64%)
23 568 Weir Group .......ccccoceeereeuenns 554830 1,50 Irlande (3,64%)
Médias Russell Investment Company
64 823 PEAISON .....ooooeoesoerso 844132 2,28 Hl ple o
. - s The Euro Liquidity Fund -
Métaux et exploitations miniéres 1348 Class C Shares 1347982 364
42916 Lonmln -------------------------------- 690 493 1186 Total des Organlsmes de
Pétrole et gaz placement collectif ............. 1347982 3,64
78126 BG Group ....ccoovvveevrvcieriinenns 122239 3,30 Total des investissements

hors instruments financiers

Instruments financiers dérivés (0,10%) dérivés ..o, 36 904 342 99,56
Contrats a terme ouverts (0,13%)
Plus-value
Montant Prix (moins-value)
notionnel du colt moyen latente Compartiment
EUR EUR EUR %
850 330 2743 31 of DJ Euro Stoxx 50 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .........cccooeveiininiiennnn, 32550 0,09
572 641 6363 9 of FTSE 100 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .........cccooevviiiinniennn, 15 597 0,04
Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts ................... 48 147 0,13
Contrats de change a terme fermes ouverts ((0,03) %)
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu EUR %
21/09/2011 EUR 113488 GBP 100 000 2615 0,01
21/09/2011 EUR 171022 GBP 150 000 4714 0,02
21/09/2011 EUR 369885 GBP 330000 4 007 0,01
21/09/2011 EUR 33833 GBP 30 000 572 0,00
21/09/2011 GBP 136 667 EUR 153 426 (1901) (0,01)
21/09/2011 GBP 136 667 EUR 153 433 (1907) (0,01)
21/09/2011 GBP 136 667 EUR 153 662 (2 136) (0,01)
21/09/2011 GBP 136 667 EUR 153 664 (2 138) (0,01)
21/09/2011 GBP 136 667 EUR 153 463 (1937) (0,01)
21/09/2011 GBP 136 665 EUR 153 562 (2 038) (0,01)
21/09/2011 GBP 170000 EUR 193 298 (4 816) (0,01)
21/09/2011 GBP 50000 EUR 56 605 (1169) 0,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu EUR %
21/09/2011 GBP 50000 EUR 56 476 (1 040) 0,00
21/09/2011 GBP 50000 EUR 57 196 (1 760) 0,00

Plus-values latentes sur contrats de change a terme fermes QUVErts .......c.ccccccvevvvvrennnne. 11908 0,04
Moins-values latentes sur contrats de change a terme fermes ouUVerts ...........cccceevvveenane. (20 842) (0,07)
Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change a terme fermes
(01U =] o (OSSPSR (8 934) (0,03)
Total des instruments fiNANCIErs AEFIVES .........ccccvveriiiiiricisees e 39213 0,10
Total des actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ 36 964 397 99,73
Total de passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ (20 842) (0,07)
Juste valeur Compartiment
EUR %
Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (99,6690) .........ccocervrirenniniineee e 36 943 555 99,66
Autres éléments de P’actif net (0,25%) ........cccoocevivviniieenennn. 90 963 0,25
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
cours NEGOCIES (0,0990) .....ccevvevveieiieie et enea 33770 0,09
Actifs nets (100,00 96) ......ccovvervierieieieieese e 37 068 288 100,00
% de
Analyse de Pactif total (non audité) Iactif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
g ot gL T (T uaT o1 SRR 95,08
Organismes de placement COIECLIT ........cuiiiiii bbb 3,60
Instruments fiNANCIErs ABrIVES NBGOCIES .......vciviiiiiiiieie ettt st st be s beere e e e et e sbesbeeteeneens 0,13
Instruments fiNanCiers d8riveS A8 gré A gI8 .......civeiiiiii ettt ettt sttt esbesbesraene e 0,03
AAULEES BCTITS ...t b bttt bt bbbt e h e e e b e bt sb e b e e bt eb e e e e b e b sbenb e beeneas 1,16
100,00

Le courtier pour les contrats a terme ouverts est UBS.

Les contreparties pour les contrats de change a terme fermes ouverts sont :
Credit Suisse Royal Bank of Scotland
Deutsche Bank AG Société Generale

HSBC Bank State Street Bank

JP Morgan Chase Bank UBS

Royal Bank of Canada Westpac Banking Corporation

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de ’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Colt d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille EUR Titres du portefeuille EUR
Russell Investment Company |11 plc Russell Investment Company |11 plc

The Euro Liquidity Fund The Euro Liquidity Fund

Class C Shares 6 608 019 Class A Shares (6 006 019)
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company |11 plc

The Euro Liquidity Fund The Euro Liquidity Fund

Class A Shares 5549 000 Class C Shares (5 265 000)
Vodafone Group 1557619 ABB Ltd (1 050 626)
DnB NOR Bank 1109 767 International Power (932 269)
Swedbank 991555  Koninklijke Philips Electronics (921 102)
Swedish Match 853093 Tesco (836 904)
Pearson 815634  Parmalat SpA (770 175)
Elekta 754 496  Imperial Tobacco Group (736 171)
Koninklijke Philips Electronics 732079  Reckitt Benckiser Group (651 169)
Sabmiller 714 493  Russell Investment Company I11 plc
ASM International 633 697 The Sterling Liquidity Fund
Russell Investment Company Il plc Class C Shares (578 915)

The Sterling Liquidity Fund PostNL (545 151)

Class C Shares 575258 BASF SE (474 056)
ARM Holdings 553514  Banco Popolare (420 081)
Weir Group 552 552 Lanxess (370 045)
Tele2 544 428  Mediaset Espana (354 831)
Telenor ASA 526 337  Seadrill Ltd (339 092)
BG Group 406 763 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (316 423)
Porsche Automobil 360568 Bayer AG (299 968)
Yara International ASA 268 921  Syngenta (252 621)
Deutsche Boerse 235219 Linde (247 270)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de I’ Agent payeur, ou aupres de I’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Impax Asset Management Group plc

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des titres
de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de ’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 32,5 pour cent sur une base brute de
commissions (30,8 pour cent sur une base nette de commissions), contre 31,2 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

Le secteur d’investissement li¢ au changement climatique s’est avéré trés performant durant le second semestre 2010. Le secteur des
énergies renouvelables et alternatives a connu un parcours de performance difficile, et les valeurs du secteur de I’énergie éolienne ont
notamment eu du mal. Le secteur de 1’énergie éolienne, dans son ensemble, a été confronté a des incertitudes concernant les
réglementations de marchés majeurs, a des prix de 1’énergie réduits et a une surcapacité de ’industrie des structures. Les transactions « a
risque » se sont imposées a partir de novembre, avec une performance supérieure des valeurs cycliques tardives du secteur industriel.

Les marchés environnementaux ont été dopés par la hausse des prix du pétrole et les craintes nucléaires a la suite des évolutions aux
Moyen-Orient et du séisme japonais. Ces événements ont suscité un intérét pour 1’énergie renouvelable et I’efficacité énergétique au
premier trimestre de ’année.

Les valeurs industrielles ont subi une correction supérieure aux attentes a la suite de la crise nucléaire de Fukushima. De nombreuses
entreprises opéraient a un taux d’utilisation de 100 pour cent & la fin du premier trimestre. Ainsi, la modération générale du deuxieme
trimestre a probablement permis d’éviter un risque de surchauffe.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Dans un contexte de marché volatil, le Compartiment est resté a la traine du marché durant le troisieme trimestre 2010. Les deux raisons
principales de ce phénoméne ont été son exposition au secteur des énergies renouvelables (plus spécifiquement 1’énergie éolienne) et la
surpondération des valeurs japonaises orientées « exportation » (Horiba, Stanley Electric et Shimadzu), qui ont clairement été affectées
par la hausse du yen. Concernant le secteur des énergies alternatives, un avertissement sur les résultats causé par une sous-utilisation des
capacités s’est traduit par une performance médiocre du fabricant de turbines Vestas, qui a affecté le fournisseur de boites a engrenages
Hansen Transmissions. Le second client le plus important de Hansen, Gamesa, a aussi été affecté par des problémes de qualité et de
marges. La société japonaise de gestion des déchets dangereux, Daiseki, a enregistré une performance médiocre durant le troisieme
trimestre, le marché craignant que la production industrielle japonaise (qui définit les volumes traités par Daiseki) soit plus faible que
prévu. Par contraste, les valeurs du secteur solaire comme Wacker Chemie (polysilicone, Allemagne), OCI (polysilicone, Corée) et
Sunpower (cellules et modules solaires, U.S.A) ont enregistré une bonne performance, 1’expiration du tarif de rachat allemand du solaire
ayant dynamisé la demande. Finalement, une directive du gouvernement chinois demandant I’utilisation de verre énergétiquement
efficace pour les programmes de logement public et la croissance du marché national des pare-brises automobiles a entrainé une
appréciation importante de Xinyi Glass.

Bien que le Compartiment ait suivi son indice de référence durant la majeure partie du quatriéme trimestre 2010, il I’a surclassé a la
hausse quand les transactions & risque se sont imposées a partir de la fin novembre. L’exposition importante du Compartiment aux
valeurs cycliques en retard, notamment celles du secteur des industries, 1’a aidé a enregistrer une performance absolue et relative trés
solide durant le quatriéme trimestre. Concernant les secteurs liés a I’environnement, avec plus d’un tiers du Compartiment investi dans le
secteur de I’efficacité énergétique, le Compartiment a bénéficié de sa caractéristique cyclique et d’une certaine activité de fusion-
acquisition. Baldor Electric a enregistré une bonne performance apreés une offre de reprise du groupe suisse ABB. Des sociétés
sélectionnées de fin de cycle du secteur de ’automatisation comme Schneider Electric, Cooper Electric et Johnson Controls ont continué
d’enregistrer de bonnes performances. Les perspectives améliorées du secteur des technologies et la dépréciation du yen ont dynamisé
Murata Manufacturing, la reconstitution des stocks du secteur entrainant une visibilité accrue concernant les perspectives du marché des
condensateurs. La société autrichienne hydroélectrique Andritz a enregistré une solide performance sur fond de hausse des commandes
provenant des pays émergents. Le Compartiment a aussi bénéficié du fait que presque le quart de ses positions soit investi dans le secteur
du controle de I’eau et de la pollution, dans le cadre duquel des titres comme celui de la société américaine de traitement de 1’eau, Nalco
(qui, fortement endettée, a annoncé le remboursement d’une grande partie de sa dette) et celui de la société australienne de controles et
de tests, Campbell Brothers (forte croissance de ses activités australiennes liées aux métaux et aux mines) ont enregistré de solides
performances. Les investissements liés aux énergies renouvelables ont continué un parcours difficile. Ceci s’est avéré particuliérement
vrai pour les sociétés du secteur éolien comme Vestas (turbines éoliennes, Danemark), qui a sous-performé en raison d’une
reformulation de sa méthode comptable, qui a réduit les prévisions de bénéfices de la société pour 1’année entiére. L action a été vendue
en décembre 2010. China Longyuan (développeur de projets éoliens, Chine) a aussi été affectée par des craintes que la hausse des taux
d’intérét chinois s’oppose au remboursement de sa dette. Le secteur de 1’énergie éolienne, dans son ensemble, a été confronté a des
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incertitudes concernant les réglementations de marchés majeurs, a des prix de 1’énergie réduits et a une surcapacité de 1’industrie des
structures. Le Gestionnaire de portefeuille a néanmoins réduit la pondération de ce secteur tout au long de 1’année, de 16 pour cent au
début de I’année a approximativement 6 pour cent a sa fin.

Le Compartiment a 1égérement surperformé lors d’un premier trimestre riche en événements. Les positions japonaises ont relativement
bien tiré leur épingle du jeu. En dépit de leur légére surpondération dans le portefeuille, la sélection de valeurs est a 1’origine de la
plupart des pertes. Ailleurs, EDP Renovaveis (énergie éolienne) et SunPower (énergie solaire) ont compté parmi les plus fortes
contributions a la performance, bénéficiant de la hausse des prix de 1’énergie et des craintes concernant le nucléaire. MasTec (efficacité
des réseaux électriques) a affiché une performance soutenue imputable a de solides résultats et au redressement général des dépenses des
services aux collectivités. GEA Group (échangeurs thermiques) a également enregistré une solide performance, la société annongant une
amélioration sensible de ses marges, a la faveur de I’inflation des prix alimentaires. Du c6té des mauvais résultats, la performance de
Nalco (traitement de I’eau) a été pénalisée par la hausse des prix des matiéres premiéres et des résultats décevants au quatrieme
trimestre. Stanley Electric (LED) a péti du séisme japonais, ses locaux étant directement touchés par le tsunami. Hansen transmissions a
continué de rencontrer des difficultés en dépit du rebond généralisé de 1’énergie €olienne.

Le Compartiment a sous-performé au deuxiéme trimestre, la contre-performance du gestionnaire de portefeuille lors du regain
d’aversion pour le risque en mai n’étant pas compensée par la performance satisfaisante d’avril et juin. Le gestionnaire de portefeuille a
fortement bénéficié de son positionnement sur 1’énergie renouvelable, notamment de son absence d’exposition directe aux valeurs de
I’énergie solaire. Le gestionnaire de portefeuille a également continué de bénéficier de sa position sur Andritz AG (fabricant autrichien
de matériel pour 1’énergie renouvelable). La lutte contre la pollution est un théme du gestionnaire également récompensé ce trimestre. 11
a pris des bénéfices a la suite de la récente performance soutenue de Thermo Fisher Scientific Inc. (Instruments de contréle analytique et
environnemental). Les valeurs de I’efficacité énergétique se sont 1égérement repliées aprés un premier trimestre satisfaisant. Yamatake
(Efficacité énergétique au Japon) a publié un avertissement sur résultats, et Ingersoll Rand (Efficacité énergétique aux Etats-Unis) a été
négativement impacté par la lenteur du redressement de la construction américaine. La crise de la dette souveraine a pesé sur EDP
Renovaveis, promoteur portugais d’énergie renouvelable. Sur le plan géographique, I’ Allemagne et 1’ Autriche ont eu une contribution
positive, les statistiques industrielles allemandes restant en territoire positif et la périphérie de la zone euro restant menacée par la crise
de la dette souveraine.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille table sur une croissance stable, malgré la persistance de risques baissiers, notamment liés a I’issue de la
crise de la dette souveraine en Europe. La croissance mondiale sera tirée par les marchés émergents, probablement aidés par une
inflation qui atteint son point haut. Le gestionnaire de portefeuille continue d’identifier davantage d’opportunités de valeur ajoutée en
Asie et en Europe qu’aux Etats-Unis. Le gestionnaire de portefeuille augmente la concentration du portefeuille en renforcant légérement
I’allocation aux valeurs clés et en allégeant certaines des positions les plus marginales du portefeuille.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de Uindice de référence
est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Russell Global Index Net TR

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur comptabilisée par le biais du compte de résultat
(o= TSSOSO

Disponibilités bancaires (NOLE 4) .......ccceoiriiiriieireee e
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées ouvertes
(oL C= I TSRS

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS .............ccovveucvreiieieieeieiee s
A recevoir sur actions de FONAS EMISES ..........ocvveeeeeeieeeeeeeeeeeeeee e
A TECEVOIT SUF GIVIAENUES ...t eeee ettt er s eeee e e
AULIES PrOCUILS @ FECEVOIT ..vvivviviieitietecieie st e e ste e s e e e e st testeste e ere e e e saesaesresresreeneas

Passifs
Obligations financiéres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes

[N 0] TSR
A payer sur actions rachetées du fONAS ...........cccoveevevreeieieeeeeeeseese e
Commissions de geStion @ PAYET .....cccvevvevieierieitesieeeeieeseeseseesre e sre e e e e eesresresresresneens
Commissions de dépositaire et trusStee & PAYET .......ccovvvvrerieireiiirieecs s
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEr ........cccccveririniiineneeseseenees
Commissions d’adminiStration & PAYET .........coceeererieieereenenesese e
Honoraires professionnels & PAYET ...
Commissions d’aUAIt & PAYET ......oveereeieeiiiieei ettt n e ene e
Frais dIVErS @ PAYET ....cveiviiieiiieiieite sttt e et s e e s be e e sresbesbeebeese e s e b e sresbesbesreens

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MArCRE) .........c.ooiiiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) .....

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation rachetables
(cours de ClOtUre du MArCHE) ........ccoviiiiiiieiee e

30 juin 2011 30 juin 2010
USD USD

15 607 978 38581 924

7 467 313 358

200 000 243 000

8 936 245 60 409

13773 -

98 512 92 574

35514 -

24 899 489 39 291 265

- (71 422)

(8 019) -

(8 933 207) -

(23 142) (26 456)

(265) (322)

(2 408) (18 372)

(530) (664)

(8 535) (17 665)

(22 933) (18 341)

(2 783) (22 163)

(9 001 822) (175 405)

15 897 667 39 115 860

28 823 38 694

15 926 490 39 154 554

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Revenus
DIVIAENUES ..ottt sttt et sttt e e s besbesbeeneens
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ........c.coccoevveierneenricenenns

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) ........ccceeervrerrnnnn
Total des revenus sur investissements (Charges) .........ccccovereniineneinenec e,

Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....ccvciriiiiiiiiee s
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) .......ccvviriiiiineiireeee s
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......cccecvririiiriininereseeeees
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) ........ccoeviririnnnnnne
Honoraires d’audit (INOTE 3) ..icvvviviiriiieiiiesiiesiie st sre e sae st ae e siaeesane e
HONOraires ProfeSSIONNEIS .......eciveie i
Commissions de performance (NOE 3) ....ooovveiiiiiiieceee e
FRAIS QIVEFS ..ot e b bbbt r bbb s

Total des charges d’exploitation ...................ccociiiiii

REVENUS NELS (CHAIGJES) ..viivieiiie ettt st e st e ste e ae e aeanaeas

Charges financiéres
Distributions (NOTE 15) ..o.oiiiiiiiiiieieerie e
Charges SUIM INTEIBLS ......iiiiieieeeet ettt

Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére avant impot .............................

Fiscalité
Retenue & 12 SOUICE (NOLE B) ....oveiiiiiieiie e

Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére aprés impot ................cc.coeeee.

Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEGOCIES (NOTE 5) .ttt b et b e et b e et b e r e ebe e

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations .................cccoccooeviiiiiinnns

2011 2010*
UsD USD

647 807 544 579
572 521
648 379 545 100
10 727 699 (4 119 409)
11 376 078 (3 574 309)
(323 226) (269 602)
(5 492) (3 558)
(13 203) (29 135)
(26 276) (12 979)
(22 933) (18 341)
(43 364) (17 665)
(64) -
(38 711) (45 748)
(473 269) (397 028)
10 902 809 (3 971 337)
(98 947) (7 200)
(271) (2 025)
10 803 591 (3 980 562)
(94 069) (79 977)
10 709 522 (4 060 539)
(9 871) 38 694
10 699 651 (4 021 845)

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de

résultat.

* Pour la période courant du 4 ao(it 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation
rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
USD USD
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ..............c..c.ccoceviiiiiiininnnns 10 699 651 (4 021 845)
Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions de
participation rachetables (NOE 5) ......ccvoiiiiiiiiiiice e (34 026 662) 43169 199
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............. 98 947 7 200
Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables .................cccooiiiiiiinii s (23 228 064) 39 154 554
Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
Début de I’eXeTCICE/PETIOAC ....viviivirieiiieiiieiiese st 39 154 554 -
Fin de I’eXerciCe/PEriode ........cuviuiiiiiiiiieiieiieie ettt 15 926 490 39 154 554

* Pour la période courant du 4 ao(it 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Valeurs mobilieres négociables (93,12%0) Semi-conducteurs : équipement et produits
Actions ordinaires (93,12%0) 41 714 Infineon Technologies ........ 468954 2,93

Australie (4,73%)
Produits chimiques
3968 Campbell Brothers ............... 194097 1,21

Controle environnemental
Transpacific Industries

184 054 GroUP ..oovvevveeeeieicrieienisienns 160594 1,01
Autres industries
21 261 Sims Metal Management ..... 401750 2,51
756 441 4,73
Autriche (1,93%)
Machines-outils
2997 ANAIitZ .oovvveeeeieeeeecene 308509 1,93

Belgique (0,84%b)

Machines-outils
Hansen Transmissions
232 494 International ..........cccocee..... 134373 0,84

Chine (4,48%)

Services publics d’électricité
Hollysys Automation

14 800 Technologies .......cccccvevvrnnns 137344 0,86
Equipement et instruments électroniques
206 000 China Automation Group .... 143224 0,90

Equipement et services énergétiques
China Longyuan Power

148 300 GroUp ...cccovvvevvereiereieirceene 142940 0,89
Services publics de gaz

86 800 ENN Energy Holdings ........ 292261 1,83

715769 4,48

Danemark (0,00%)
Equipement électrique
3 Vestas Wind Systems .......... 70 0,00

France (6,54%)
Produits de construction

2 616 Cie de Saint-Gobain ............ 169368 1,06
Equipement électrique
3 287 Schneider Electric ............... 549003 3,43
Services publics : eau
16 448 Suez Environnement ........... 328017 2,05

1046388 6,54

Allemagne (11,82%0)
Produits chimiques

2584 Linde ..c.ccovevevieieeceees 451068 2,82
Sociétés de portefeuille - Opérations diversifiées
13921 GEA Group ....cccevevvereverivnanns 498 730 3,12
Industries manufacturiéres diverses
3437 SIEMENS ..cvvvveieieieieieeei 471853 2,95

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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1890605 11,82

Hong Kong (4,14%)
Produits chimiques
407 800 Yingde Gases .........ccovvvennene 375242 2,35

Papier et produits forestiers
Lee & Man Paper
473 500 Manufacturing ...........ccco.e.... 286610 1,79

661852 4,14

Irlande (3,06%0)
Produits de construction

15 095 Kingspan Group .................. 149478 0,93
Industries manufacturiéres diverses

7 500 Ingersoll-Rand .................... 340575 2,13

490053 3,06

Italie (1,45%)
Equipement électrique
11 500 Prysmian ..........ccccoeevrverennn 231258 1,45

Japon (5,05%)
Biens et services commerciaux

17 000 DaiseKi ......cccevvevreviriirenenne 341642 2,14
Equipement et instruments électroniques
4700 Horiba .....ccoovevreniieiniaienne 150789 0,94
7 700 Yamatake ......ccc.ccevvveerrarenns 169999 1,07
Contréle environnemental
4 900 Kurita Water Industries ....... 144342 0,90
806 772 5,05

Pays-Bas (1,71%)
Equipement et instruments électroniques
Koninklijke Philips

10 641 Electronics ........ccccoevveeenneen. 273073 1,71

Espagne (1,42%0)
Equipement et services énergétiques
34 525 EDP Renovaveis ................. 227605 1,42

Suisse (2,87%)
Construction et ingénierie
17707 ABB ... 458 447 2,87

Taiwan (2,50%0)
Equipement électrique

56 400 Delta Electronics ................. 206172 1,29
Semi-conducteurs : équipement et produits

65 000 Epistar .......ccccecevvervevnnnnnnnnn 192804 1,21

398976 2,50




OpenWorld plc
Global Climate Change

Tableau des investissements - suite

Instruments financiers dérivés (0,16%b)

Contrats a terme ouverts (0,16%b)

Expiring September 2011 .........ccccocenuenee
3 of MSCI Emerging Market EMINI Index

Expiring September 2011 ...........ccocenuenee

Montant Prix
notionnel du co(t moyen
USD USD
160 305 1603,05 2 of MSCI EAFE EMINI Index Futures
Long Futures Contracts
168 970
Futures
Long Futures Contracts
318 750 5 of S&P 500 EMINI Index Futures

Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .........cccooevennne.

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts ..........

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur ment Nombre Juste valeur ment
d’actions UsD % d’actions UsD %
Royaume-Uni (5,78%b) 12 237 Republic Services ............... 377267 2,36
Machines-outils Outils @ main et machines-outils
18 350 IMI ..vovvviiiiviciececeee e, 309919 1,94 7 100 Regal-Beloit ...........ccocueneee. 474209 2,97
Industries manufacturiéres diverses Machines-outils
61 083 INVENSYS ...ooveveieicireiecieie, 315576 1,97 3955 3M i 375053 2,35
Services publics : eau 7225 Pall ..o, 406 117 2,54
12 654 Severn Trent .......ccceeeeveeennes 298839 1,87 Industries manufacturieres diverses
924334 578 5000 Cooper Industries ................ 298350 1,87
Etats-Unis (34,80%) Services publics : eau
Pitces automobiles 5 000 American Water Works ...... 147 250 0,92
9 152 Johnson Controls ................. 380998 2,38 5563902 34,80
Produits chimiques Total des actions
1500 Air Products & Chemicals .. 143325 090 ordinaires .......cccceeveevvvenene 14888 427 93,12
Constructi t ingénieri Total des valeurs
onstruction etingenierie mobilieres négociables ...... 14 888 427 93,12
10 900 Aecom Technology ............. 298224 1,86
Distributeurs
Organismes de placement collectif (4,34%
11800 LKQ oo 207426 1,86 g P (4:34%)
- ) - Irlande (4,34%)
Equipement électrique Russell Investment Company
9 138 Emerson Electric ................. 513830 3,21 1 plc
Equipement et instruments électroniques The U.S. Dollar Cash Fund
3157 IO oo, 152 041 0,95 69 371 |l - Class C Shares ............ 693 711 4,34
: Total des organismes de
10 900 PerkinEImer ........cccoevevvvenne 293537 1,83
erin=imer ' placement collectif ............. 693711 4,34
6 400 ROQENS ..covveveeeeeirieneeienenine 295424 1,85 . .
; T Total des investissements
3 371 Thermo Fisher Scientific ..... 216991 1,36 hors instruments financiers
12 800 Watts Water Technologies .. 452992 2,83 dérivés ..o, 15582 138 97,46
Controle environnemental
15 870 Nalco Holding ...........ccoene.. 440868 2,76

Plus-value
(moins-value)
latente Compartiment
USD %
........ 11 285 0,07
........ 4 430 0,03
........ 10125 0,06
........ 25 840 0,16

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011

Juste valeur Compartiment
USD %

Total actifs financiers a la juste valeur comptabilisée par

le biais du compte de résultat (97,6290) ......c.ccccoceverervrnrnnnn, 15 607 978 97,62

Autres éléments de I’actif net (2,20%) .........cccovivriviinneenn. 289 689 2,20

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers

CoUrs NEGOCIES (0,1890) ....cccvevveeerierieriesiesteseeiesee e e sre e e s 28 823 0,18

Actifs Nets (100,00 Y0) ....covvereererieine et 15 926 490 100,00

% de
Analyse de ’actif total (non audité) Pactif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
e o gL 1] (T aa T o) SR 59,79
Organismes de placement COIECLIT ..ot bbb 2,79
Instruments fiNaNCIers ABrIVES NEGOCIES ......cviiiieiirere et sttt ettt sresreene e 0,10
YT (TS T € £SO 37,32
100,00

Le courtier pour les contrats & terme ouverts est UBS.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Colt d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille UsD Titres du portefeuille UsD
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company |11 plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund 11

Class C Shares 16 016 203 Class C Shares (15 323 544)
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company |11 plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund Il

Class A Shares 7511000 Class A Shares (9 307 203)
ABB 1588419  Xinyi Glass Holdings (2 003 575)
Siemens 1431403  Veolia Environnement (1724 832)
Regal-Beloit 1377632 MasTec (1 422 962)
Invensys 1272282  Schneider Electric (1 391 338)
Koninklijke Philips Electronics 1239750  Flowserve Corp (1 309 416)
Flowserve Corp 1045671  Campbell Brothers (1277 578)
Infineon Technologies 980 722  Andritz (1251 373)
Nidec 955492  Pall (1 228 658)
Linde 908 349  GEA Group (1226 561)
Lee & Man Paper Manufacturing 862178  Thermo Fisher Scientific (1 225 865)
Nalco Holding 848 237  Danaher (1217 979)
Aecom Technology 831378  Emerson Electric (1167 904)
Murata Manufacturing 782140 ABB (1111 953)
Emerson Electric 781586  California Water Service Group (1106 292)
Watts Water Technologies 775680  Murata Manufacturing (1 102 457)
Suez Environnement 747 416  Nidec (1039 210)
Andritz 695095  Stanley Electric (1 029 344)
IMI 688 352  Siemens (1014 211)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Strategic Fixed Income, LLC

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres et des instruments obligataires.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 9,5 pour cent sur une base brute de
commissions (7,9 pour cent sur une base nette de commissions), contre 10,5 pour cent pour ’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

Les rendements ont fortement augmenté au troisiéme trimestre, certains investisseurs ayant pensé que 1’assouplissement de la
Réserve Féderale américaine (la « Fed ») pourrait ne pas inclure des achats de titres du Trésor additionnels au-dessus et au-dela
du réinvestissement des produits des titres hypothécaires. Quelques indicateurs économiques se sont aussi avérés meilleurs que
prévu. Les rendements ont aussi augmenté en Europe, suivant une courbe similaire a celle du marché américain des obligations
d’Etat. Plusieurs ventes aux enchéres d’obligations réussies et le rachat par la BCE d’obligations d’Etat de pays de la périphérie
de I’Europe ont atténué, dans une certaine mesure, le mouvement de fuite vers des transactions de qualité, en dépit des craintes
persistant concernant la dette et de I’impact déflationniste de I’appréciation de I’euro. La déclaration faite en septembre par le
Comité de politique monétaire (FOMC) de la Fed a rassuré les investisseurs du marché obligataire quant au fait que la Fed se
préparait a renforcer son programme d’assouplissement quantitatif, en restaurant 1’harmonie sur le marché obligataire.

Durant un quatriéme trimestre 2010 volatil, la performance des pays de la périphérie de la zone euro a été dans une grande mesure
plus basée sur les interventions politiques que sur les fondamentaux. La Facilité Européenne de Stabilité Financiére permet de
fournir des financements aux pays a cours de liquidités de la périphérie de la zone euro, mais a un taux requis de prés de 6 pour
cent, 1’écart par rapport a la dette des pays majeurs de la zone euro reste large, soulevant des doutes quant a la capacité de ces
pays d’équilibrer leurs comptes tout en remboursant leur dette.

Les marchés financiers ont fait face une série de vents contraires au troisieme trimestre 2011, notamment la tragédie au Japon, les
évolutions au Moyen-Orient, la hausse des prix des matieres premiéres et la persistance des craintes concernant la dette
souveraine européenne. Les rendements diminuent chaque fois que 1’aversion pour le risque augmente. La confiance de marché
envers la reprise mondiale semble cependant résister remarquablement, les marchés gardant a chaque fois leur sang-froid et les
rendements se redressant.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Le portefeuille a sous-performé son indice de référence* durant le troisieme trimestre 2010. Le portefeuille a commencé le mois
de septembre avec une duration sous-pondérée pour les Etats-Unis et I’Europe. En aoft, la Fed a déclaré que les produits des titres
hypothécaires a son bilan seraient réinvestis en titres du Trésor américain. A ’annonce de la Fed, les rendements ont diminué et la
courbe des rendements s’est aplatie. Pour profiter de ce mouvement vers un assouplissement quantitatif, la duration du
portefeuille a été accrue et étendue hors de la courbe de rendement ou les achats de la Fed seraient ciblés. Toutefois, au début du
mois de septembre, en conjonction avec un fort mouvement de hausse continue du marché d’actions, les rendements des titres du
Trésor américain ont augmenté.

Le Compartiment a continué de sous-performer son indice de référence durant le quatrieme trimestre 2010. La partie « revenu
fixe » du portefeuille a sous-performé et I’exposition au change du gestionnaire de portefeuille surperformé. Le Gestionnaire de
portefeuille a bénéficié de sa sous-pondération des pays de la périphérie de la Zone euro durant le trimestre, notamment en
novembre quand les pays périphériques ont subi une pression renouvelée. Le Gestionnaire de portefeuille prévoit une
continuation de la dichotomie actuelle entre les pays majeurs et périphériques de la Zone euro dans le futur prévisible mais juge
I’Italie moins exposée que 1’Espagne et le Portugal et procede donc a des réallocations hors d’Allemagne en renforgant son
exposition a I’Italie sans maintenir une exposition directe a 1’Espagne, au Portugal et a la Belgique.

Le portefeuille a sous-performé son indice de référence * lors d’un premier trimestre volatil en 2011. Les expositions aux devises
étrangeres ont détruit de la performance, alors que le volant obligataire du portefeuille s’en est relativement bien sorti.
L’exposition a la zone euro a pesé sur la performance, 1’allocation aux devises ayant plus que gommé les gains du portefeuille
obligataire. Par ailleurs, le gestionnaire de portefeuille a bénéficié de ses expositions aux devises d’autres pays européens, dont la
Suisse, et de son exposition aux obligations et a la devise néozélandaise. Le gestionnaire de portefeuille n’est actuellement pas
exposé au Portugal, a I’Irlande et a la Gréce. 1l suit de prés les rendements souverains espagnols et italiens, un indicateur clé de la
contagion de la crise de la dette souveraine. L’allocation aux obligations américaines a constitué une autre incidence négative sur
la performance durant le trimestre. En dépit des obstacles actuels, les rendements semblent voués a augmenter sous 1’effet de la
hausse de I’inflation des produits alimentaires et de 1’énergie. La Banque Centrale Européenne a commencé a relever ses taux
d’intérét. Si la Fed maintient sa politique accommodante pour le moment, I’impact de marché de I’arrivée a terme de
I’assouplissement quantitatif en juin reste incertain.
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Le portefeuille a Iégérement sous-performé 1’indice de référence * lors d’un deuxiéme trimestre volatil en 2011. Les allocations
aux devises ont contribué a la performance en avril, le gestionnaire de portefeuille bénéficiant d”une position longue sur le franc
suisse et de positions vendeuses sur I’EUR et la GBP. Le gestionnaire de portefeuille a également bénéficié de ses positions
longues sur le CAD, I’AUS et le NZD. Le gestionnaire de portefeuille a cédé ces gains en mai, sous ’effet d’une inversion des
marchés. Les positions de change du gestionnaire ont encore détruit Iégérement de la performance en juin, alors que les
allocations obligataires ont contribué positivement. La surpondération de 1’ Allemagne a contribué a la performance au cours du
deuxieme trimestre. Le franc suisse reste 1’option privilégiée pour les opérations sans risque. En Asie-Pacifique, le risque d’un
atterrissage en douceur reste d’actualité, en Chine notamment, ou les autorités continuent de relever leurs taux d’intérét.

L’ Australie revoit également & la baisse ses prévisions de croissance. Aux Etats-Unis, le gestionnaire de portefeuille est fortement
concentré sur la partie intermédiaire de la courbe, dans le but d’éviter le risque de court terme concernant I’accord sur le
plafonnement de la dette.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille reste trés négatif vis-a-vis du marché obligataire de la périphérie de la zone euro et continue de
surpondérer les grands pays de la zone euro et les économies hors zone euro, dont I’ Allemagne, la Norvege et le Royaume-Uni.
En raison de sa solide situation financiere structurelle, la Norvege continue de bénéficier du mouvement de fuite vers la qualite.
Le gestionnaire de portefeuille préfére la partie longue de la courbe des taux allemands, tout en investissant de maniere
opportuniste dans la partie courte en cas d’augmentation des risques. Les discussions sur le plafond d’endettement et le
durcissement budgétaire possible qui pourrait suivre pourraient entrainer une récession en double creux aux Etats-Unis. La baisse
de I’approvisionnement au Japon, un facteur temporaire, sert communément d’excuse a la performance actuellement atone.
Cependant, si la croissance ne se redresse pas rapidement, le gestionnaire de portefeuille pourrait estimer qu’il s’agit de la
confirmation que d’autres facteurs sont en jeu. Les dépenses budgétaires sont un moteur clé du PIB américain. Aussi, si les
réformes sociales et les réductions des dépenses de long terme sont appliquées, elle devrait avoir une influence négative
significative sur la croissance américaine.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Citigroup World Government Bond index (unhedged)

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) .......ccovriiiierireei et

Produits a recevoir :
A\ TECEVOIT SUI TNEETBLS ..ot eeeeeeeeeeee ettt et et et et et et et et e et ee et et et et et e e eae e eeeeeeee et eneeees
AULIES PrOCUILS @ FECEVOIT ..cvveveviieiieeieeeeieseeste e steeee e e saesre e e sre e e e s e aesresresresneeneenns

Passifs
Obligations financieres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ......

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes

(N0 TSSO
Commissions de gestion & PAYET .........cceriieiriieireeee e
Commissions de dépositaire et trusStee & PAYEr .......ccovvrerivirierinineeereee e,
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEN ........ccccverriirenninenieeneseenen,
Commissions d’adminiStration & PAYET ........cccecereerierierinenesiseee e,
Honoraires professionnels @ PAYET .......ccieveieieiiesie e
Commissions de performance @ PAYET .......ccccccveeeieerieiiereesesiesteseeeeseessesseseesressesseesens
Commissions d’aUdIt & PAYET ......cecvereerierrieieerie e nre e
Frais dIVErS @ PAYET ....cvecieieiiieiie e sie sttt te st e teete et e et s besbesreens e e e s e besreebesreaneens

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MArChE) ..........c.cooiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ....

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cloture du marché) ..o,

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011 30 juin 2010
UsSD USD
43208 714 33557 607

573 414 1789 445
345 383 407 878

38 879 -

44 166 390 35 754 930
(513 711) (769 893)
(15 808) -
(19 263) (14 040)
(357) (271)

(25 511) -
(714) (543)

(8 535) (17 665)

- (149 587)

(42 376) (33 946)

(5 461) (4 522)
(631 736) (990 467)
43534 654 34 764 463
21987 17 100

43 556 641 34 781 563
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
USD USD
Revenus
D}V (=T o To TSP 2017 -
INtEr&ts SUr ODIIGALIONS .......oviiiieiieeiee bbb 845 166 181 005
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........coccovvveiernneerneenn, 531 -
847 714 181 005
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......cccceeverrerriennn. 5769 477 (2 066 850)
Total des revenus sur investissements (ChArges) ......ccocvvvvvreeieeieienese e, 6617 191 (1 885 845)
Charges
Commissions de gestion (NOE 3) .......ociviiiiiiiee e (207 407) (49 176)
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ......cooevveriiiini e, (4 451) (967)
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) ......cccevvvererininiinereeesee, (209 027) -
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) ........ccoevvviiininnennn, (22 284) (2 990)
Honoraires d’audit (INOTE 3) .....cccviiieiieiieiisieseesee e e ste e e et esteeste e ae e snaesrnesnes (42 376) (33 946)
HONOraires ProfeSSIONNELS .........oiveiie i (43 229) (17 665)
Commissions de performance (NOE 3) .....cccvviiiiieiieie e - (150 639)
FIAIS GIVEFS ..ottt et bbb et b e ettt b e nr e ens (56 344) (7 033)
Total des charges d’exXploitation ...............ccocooviiiiiiiiiiiie e, (585 118) (262 416)
REVENUS NELS (CRAIGES) ...vveeiieiii it 6032073 (2 148 261)
Charges financiéres
Distributions (NOTE 15) ...c.oviiiiiieiieieese et (177 094) -
Charges SUF INTEIBLS ..o bbb (1 759) (462)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére avant impot ............................. 5853 220 (2148 723)
Fiscalité
Retenue & 12 SOUICE (NOLE B) ...c.eveiiviiieiierieesie et - -
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére aprés impot ............................. 5853 220 (2148 723)
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOTE 5) ..oiiiiiciiiiiie sttt et e e te e s re st e s beebaere e e e e 4 887 17 100
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations .................cccocceoeiniiiiiiinnn, 5 858 107 (2131 623)

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

* Pour la période courant du 23 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables SUr Opérations ...........cccccccocerveeivierieinsieseennen,

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOE 5) .......coovriiiiiriiiiiieeee e
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ...................cccccoiiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de I’eXerCiCe/PETIOAC ....civviviiieiieiiriiiise it

Fin de I’eXercice/Periode ........c.oiiiiieiiriiiriesie ettt

* Pour la période courant du 23 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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UsD UsD
5 858 107 (2 131 623)
2916 953 36913 186
18 -
8775078 34 781 563
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur ment Nombre Juste valeur ment
d’actions UsD % d’actions UsD %
Valeurs mobilieres négociables (89,41%0) Suéde (0,08%)
Obligations et bons a long terme (89,41%b) Sweden, Kingdom of
Australie (3,55%) SEK 200000 5.500% due 08/10/12 ........ 33013 0,08
Australia, Government of
AUD 1390000 5.750% due 15/05/21 ........ 1548284 3,55 Royaume-Uni (10,83%)
U.K., Government of
Canada (4,81%) GBP 2730000 3.750% due 07/09/20 ........ 4510861 10,35
Canada, Government of 120000 4.750% due 07/12/38 ........ 208105 0,48
CAD 310000 3.0009% due 01/12/15 ........ 331614 0,76 4718966 10,83
1640000 3.500% due 01/06/20 ........ 1762894 4,05 Etats-Unis (30,08%)
2094508 4,81 International Bank for
Danemark (3,43%) Reconstruction &
b « Kinad ; Development
4500 000 g%rgg; | '”?571”1’/21 solceu 15g USD 570000 2125% due15/03/6..... 578329 1,33
DKK AUV AUE LA s 7 VXN 4500000 7.500% due 05/03/20 ........ 402881 0,92
3850000 4.000% due 15/11/19 ........ 800406 1,84
U.S. Treasury Bonds
1491990 343  ysp 330000 4.250% due 15/05/39 ... 323710 0,74
France (1,45%) 1000000 4.750% due 15/02/41 ........ 1062969 2,44
France OAT 175000 4.375% due 15/05/41 ........ 174727 0,40
EUR 430000 3.500% due 25/04/20 ........ 632413 1,45 U.S. Treasury Notes
4100000 0.625% due 30/04/13 ........ 4114719 945
Allemagne (1_3,36%) 1250000 1.250% due 15/02/14 ........ 1268360 2,91
Bundesrepublik 450000 2.250% due 31/03/16 ....... 462834 1,06
Deutschland 0
3900000 2.500% due 04/01/21 £ 439324 12.48 2200000 2.000% due 30/04/16 ........ 2233352 5,13
260 000 3'25W due 04/07/42 .. 281 034 0187 400000 1.750% due 31/05/16 ........ 400624 0,92
o900 QUE DAIDIIRL v : 920000 1.875% due 30/09/17 ... 899515 2,07
5820358 13,36 990000 3.625% due 15/02/21 ... 1032307 2,37
Italie (4,14%) _ 150 000 3.125% due 15/05/21 ........ 149579 0,34
Italy Buoni Poliennali Del
Tesoro 13103 906 30,08
Total des obligations et
0,
1225000 3.750% due 01/03/21 ........ 1644857 3,78 bons & long terme ............ 38044 752 89,41
120 000 5.000% due 01/09/40 ........ 158991 0,36
Total des valeurs
1803848 4,14 mobiliéres négociables ...... 38944 752 89,41
Japon (9,80%)
Japan, Government of Instruments du marché monétaire (3,12%0)
JPY 330000000 2.100% due 20/06/29 ........ 4268748 9,80 Etats-Unis (3,12%)
U.S. Treasury Bill
Luxembourg (0,52%) 1360000 Zero Coupon due 29/09/11 1359932 3,12
European Investment Bank Total d,es inst,ru_ments du
GBP 120000 6.000% due 07/12/28 ...... 226783 0,52 marche monetaire ........... 1350932 3,12
Nouvelle-Zélande (4,87%) Organismes de placement collectif (5,08%)
New Zealand, Government Irlande (5,08%b)
of Russell Investment Company
NZD 1400000 6.000% due 15/04/15 ........ 1237430 2,84 “'TE'CU . Dollar Cash Fund
o e U.S. Dollar Cash Fun
1000000 6.000% due 15/05/21 ........ 881632 2,03 220700 11 - Class C Shares ... 2207001 507
2119062 4,87
Norvége (2,49%)
Norway, Kingdom of
NOK 5350000 4.500% due 22/05/19 ........ 1082873 2,49

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Compa
Nombre Juste valeur  rtiment
d’actions USD %
Russell Investment Company
11 plc
The Euro Liquidity Fund -
4 Class C Shares .................. 5868 0,01

Total des organismes de
placement collectif
Total des investissements

hors instruments financiers

EriVes ...coooovvvvveeieeee, 42517 553 97,61

.......... 2212869 5,08

Instruments financiers dérivés (0,41%)

Contrats a terme ouverts ((0,04) %)

Montant Prix
notionnel du colt moyen

USD USb
944 577 157,43
4 380980 182,54
124 281 124,28
1920938 120,06
1098 594 122,07
3941 625 109,49
4902 389 169,05
776 846 194,21
337 147 1,69

6 of Euro BTP Italian Government Bond Futures

Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........cccoeviivievieie.

24 of German Euro Bund Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........ccccooeviiiieninieen,

1 of 10 Year U.S. Treasury Note Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........ccccooiviviienineen,

16 of 5 Year U.S. Treasury Note Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 .......cccoceiviiiiiieie,

9 of 30 Year U.S. Treasury Bond Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ..........ccooiiiiiiieee,

18 of 2 Year U.S. Treasury Note Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........ccccooiviviienineen,

29 of German Euro BOBL Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........ccccooeviiiiinnienn,

4 of U.K. Long Gilt Bond Futures
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 .......cccoceiiviiiiiiine

2 of 10 Year Japan Government Bond Futures
TSE
Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ........ccccoviiiiiennieen,

Plus-value latente sur contrats a terme ouverts
Moins-value latente sur contrats a terme ouverts

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Plus-value
(moins-value)
latente Compartiment
USb %

(6 988) (0,02)

(14 731) (0,03)

(1 953) (0,01)
(13813) (0,03)

8 687 0,02

6 563 0,01

(710) (0,00)

(5 266) (0,01)
12135 0,03

27 385 0,06

(43 461) (0,10)

(16 076) (0,04)
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Tableau des investissements - suite
30 juin 2011

Contrats de change a terme fermes ouverts (0,45%)

Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
07/07/2011 AUD 4000 EUR 2954 Q) 0,00
07/07/2011 AUD 3600 EUR 2 655 0,00
28/07/2011 AUD 518 751 USD 545 000 8 757 0,02
28/07/2011 AUD 835731 USD 880 000 12 127 0,03
28/07/2011 AUD 434 233 USD 460 000 3535 0,01
07/07/2011 CAD 7000 EUR 5025 (33) 0,00
07/07/2011 CAD 9600 EUR 6 848 19 0,00
07/07/2011 CHF 1500 EUR 1230 2 0,00
07/07/2011 CHF 7000 EUR 5715 29 0,00
28/07/2011 CHF 347243 USD 415 000 (2 543) (0,01)
28/07/2011 CHF 359695 USD 430 000 (2 752) (0,01)
28/07/2011 CHF 479484 USD 570 000 (466) 0,00
28/07/2011 CHF 264 452 USD 315000 (883) 0,00
28/07/2011 CHF 479000 USD 570 000 (1042) 0,00
28/07/2011 CHF 268982 USD 320 000 (501) 0,00
28/07/2011 CHF 3505177 USD 4161 930 1539 0,00
28/07/2011 CHF 497 382 USD 590 000 793 0,00
07/07/2011 EUR 1477 AUD 2000 0,00
07/07/2011 EUR 2160 AUD 2900 27 0,00
07/07/2011 EUR 38842 AUD 52 602 11 0,00
07/07/2011 EUR 38877 AUD 52 603 60 0,00
07/07/2011 EUR 38847 AUD 52 603 17 0,00
07/07/2011 EUR 38844 AUD 52 603 12 0,00
07/07/2011 EUR 38877 AUD 52 603 60 0,00
07/07/2011 EUR 38845 AUD 52 603 14 0,00
07/07/2011 EUR 4309 CAD 6 000 31 0,00
07/07/2011 EUR 5685 CAD 7900 57 0,00
07/07/2011 EUR 100828 CAD 140 444 662 0,00
07/07/2011 EUR 100821 CAD 140 444 651 0,00
07/07/2011 EUR 100832 CAD 140 444 668 0,00
07/07/2011 EUR 100827 CAD 140 444 660 0,00
07/07/2011 EUR 100836 CAD 140 444 673 0,00
07/07/2011 EUR 100833 CAD 140 444 669 0,00
07/07/2011 EUR 816 CHF 1000 4 0,00
07/07/2011 EUR 18975 CHF 23247 (100) 0,00
07/07/2011 EUR 18975 CHF 23 247 (100) 0,00
07/07/2011 EUR 18976 CHF 23 247 (100) 0,00
07/07/2011 EUR 18978 CHF 23 247 (97) 0,00
07/07/2011 EUR 18976 CHF 23 247 (99) 0,00
07/07/2011 EUR 18977 CHF 23247 (97) 0,00
07/07/2011 EUR 990 CHF 1200 10 0,00
07/07/2011 EUR 10296 GBP 9000 478 0,00
07/07/2011 EUR 14683 GBP 12 900 578 0,00
07/07/2011 EUR 272288 GBP 237737 13088 0,03
07/07/2011 EUR 272281 GBP 237734 13083 0,03
07/07/2011 EUR 272279 GBP 237734 13080 0,03
07/07/2011 EUR 272287 GBP 237734 13092 0,03

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
07/07/2011 EUR 272278 GBP 237 734 13079 0,03
07/07/2011 EUR 272277 GBP 237 734 13 077 0,03
07/07/2011 EUR 55827 JPY 6 524 000 153 0,00
07/07/2011 EUR 83402 JPY 9601 000 2029 0,01
07/07/2011 EUR 87550 JPY 10 202 000 600 0,00
07/07/2011 EUR 1538182 JPY 179 507 972 7251 0,02
07/07/2011 EUR 1538190 JPY 179 507 970 7 262 0,02
07/07/2011 EUR 1538390 JPY 179 507 970 7552 0,02
07/07/2011 EUR 1538219 JPY 179 507 970 7304 0,02
07/07/2011 EUR 1538109 JPY 179 507 970 7145 0,02
07/07/2011 EUR 1538372 JPY 179 507 970 7526 0,02
07/07/2011 EUR 1863 SEK 17 100 (8) 0,00
07/07/2011 EUR 1237 SEK 11 000 51 0,00
07/07/2011 EUR 33898 SEK 301 541 1363 0,00
07/07/2011 EUR 33900 SEK 301 544 1364 0,00
07/07/2011 EUR 33894 SEK 301 544 1356 0,00
07/07/2011 EUR 33898 SEK 301 544 1362 0,00
07/07/2011 EUR 33900 SEK 301 544 1364 0,00
07/07/2011 EUR 33893 SEK 301 544 1355 0,00
07/07/2011 EUR 1127 SGD 2000 5 0,00
07/07/2011 EUR 1759 SGD 3100 24 0,00
07/07/2011 EUR 32933 SGD 58 405 169 0,00
07/07/2011 EUR 32933 SGD 58 405 168 0,00
07/07/2011 EUR 32936 SGD 58 405 173 0,00
07/07/2011 EUR 32932 SGD 58 403 168 0,00
07/07/2011 EUR 32934 SGD 58 405 170 0,00
07/07/2011 EUR 32937 SGD 58 405 174 0,00
07/07/2011 EUR 48 027 USD 69 000 629 0,00
07/07/2011 EUR 71101 USD 101 500 1580 0,00
07/07/2011 EUR 1318804 USD 1 894 649 17 309 0,04
07/07/2011 EUR 1318971 USD 1894 649 17 552 0,04
07/07/2011 EUR 1318825 USD 1894 651 17 339 0,04
07/07/2011 EUR 1318812 USD 1894 649 17 321 0,04
07/07/2011 EUR 1318980 USD 1 894 649 17 565 0,04
07/07/2011 EUR 1318852 USD 1 894 649 17 378 0,04
28/07/2011 EUR 630300 USD 908 137 5110 0,01
28/07/2011 EUR 738250 USD 1 065 000 4 656 0,01
28/07/2011 EUR 539829 USD 775000 7162 0,02
28/07/2011 EUR 411448 USD 590 000 6 150 0,01
28/07/2011 EUR 597 859 USD 850 000 16 242 0,04
28/07/2011 EUR 206 806 USD 295 000 4 642 0,01
28/07/2011 EUR 408 739 USD 580 000 12 224 0,03
28/07/2011 EUR 408 739 USD 580 000 12 224 0,03
28/07/2011 EUR 771886 USD 1100 000 18 391 0,04
28/07/2011 EUR 616 953 USD 885 000 8 907 0,02
28/07/2011 EUR 152931 USD 220 000 1583 0,00
28/07/2011 EUR 1066128 USD 1530 000 14 719 0,03
07/07/2011 GBP 15800 EUR 17 904 (591) 0,00
07/07/2011 GBP 33000 EUR 37795 (1 815) 0,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
28/07/2011 GBP 466 775 USD 750 000 (827) 0,00
28/07/2011 GBP 363410 USD 590 000 (6 727) (0,01)
28/07/2011 GBP 261977 USD 425 000 (4 527) (0,01)
28/07/2011 GBP 595769 USD 955 000 1208 0,00
28/07/2011 GBP 368 711 USD 590 000 1780 0,00
28/07/2011 GBP 269140 USD 430 000 1970 0,00
28/07/2011 GBP 297 157 USD 475 000 1937 0,00
28/07/2011 GBP 258975 USD 415 000 654 0,00
28/07/2011 GBP 532288 USD 850 000 4321 0,01
28/07/2011 GBP 516 568 USD 825 000 4090 0,01
07/07/2011 JPY 11591000 EUR 99 544 (790) 0,00
07/07/2011 JPY 41713000 EUR 357 491 (1768) 0,00
28/07/2011 JPY 1003031758 USD 12 526 936 (105 664) (0,24)
28/07/2011 JPY 33408 330 USD 415 000 (1 280) 0,00
28/07/2011 JPY 68 183600 USD 850 000 (5 633) (0,01)
28/07/2011 MXN 5156 072 USD 435 417 3395 0,01
28/07/2011 NOK 2276014 USD 415 000 8 594 0,02
28/07/2011 NOK 2078904 USD 380 000 6 909 0,02
28/07/2011 NOK 4462 207 USD 815 000 15470 0,04
28/07/2011 NOK 4635943 USD 850 000 12 805 0,03
28/07/2011 NOK 4664205 USD 850 000 18 065 0,04
28/07/2011 NOK 1762528 USD 320 000 8 028 0,02
28/07/2011 NZD 540833 USD 440 000 5979 0,01
28/07/2011 NZD 648 762 USD 530 000 4980 0,01
28/07/2011 PLN 682813 USD 246 672 1460 0,00
07/07/2011 SEK 20700 EUR 2 264 (2) 0,00
07/07/2011 SEK 7000 EUR 787 (32) 0,00
28/07/2011 SEK 1114656 USD 175 260 1157 0,00
28/07/2011 SEK 2724165 USD 425 000 6 155 0,01
07/07/2011 SGD 3800 EUR 2135 - 0,00
07/07/2011 SGD 9000 EUR 5076 27) 0,00
28/07/2011 SGD 944216 USD 766 907 2 263 0,01
28/07/2011 uUsD 2382340 AUD 2 256 004 (25 900) (0,06)
28/07/2011 usb 440000 AUD 418 896 (7 163) (0,02)
28/07/2011 usD 295000 AUD 281 084 (5051) (0,01)
28/07/2011 usD 410000 CAD 403 932 (8 298) (0,02)
28/07/2011 usD 670000 CHF 565 989 (2 285) (0,01)
28/07/2011 usD 1065000 CHF 889 073 8 955 0,02
28/07/2011 usb 380000 CHF 317 114 3330 0,01
28/07/2011 usb 955000 CHF 797 358 7894 0,02
28/07/2011 usb 580000 CHF 484 286 4763 0,01
28/07/2011 usb 4939 COP 8 820 000 (33) 0,00
28/07/2011 usD 1045913 DKK 5417 827 (6 647) (0,01)
07/07/2011 usD 123000 EUR 85031 (275) 0,00
07/07/2011 usD 410000 EUR 285 430 (3807) (0,01)
28/07/2011 usD 590000 EUR 410172 (4 301) (0,01)
28/07/2011 usb 425000 EUR 295 760 (3 529) (0,01)
28/07/2011 usb 585000 EUR 410 086 (9 176) (0,02)
28/07/2011 usb 290000 EUR 204 760 (6 679) (0,01)

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
28/07/2011 usD 415000 EUR 292 315 (8 538) (0,02)
28/07/2011 usD 860 000 EUR 607 225 (19 812) (0,05)
28/07/2011 usb 730000 EUR 515 580 (17 028) (0,04)
28/07/2011 usb 415000 EUR 292 116 (8 248) (0,02)
28/07/2011 usb 415000 EUR 293726 (10 582) (0,02)
28/07/2011 usb 860000 EUR 605 928 (17 933) (0,04)
28/07/2011 usD 1270000 EUR 888 131 (16 818) (0,04)
28/07/2011 usD 850000 EUR 601 251 (21 156) (0,05)
28/07/2011 usD 825000 EUR 582 895 (19 560) (0,04)
28/07/2011 usD 545000 EUR 381893 (8 328) (0,02)
28/07/2011 uUsb 850000 EUR 592 264 (8 136) (0,02)
28/07/2011 usb 720000 GBP 451 323 (4 373) (0,01)
28/07/2011 uUsb 700 000 GBP 436 703 (908) 0,00
28/07/2011 usb 9661273 GBP 5952 725 107 160 0,25
28/07/2011 usD 850 000 GBP 524 581 8048 0,02
28/07/2011 usD 570000 GBP 353 965 1887 0,00
28/07/2011 usD 530000 GBP 328 088 3419 0,01
28/07/2011 usD 885000 GBP 546 857 7 296 0,02
28/07/2011 usb 860 000 GBP 531 314 7243 0,02
28/07/2011 usb 635000 JPY 51 548 665 (3 365) (0,01)
28/07/2011 usb 775000 JPY 62 651 775 (863) 0,00
28/07/2011 usb 590 000 JPY 47 900 920 (3192) (0,01)
28/07/2011 usD 295000 JPY 23 879 365 (716) 0,00
28/07/2011 usD 630 000 JPY 50 871 240 24 0,00
28/07/2011 usD 860 000 JPY 69 112 180 4134 0,01
28/07/2011 usD 410000 JPY 32 866 420 2991 0,01
28/07/2011 usb 323248 MYR 980 960 (1 065) 0,00
28/07/2011 usb 281556 NOK 1549 968 (6 911) (0,02)
28/07/2011 usb 415000 NOK 2 305450 (14 072) (0,03)
28/07/2011 usb 1633335 NzD 2013976 (27 422) (0,06)
28/07/2011 usD 705000 NzD 881 140 (21 602) (0,05)
28/07/2011 usD 440000 NzD 543 243 (7 967) (0,02)

Plus-values latentes sur contrats de change a terme fermes QUVerts ...........cc.ccoceevveennane. 663 776 1,50
Moins-values latentes sur contrats de change a terme fermes OUVerts ............ccccocevveevane. (470 250) (1,05)
Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change a terme fermes
(01U Y= ] o (OSSPSR 193 526 0,45
Total des instruments fiNANCIErS AErIVES ..o 177 450 0,41
Total des actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ 43208 714 99,17
Total de passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ (513 711) (1,15)
Juste valeur Compartiment
uUSD %
Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (98,0290) .......ccccocvrierieienierieieeenee e 42 695 003 98,02
Autres éléments de I’actif net (1,93%) .......cccoovvviiiiiinnenn. 839 651 1,93
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
cours NEGOCIES (0,0590) ....ccvcvrreeierieiie et 21987 0,05
Actifs Nets (100,00 96) ....cocvvvreeeeieicre et 43 556 641 100,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011

Analyse de ’actif total (non audité)
Valeurs mobiliéres négociables et instruments du marché monétaire admis sur une bourse de valeurs

officielle, cotées ou vendues sur un marché réglementd ..........ccccveeieie e
Organismes de placement COIECTIT ..o e e
Instruments finanCiers drivES NEGOCIES .......cvccviiueiiii ettt s re e se e
Instruments financiers drives de gré A g8 .....cvociiie e st se e
AAULTES ACEITS .ot et e et e e e s e st e e s be e s be e ebe e beeaeeeaeeebe e be e beereenreaaees

Le courtier pour les contrats a terme ouverts est Newedge USA, LLC.

Les contreparties pour les contrats de change a terme fermes ouverts sont :

Barclays Bank Natixis

BNP Paribas Royal Bank of Scotland
Brown Brothers Harriman Société Generale

Citibank State Street Bank

Deutsche Bank UBS

JP Morgan Chase Bank Westpac Banking Corporation

Morgan Stanley

% de
Pactif total

.......... 91,26
.......... 5,01
.......... 0,06
.......... 1,50
.......... 2,17

100,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Coiit d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille usD Titres du portefeuille UsSD
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company |11 plc
The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund 11
Class C Shares 28 752 000 Class C Shares (26 546 846)
Germany, Government of Germany, Government of
3.250% due 04/01/2020 11 220 353 3.250% due 04/01/2020 (13 522 434)
U.S. Treasury Bill U.S. Treasury Notes
Zero coupon due 29/09/2011 10 701 727 0.625% due 31/12/2012 (9 773 969)
U.S. Treasury Notes 0.625% due 31/01/2013 (9 417 471)
0.625% due 31/12/2012 9801422  U.S. Treasury Bill
0.625% due 31/01/2013 9379123 Zero coupon due 29/09/2011 (9 347 688)
1.250% due 30/09/2015 8549766  Germany, Government of
Germany, Government of 2.250% due 10/04/2015 (8 673 700)
2.250% due 10/04/2015 8295253  U.S. Treasury Note
Italy, Government of 1.250% due 30/09/2015 (8 495 271)
3.750% due 01/03/2021 6 713599  Japan, Government of
U.S. Treasury Note 1.800% due 20/09/2016 (6 460 600)
0.625% due 30/04/2013 6018066  Russell Investment Company Il plc
Japan, Government of The Sterling Liquidity Fund
2.100% due 20/06/2029 5212 465 Class C Shares (5169 621)
Germany, Government of Italy, Government of
2.500% due 04/01/2021 5193 331 3.750% due 01/03/2021 (5 104 036)
Russell Investment Company Il plc U.S. Treasury Notes
The Sterling Liquidity Fund 1.000% due 30/04/2012 (4 359 150)
Class C Shares 5108 649 1.875% due 30/09/2017 (3698 128)
U.S. Treasury Notes 3.500% due 15/05/2020 (3 645 055)
1.875% due 30/09/2017 4795695  Russell Investment Company Il plc
2.625% due 15/08/2020 3676 148 The Euro Liquidity Fund
3.500% due 15/05/2020 3558 520 Class A Shares (3 566 556)
Russell Investment Company 11 plc U.S. Treasury Note
The Euro Liquidity Fund 2.625% due 15/08/2020 (3517 476)
Class A Shares 3543245  Germany, Government of
U.K. Government of 3.250%% due 04/07/2015 (3 497 606)
3.750% due 07/09/2020 3515293  U.S. Treasury Note
U.S. Treasury Note 1.000% due 15/07/2013 (3126 825)
1.000% due 15/07/2013 3137488  U.S. Treasury Bond (2 802 544)
Italy, Government of 4.25% due 15/05/2039
3.000% due 15/06/2015 2633119  U.S. Treasury Notes
U.S. Treasury Note 1.875% due 30/06/2015 (2 636 253)
1.875% due 30/06/2015 2 600 080 1.250% due 31/08/2015 (2573 530)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de I’ Agent payeur, ou aupres de I’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Thornburg Investment Management Inc.

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 1,8 pour cent & compter de sa prise
d’effet (11 mars 2011) sur une base brute de commissions (1,7 pour cent sur une base nette de commissions), contre 1,3 pour cent
pour I’indice de référence.* (Ensemble des rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

La volatilité de marché s’est poursuivie, la crise de la dette souveraine restant irrésolue. Les craintes concernant le plafond
d’endettement américain ont accru I’insécurité. Les marchés ont connu un léger redressement de soulagement en fin de trimestre,
la Gréce votant en faveur de mesures d’austérité.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Bien que le solide rebond des valeurs cycliques en fin de second trimestre 2011 ait eu un impact négatif sur le Compartiment, son
positionnement défensif a contribué positivement au second trimestre dans son ensemble. L exposition du Compartiment aux
segments a haut rendement et a faible béta, ainsi qu’aux télécommunications et a la consommation de base, a eu une incidence
positive. Parmi les valeurs qui se sont distinguées figurent McDonalds (avec le succes de son menu santé et la poursuite de son
expansion en Chine), Sysco (capable de répercuter la hausse des prix des intrants sur le client final) et Foster’s Group (spin-off du
pble vins, et le pdle biéres est actuellement une cible d’acquisition). A ’inverse, les valeurs qui ont eu un impact négatif ont été
Canadian Qil Sands (trés dépendant des cours du pétrole), Marine Harvest (une offre excédentaire de saumon a pesé plus que
prévu sur les cours) et KPN (prévisions a la baisse). L’activité du portefeuille durant le trimestre a été essentiellement imputable a
des raisons propres aux valeurs, et non a un changement de la structure du portefeuille. NWS Holdings (construction de
terminaux ferroviaires en Chine, et exploitant de plusieurs autoroutes a péage a Hong Kong et en Chine), CEZ (société tchéque de
services aux collectivités spécialisée dans le gaz, bénéficiaire des craintes concernant 1’énergie nucléaire) et Cable & Wireless
(rationalisation de son portefeuille d’actifs par la cession des actifs non productifs) ont été ajoutés au portefeuille. Parmi les
valeurs cédées ont figuré Treasury Wine Estates (rebond du cours aprés le spin-off du p6le vins de Foster, suivi de prises de
bénéfices) et Redecard (modele économique qui devrait étre impacté négativement par une nouvelle concurrence intense). Enfin,
en Italie, Intesa a été cédé au profit de Telecom Italia, le gestionnaire de portefeuille ayant moins confiance dans 1’exposition a la
banque italienne dans le contexte actuel.

Perspectives
L’équilibre entre I’offre et la demande s’est manifestement améliorée sur les marchés des céréales. Mais la météo estivale reste le

principal facteur influant sur les prix.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de lindice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : MSCI World Index Net

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ......c.ccocoevvriiiirnciennieenn

Disponibilites DANCAITES (NOLE 4) ...c.eiuiiiiieeiiiiieie ettt bbbt b bbbttt st et e b
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées ouvertes (Note 4) ..................

Produits & recevoir :
A receVvoir SUr CeSSioN A8 PIACEIMENLS .........c..cevivreeirerees ettt esee s st s s st se st s st esne st eneseesenss s enesees s
A TECEVOITN SUM QIVIABNAES .......cvoeeicveeeeeeecte ettt st n st s et ens st es e s nanens
AULTES PrOTUITS A FECEVOIT ...viviitieeiiite ittt etttk bbb bbbt b et bt e bbbt b bbb bt b e enes

Passifs
Obligations financiéres & la juste valeur par le biais du compte de résultat (NOte 1) ......cccoevrinvinieniinennnn,

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes

(INOTE ) .ottt b bbbtk b e e bt b e bt e b £ e bt b e e bbb e bt e bbbt b b e bt bbb r et b
CommisSIONS A& GESTION & PAYET .....veueiuiieiiiterieieite ettt ettt ettt bbb bbbt et sr e ebesbe e ebesbe e
Commissions de dépositaire et trUSLEE & PAYET .....c.cviirieiierieise ettt ettt sre e
Commissions de dépositaire par dél8gation @ PAYET ........ccccvivieeieeiieiieiiiieseste s e sre e sre e e e e sreenas
Commissions d’adminiStration & PAYET .......cceerueerireereertiesieteeiesreseeseesreesreessearessressresseesreesreeressnesnnesnnes
Commissions de PErfOrMANCE @ PAYET ......ccvieereeeeiieieseestestesteeeeeeseessestestestesteesseseessestestestesaesseeseensessessesses
CommMmiSSIONS A AUAIE & PAYET ..euverveiriierieeitie ittt ettt e e e e sb e sb e e bt e bt earesbbesbeesbeenbeenbeeneenneanees
FrAIS QIVEIS @ PAYEL ..eueiiiitititiitiit ettt etttk h bbbt bbb st b e bbbt b e bbbttt be e

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix d’offre de marché) ..
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) .............ccoevvevvniinnnnn,

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation rachetables (cours de cl6ture
AU MAECNG) .t b bbb bt bbbt bbbt bbbt bbb bbbt bbb b st ebennenes

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
UsD

205 710 527

946 658
700 000

346 060
825 904
7903

208 537 052

(47 562)

(103 566)
(92 729)
(1 686)
(7 287)
(3 363)
(70 590)
(34 422)
(11 787)

(372 992)

208 164 060

191 977

208 356 037
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Compte de résultat

Pour la période cléturée le 30 juin 2011

2011*
USD
Revenus
D10 (=T oo (1 OSSR 4201702
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUI tEIME .......cccvivveiriirieiiiiee e 748
4202 450
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (NOtE 8) .......ccccvrviieeeeieerereseseseeeeseesie e seeaes 6 749 126
Total des revenus sur iNVestisSeMENts (CRAIGES) .......coiiiiiiiiiiree e 10 951 576
Charges
Commissions de geStioN (NOTE 3) ....c.eiiiiiieieiie ettt b e bbbt bt sne e (335 129)
Commissions de dépositaire et trustee (NOTE 3) ....oviiiiiiiiiieii et (6 093)
Commissions de dépositaire par délégation (NOLE 3) .......ccviiriiiiiriiieree e (18 210)
Commissions d’administration et d’agence de transfert (NOte 3) .......ccovvviiiniiiiiiiin e (14 969)
Honoraires d’audit (INOTE 3) .....oiciiiieiieieeiesiesieeseeseeste e e s e ste e te e te e e e seessaesreesteesaeenseanseassensaesseesseeteaseeanees (34 422)
HONOIAITES PrOfESSIONNELS .....oiiiiie et et et e e e st et e e be e be e tesreesneesreenneeneenes (17 069)
Commissions de performance (NOTE 3) .....vciiiiiieiiecr s e st e ta et e e beeraesraeannes (70 590)
e LT 0 AV =T PP SS (10 551)
Total des charges d’eXPIOItaAtioN .............cccooiiiiiiiiiii bbb (507 033)
LAY LU S 1= S (o g T U ) SRS 10 444 543
Charges financiéres
DiStrIDULIONS (NOTE 15) .oviiiiiitiieiiit bbbt bbbt bbbttt b et be st (188 578)
CRAIgES SUI INTEIBLS ....etiiiteit ettt bbbt bbbt b e sb et b e s et eb e s b e st ebese et ebe st e e ebesbe e (337)
Bénéfice (perte) sur la période financiere avant impot .........cccccoviiiiicii i 10 255 628
Fiscalité
REtENUE & 18 SOUICE (NOLE B) ...veeiuiitiitiieicrt ettt bbbt bbbttt be e (784 626)
Beénéfice (perte) sur la période financiére aprés iMPOT ... 9471002
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ..........c.coooervriiiencnennn, 191 977
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation
=T T 7 L] (T L o] 0T = T ) g OSSPSR 9662 979

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

* Pour la période courant du 15 mars 2011 (date de création) au 30 juin 2011.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour la période cloturée le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation
FACHELADIES SUF OPETALIONS .....cviuiiieieiiiite ettt et b et b et b bbbttt s b st et ene s

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions de participation
FACNETADIES (NOTE 5) ...ttt b et bbbt bbbt b e bbbt b e bt b
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (NOte 15) ......cceovriiiirineiirneiinisenereeene

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de
Participation FACNETADIES ...........ociiiici e et e e e sb e st e s re e te e e e tearaeaneas

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
DEDUL 08 18 PEITOUE ...ttt bbbt bbbt b et b bbb bbbt b e b

T (I T 1< oo [ OSSR

* Pour la période courant du 15 mars 2011 (date de création) au 30 juin 2011.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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2011*
USD

9662979

198 504 480
188 578

208 356 037

208 356 037
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Valeurs mobilieres négociables (94,74%) Equipement de communication
Actions ordinaires (94,74%) 270 700 China Mobile ...........ccce...e. 2503051 1,20
Australie (9,26%) Services financiers diversifiés
Boissons Hong Kong Exchanges and
545 480 Foster’s Group ..................... 3 007 552 1’44 161 200 Cleél:lr}g """""" ) 3 378-855 o /1’62
Equipement de communication Sociétés de_ portefeuille - Opérations diversifiées
1884 751 Telstra Corporation Ltd ..... 5831482 280 653 000 NWS Holdings ......c.ccrevcre 913 797 _ 0,44
Internet : logiciels et services 9276851 445
394 469 SEEK .......vvverrrierrienian, 2715507 1,30 Irlande (0,72%)
Distribution multiproduits Compagnies aériennes
627 975 David JONES oeveeoooei 272285 1,31 289 086 Ryanair Holdings ................ 1490011 0,72
Pétrole et gaz
147 900 Origin Energy ......cc.cccevveuenne 2497048 1,20 Israél (1,42%)
Immobilier Biotechnologie
2 693 225 Dexus Property Group ......... 2522945 121 Teva Pharmaceutical
61 200 INdUSLIIES ....oevvveevireiieiiiene 2949840 142
19297389 9,26
Bermudes (1,63%0) Italie (6,129%)
Pétrole et gaz Banque;
95842 Seadrill Ltd oo 3390361 163 742 850 Intesa SaNPaolo ............... 1976332 0,95
] Equipement de communication
Brésil (1,35%) 1524 000 Telecom Italia ......c........... 2117873 1,02
Produits d’hygiéne personnelle Services publics d’électricité
113 100 Natura Cosmeticos .............. 2819808 1,35 756 182 Enel oo 4922610 236
Pétrole et gaz
Canada (2,12%) 158 475 ENI ovcveevveeceeeeecee 3740571 1,79
Pétrole et gaz 12757386 612
153 700 Canadian Qil Sands Trust .... 4424190 2,12 Pays-Bas (4,01%)
) Equipement de communication
ghlne (1,29%) 289 796 Koninklijke KPN ................ 4210008 2,02
In%rl]gtur(iaasl & Commercial Pétrole et gaz
3547 000 Bank of China .................... 2689452 1,29 58 200 Royal Dutch Shell ............... 4140348 1,99
8350356 4,01
République tchéque (0,56%) Norvege (1,99%)
Services publics d’électricité Produits alimentaires
22500 CEZ oo 1155651 0,56 1571 431 Marine Harvest ASA .......... 1266997 0,61
Assurances
France (3,85%) 232 281 §§25|dlgeForSIkrlng ........... 2868004 1,38
Equipement de communication 4135001 199
72 188 France Telecom ......c.coceu..... 1534864 0,74 ) -
Services publics d’électricité S’Ing.apour (1,82%) o
84 021 GDF SUEZ ..vrcevreerrrererne 3074071 148 Ei‘r‘]‘a'az%r:le”t de communication
Pétrole et gaz 1480 000 Telecommunications ........... 3797654 182
58 934 Total ...cooevrveeeeeirieereieae 3403718 1,63
8012653 3,85 Afrique du Sud (1,30%)
Hong Kong (4,45%) Métaux et exploitations miniéres
Biens et services commerciaux Impala Platinum
Hopewell Highway 101 001 Holdings .....cccoevvevvveirenene. 2712381 1,30
3815500 Infrastructure .........cccccceuee. 2481148 1,19

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Compa Compa
Nombre Juste valeur rtiment Nombre Juste valeur rtiment
d’actions USD % d’actions USD %
Espagne (2,24%) Produits alimentaires
Equipement de communication 112 900 Kraft FoodS .......ccccovvrvrrennne 3976338 1091
174 389 Telefonica ........ccooeevveveennenn. 4262844 2,04 170 700 Sysco COrp ..cccevveeverieenennnns 5324133 2,55
Services financiers diversifiés Avrticles de ménage
Bolsasy Mercados 52 000 Kimberly Clark Corp ......... 3459560 1,66
13 752 ESpANOIES ..o 408935 _ 0,20 Métaux et exploitations miniéres
4671779 224 64 500 Southern Copper Corp ........ 2120115 1,02
Suisse (6,91%0) Autres financiers
Banques 132 600 Ares Capital .......cccceevrueneene. 2130882 1,02
Banque Cantonale KKR Financial
6010 Vaudoise ........c.ccovverveneernenn. 3601004 1,73 349 300 HoldiNGS .....vvooeveceeereere, 3423140 1,65
6357 itGaIIerlb K 3488045 167 Sociétés d’investissements immobiliers cotés
._antona an R ' Annaly Capital Management
Biotechnologie 114 000 International .............cc........ 2054280 0,98
83022 NOVartis .......ccoeeveverererennnnnn, 5073019 2,43 Chimera Investment
Produits alimentaires 335600 Corp ..cccovvvereennennn 1161176 0,56
36 200 Nestle wo 2244228 1,08 346 300 MFA Financial 2784252 1,34
14406296 6,91 . Resm“r?“"” vt \
McD ’s Corp .oovvvvvnnnnnn.
Taiwan (1,09%) 5100 Mc _onadsCOrp o 6 329 8 3,0
Semi-conducteurs : équipement et produits Semi-conducteurs : équipement et produits
Taiwan Semiconductor 230000 Intel. (.Zorp ............................ 5092200 2,44
180 600 Manufacturing (ADR) ......... 2273754 1,09 Logiciels
224 300 Microsoft ........ccceeeeveveunnane. 5827314 2,80
Thailande (1,49%) Tabac
Equipement de communication Philip Morris
quip N 78 300 International ...........cc.......... 5225742 2,51
922 800 Advanced Info Service ... 3108537 149 73700 UNIversal ..........oooooveeeeerere.. 2777753 1,33
. 73503890 35,28
Royaume-Uni (5,84%) Total des actions
Equipement de communication Ordinaires ........ccooevvererrrennn. 197392997 94,74
Cable & Wireless Total des valeurs
1857 400 WOTIUWIDE +..ooocovvov 1373194 0,66 mobiliéres négociables ...... 197 392 997 94,74
2 004 901 Vodafone Group ........c.cc.c.... 5320627 2,55
75 500 Eetrole:ltjfz 4024905 193 Organismes de placement collectif (3,83%)
NSCO (ADR) oo ' Irlande (3,83%)
Autres financiers Russell Investment Company
381 333 Man Group PIC ......cccevenneee. 1450941 0,70 11 plc
12169 667 5,84 The U.S. Dollar Cash Fund
. . 797 539 Il - Class C Shares ............ 7975388 3,83
Etats-Unis (35,28%) Russell Investment Company
Aérospatiale et défense 11 plc
32500 Lockheed Martin ................. 2631525 1,26 The Euro Liquidity Fund -
Boissons 1 TCtIa;sst Shares_ ......... d ....... 139 0,00
i otal des organismes de
88 400 The Coca Col_a CO o 5947552 2,85 placement collectif ............. 7975527 3,83
Biotechnologie Total des investissements
243 200 PFizer ..o, 5007488 2,40 hors instruments financiers
Biens et services commerciaux BriVES ..cvevvvevirececeeien 205368524 98,57
110 400 Paychex .......ccoccveeveenucnnenn 3389280 1,63
Equipement de communication
Verizon
53 600 Communications ................. 1994456 0,96
Services publics d’électricité
41 700 Entergy COrp .cccoovvvvvvvenvenne 2847276 1,37

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite
30 juin 2011

Instruments financiers dérivés (0,14%)

Contrats a terme ouverts (0,14%0)

Montant Prix
notionnel du co(t moyen
USD USb
146 988 2 939,77 1 of Hang Seng Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring July 2011 ......ccoovvveviiiienns
975 271 9752,71 10 of FTSE 100 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
5166 338 1359,56 76 of S&P 500 E Mini Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
1671937 4 287,02 39 of Euro Stoxx 50 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
372219 4 962,92 3 of ASX SPI 200 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
483 504 805,84 3 of S&P TSE 60 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
993 338 11,04 9 of Topix Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ....................
366 983 7 339,67 5 of Swiss Market Index Futures

Long Futures Contracts

Expiring September 2011 ....................

Plus-value latente sur contrats a terme OUVEILS ........oocovvevvveeeiieiiee e
Moins-value latente sur contrats a terme OUVEITS .........ccocoveeveecvieeeecieeee e,

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts ....

Contrats de change a terme fermes ouverts (0,00%0)

Plus-value

(moins-value)

latente Compartiment
USD %

2873 0,00

27 654 0,01

167 438 0,08

61 561 0,03
2782 0,00

9 645 0,00

46 644 0,02
(475) 0,00

318 597 0,14
(475) 0,00

318 122 0,14

Plus-value

(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
21/09/2011 AUD 51667 USD 54 261 512 0,00
21/09/2011 AUD 51667 USD 54 256 517 0,00
21/09/2011 AUD 51665 USD 54 234 537 0,00
21/09/2011 AUD 51667 USD 54 236 537 0,00
21/09/2011 AUD 51667 USD 54 235 537 0,00
21/09/2011 AUD 51667 USD 54 210 563 0,00
21/09/2011 AUD 50000 USD 52 125 880 0,00
21/09/2011 CAD 50000 USD 51198 509 0,00
21/09/2011 CAD 50000 USD 50 896 811 0,00
21/09/2011 CAD 79167 USD 80 837 1033 0,00
21/09/2011 CAD 79167 USD 80 835 1034 0,00
21/09/2011 CAD 79167 USD 80 835 1035 0,00
21/09/2011 CAD 79165 USD 80 824 1044 0,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
21/09/2011 CAD 79167 USD 80 819 1050 0,00
21/09/2011 CAD 79167 USD 80 819 1051 0,00
21/09/2011 CHF 43335 USD 51787 (294) 0,00
21/09/2011 CHF 43333 USD 51779 (288) 0,00
21/09/2011 CHF 43333 USD 51 766 (275) 0,00
21/09/2011 CHF 43333 USD 51764 (273) 0,00
21/09/2011 CHF 43333 USD 51760 (269) 0,00
21/09/2011 CHF 43333 USD 51 757 (266) 0,00
21/09/2011 CHF 50000 USD 59 431 (18) 0,00
21/09/2011 EUR 100000 USD 143 006 1659 0,00
21/09/2011 EUR 200000 USD 283 146 6 183 0,00
21/09/2011 EUR 168 335 USD 245530 (2 010) 0,00
21/09/2011 EUR 168 333 USD 245 497 (1980) 0,00
21/09/2011 EUR 168 333 USD 245 481 (1964) 0,00
21/09/2011 EUR 168 333 USD 245 481 (1 963) 0,00
21/09/2011 EUR 168 333 USD 245 480 (1 962) 0,00
21/09/2011 EUR 168 333 USD 245 442 (1924) 0,00
21/09/2011 EUR 100000 USD 144 732 (68) 0,00
21/09/2011 GBP 100000 USD 159 662 728 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 051 (2 710) 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 028 (2 687) 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 025 (2 683) 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 017 (2 675) 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 007 (2 666) 0,00
21/09/2011 GBP 87500 USD 143 007 (2 666) 0,00
21/09/2011 GBP 50000 USD 81739 (1 544) 0,00
21/09/2011 GBP 50000 USD 81 043 (848) 0,00
21/09/2011 HKD 198 333 USD 25500 1 0,00
21/09/2011 HKD 198 333 USD 25504 3) 0,00
21/09/2011 HKD 198335 USD 25504 3) 0,00
21/09/2011 HKD 198 333 USD 25502 1) 0,00
21/09/2011 HKD 198 333 USD 25502 1) 0,00
21/09/2011 HKD 198 333 USD 25502 1) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 572 (730) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 564 (723) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 563 (721) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 557 (715) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 549 (708) 0,00
21/09/2011 JPY 4750000 USD 59 532 (690) 0,00
21/09/2011 JPY 5000000 USD 62 318 (380) 0,00
21/09/2011 JPY 10000000 USD 124 221 (344) 0,00
21/09/2011 usb 163575 GBP 100 000 3185 0,00
21/09/2011 usD 213713 EUR 150 000 (3284) 0,00
21/09/2011 usD 287730 EUR 200 000 (1599) 0,00
21/09/2011 usD 70847 CAD 70 000 (1543) 0,00
21/09/2011 usD 143132 EUR 100 000 (1532) 0,00
05/07/2011 usb 344633 NOK 1 856 766 (1 427) 0,00
21/09/2011 usb 111779 GBP 70 000 (494) 0,00
21/09/2011 usb 185660 JPY 15 000 000 (155) 0,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Plus-value
(moins-value)
Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu Usb %
Plus-values latentes sur contrats de change & terme fermes OuVerts ...........ccococceevreeene 23 406 0,00
Moins-values latentes sur contrats de change a terme fermes OUVErtS .........cccccovevenennen, (47 087) 0,00
Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change a terme fermes
01U 1Y /=] £ (23 681) 0,00
Total des instruments fiNANCIErs dErIVES .........ccccvviiiiiic s 294 441 0,14
Total des actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ 205 710 527 98,71
Total de passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ (47 562) 0,00
Juste valeur Compartiment
USD %

Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du

compte de résultat (98,71906) .......cccoceveviiienisieieie e 205 662 965 98,71

Autres éléments de I’actif net (1,20%) .........ccocoevviriniienennn. 2501 095 1,20

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers

cours NEJOCiS (0,0090) .....cccvrvierereiiiereie e 191 977 0,09

Actifs Nets (100,00 96) ...ccoovreererereienerieesie e 208 356 037 100,00

% de
Analyse de I’actif total (non audité) Iactif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
MATCHE TEGIEMENTE ....ooiiiiiie et et e e et et e st e st e s beebeese e st et e stesbesbeebeeseenseseesresbesaeereanes 94,70
Organismes de placement COHNEBCLIT ..o sre s 3,83
Instruments fiNaNCIers ABrIVES NEGOCIES .......viieieiiiere ettt sttt re et e et e steseeereenens 0,15
Instruments financCiers derives e gré & gré .......o oot (0,01)
J AT (TS T €1 £SO 1,33
100,00

Le courtier pour les contrats & terme ouverts est UBS.

Les contreparties pour les contrats de change a terme fermes ouverts sont :

Bank of America Mellon Bank

BNP Paribas SA Royal Bank of Scotland
Brown Brothers Harriman Société Generale

Credit Suisse State Street Bank

Deutsche Bank AG UBS

HSBC Bank Westpac Banking Corporation

JP Morgan Chase Bank

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de la période du

11 mars 2011 au 30 juin 2011

Co(t d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille UsSD Titres du portefeuille USD
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company |11 plc

The U.S. Dollar Cash Plus Fund Il The U.S. Dollar Cash Plus Fund Il

Class C Shares 38 158 000 Class C Shares (30 184 968)
The Coca-Cola Co 5788448  Russell Investment Company Il plc
Microsoft Corp 5698 790 The Euro Liquidity Fund
McDonald’s Corp 5642 789 Class C Shares (4 814 882)
Vodafone Group 5563056  Marine Harvest ASA (1 700 833)
Telstra Corporation Ltd 5375811 Bolsasy Mercados Espanoles (1561 847)
Pfizer 5355846  Lockheed Martin (1 203 906)
Philip Morris International 4910741  Foster’s Group (1174 366)
Russell Investment Company |1 plc France Telecom (1 089 263)

The Euro Liquidity Fund Redecard (1 006 974)

Class C Shares 4805016  Treasury Wine Estates Ltd (933 473)
Sysco Corp 4776086  Entergy Corp (714 828)
Koninklijke KPN 4715020 Gjensidige Forsikring (700 389)
Canadian Oil Sands Trust 4705035  Telstra Corporation Ltd (550 619)
Intel Corp 4645310  Pfizer (542 719)
Novartis 4497471  Natura Cosmeticos (403 996)
Enel 4295246  Taiwan Semiconductor Manufacturing (ADR) (319 773)
Ensco Plc (ADR) 4232803  Industrial & Commercial Bank of China (289 072)
Telefonica SA 4203591 The Coca-Cola Co (213 347)
Foster’s Group 4133501 Intesa Sanpaolo (132 037)
Royal Dutch Shell Plc (ADR) 3939722  Hopewell Highway Infrastructure (43 559)
Lockheed Martin 3804 866

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou aupres de I’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Thornburg Investment Management, Inc.

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 28,4 pour cent sur une base brute de
commissions (27,1 pour cent sur une base nette de commissions), contre 31,2 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble
des rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

La reprise de 1I’économie mondiale s’est poursuivie sur le troisiéme trimestre 2010, bien que son élan ait quelque peu ralenti. La
dynamique de la reprise reste inégale et contrastée entre les différentes régions. Le taux de croissance des pays les plus
développés reste limité dans un contexte de faiblesse des marchés du crédit et du travail. Par contraste, les pays émergents, surtout
la Chine, continuent d’enregistrer une croissance supérieure. Les plans d’assouplissement de la Réserve Fédérale, la crise de la
dette souveraine de la Zone euro et les signes accrus d’inflation notamment dans le monde émergent, incluant la Chine, ont
constitué le fond de la volatilité accrue des marchés durant le quatriéme trimestre. Plusieurs dirigeants internationaux ont exprimé
leur inquiétude concernant la continuation des mesures d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis sur fond de continuation de
la trajectoire haussiére des prix de 1’énergie et des produits agricoles de base faisant monter les taux d’inflation.

Méme si les marchés ont poursuivi leur redressement au passage de la nouvelle année, sous 1’effet de I’optimisme concernant 1a
reprise économique (et grace au QEII bien entendu), ils ont subi une pression en raison des soulévements au Moyen-Orient a la
mi-février tout d’abord, puis de la tragédie japonaise en mars, pour rebondir au cours des deux derniéres semaines et cloturer le
premier trimestre en légére hausse. La volatilité de marché s’est poursuivie au second trimestre, la crise de la dette souveraine
restant irrésolue. Les craintes concernant le plafond d’endettement américain ont accru I’insécurité. Les marchés ont connu un
léger redressement de soulagement en fin de trimestre, la Gréce votant en faveur de mesures d’austérité.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Sans la forte reprise du marché de septembre 2010, le Compartiment aurait enregistré une autre performance solide durant le
troisiéme trimestre 2010. Mais sa nature défensive a fait qu’il a terminé le trimestre sur une légére sous-performance. La société
de forage en mer Seadrill, une action que le gestionnaire de portefeuille n’avait achetée que durant le trimestre précédent, a
contribué de maniére positive a la performance du Compartiment. La société a bénéficié de son absence d’exposition au Golfe du
Mexique, mais aussi de posséder la flotte la plus récente de plateformes de forage profond en mer du secteur. Southern Copper a
également enregistré une performance soutenue, sous 1’effet de la hausse des prix du cuivre et d’une augmentation du restockage.
La société devrait également bénéficier de I’augmentation de la production, maintenant que la production de I’un de ses mines
mexicaines s’est redressée aprés des années de baisse imputable a des gréves devenues violentes. Les positions n’ayant pas
enregistré une bonne performance ont inclus 1’opérateur historique australien du secteur des télécommunications Telstra
(incertitudes concernant le réseau national a large bande et I’accord de partage ultime des revenus en dépit de progrés de sa
distribution sans fil et large bande), et la société américaine de distribution de produits alimentaires Sysco Corp (prévisions d’une
demande faible continue pour les services primaires de livraison aux restaurants).

Compte tenu de la préférence du marché pour les secteurs les plus cycliques vers la seconde moitié du quatriéme trimestre 2010,
le Compartiment a sous-performé, de maniére peu surprenante. Globalement, les titres a rendement de dividende plus élevé et a
béta inférieur — pour lesquels ce Compartiment est habituellement surpondéré — ont sous-performé. Les actions liées aux produits
de base ont contribué¢ de maniére positive a la performance du Compartiment. Southern Copper, qui posséde 1’une des plus
grandes réserves de cuivre du monde, a une fois de plus été 1’une des principales contributions positives a la performance du
Compartiment. Le titre a bénéficié de la hausse des prix du cuivre mais aussi du fait que le marché s’attende a une production
bien plus élevée de la société, I’une de ses quatre mines étant remise en service aprés des problémes d’exploitation ayant duré
plus d’un an. Impala Platinum Holdings, qui exploite des mines et des raffineries principalement pour des métaux du groupe
platine (MGP) comme le palladium, le rhodium et le nickel, a été un autre titre trés performant. Avec son échelle, ses réserves et
ses capacités de raffinage importantes, la société opére au sein de la partie inférieure de la courbe des codts, ce qui permet un
puissant levier opérationnel et des prix plus élevés des métaux du groupe platine. L’une des actions ayant enregistré une mauvaise
performance pour le Compartiment a été la société brésilienne de cartes de crédit Redecard. Bien que ses « volumes de traitement
de paiements et d’acquisitions commerciales maintiennent des taux de croissance a deux chiffres, les pressions concurrentielles
ont continué a faire baisser les prix par transaction. » Bien que cette tendance tarifaire devrait persister durant plusieurs trimestres,
le Gestionnaire de portefeuille note que la société devrait pouvoir rester rentable compte tenu du fait qu’elle est la seconde plus
grande société de ce secteur au Brésil - un secteur au sein duquel les sociétés reposent sur des économies d’échelle et des volumes
élevés pour leur rentabilité.
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Le Compartiment exposé aux valeurs défensives a cloturé le premier trimestre 2011 inchangé, aprés avoir été en retrait les
premiéres semaines, au cours desquelles les segments de marché plus cycliques et a béta supérieur ont affiché une performance
soutenue. Parmi les valeurs qui se sont particulierement distinguées ont figuré Canadian Oil Sands (bénéficiaire de la hausse des
prix du pétrole et d’une production dans une juridiction sire), Enel (entreprise italienne de services aux collectivités bénéficiant
de la hausse des prix de ’électricité en Europe, d’un meilleur plan stratégique et d’un bilan renforcé), et Pfizer (dont la nouvelle
direction a continué de publier des plans d’amélioration, tels que la cession des entités opérations non pharmaceutiques et 1a
restructuration de ces processus de R&D afin d’améliorer le nombre de projets de nouveaux médicaments). A 1’inverse, deux des
trois principales incidences négatives ont été des valeurs qui avaient apporté les plus fortes contributions au quatriéme trimestre
2010. Impala Platinum et Southern Copper ont été impactés négativement par des probléemes politiques. Impala Platinum a péti de
la possibilité que le gouvernement zimbabwéen prenne une participation de 51 pur cent dans les sociétés d’extraction des
minerais, et Southern Copper a pati du souhait du principal candidat & la présidence péruvienne d’augmenter les taxes miniéres de
30 a 45 pour cent. Les niveaux de production d’Impala sont également ressortis inférieurs aux attentes. Microsoft a également
pesé sur la performance, le cycle de renouvellement des PC restant faible et I’intérét significatif pour les tablettes continuant
d’inquiéter les investisseurs.

Bien que le solide rebond des valeurs cycliques en fin de second trimestre 2011 ait eu un impact négatif sur le Compartiment, son
positionnement défensif a contribué positivement sur le trimestre dans son ensemble. L’exposition du Compartiment aux
segments a haut rendement et a faible béta, ainsi qu’aux télécommunications et a la consommation de base, a eu une incidence
positive. Parmi les valeurs qui se sont distinguées figurent McDonalds (avec le succés de son menu santé et la poursuite de son
expansion en Chine), Sysco (capable de répercuter la hausse des prix des intrants sur le client final) et Foster’s Group (spin-off du
pole vins, et le pole bieres est actuellement une cible d’acquisition). A I’inverse, les valeurs qui ont eu un impact négatif ont été
Canadian QOil Sands (trés dépendant des cours du pétrole), Marine Harvest (une offre excédentaire de saumon a pesé plus que
prévu sur les cours) et KPN (prévisions a la baisse). L’activité du portefeuille durant le trimestre a été essentiellement imputable a
des raisons propres aux valeurs, et non a un changement de la structure du portefeuille. NWS Holdings (construction de
terminaux ferroviaires en Chine, et exploitant de plusieurs autoroutes & péage & Hong Kong et en Chine), CEZ (société tcheque de
services aux collectivités spécialisée dans le gaz, bénéficiaire des craintes concernant 1’énergie nucléaire) et Cable & Wireless
(rationalisation de son portefeuille d’actifs par la cession des actifs non productifs) ont été ajoutés au portefeuille. Parmi les
valeurs cédees ont figuré Treasury Wine Estates (rebond du cours aprés le spin-off du p6le vins de Foster, suivi de prises de
bénéfices) et Redecard (modele économique qui devrait étre impacté négativement par une nouvelle concurrence intense). Enfin,
en Italie, Intesa a été cédé au profit de Telecom Italia, le gestionnaire de portefeuille ayant moins confiance dans 1’exposition a la
banque italienne dans le contexte actuel.

Perspectives

Bien que le gestionnaire de portefeuille reste inquiet de 1’évolution de la situation en Europe, il n’est pas excessivement prudent
concernant ses perspectives. Il a conscience de I’existence d’inflation, qu’il refléte dans son exposition a 1’énergie et aux grandes
franchises dans la consommation de base (entreprises qui ont répercuté la hausse du co(t des intrants sur le consommateur). En
outre, il reste optimiste vis-a-vis des marchés émergents, estimant qu’ils recélent les plus fortes opportunités de croissance.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Russell Global Index Net TR

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011

66 Global High Dividend Equity



OpenWorld plc
Global High Dividend Equity

Bilan

Au 30 juin 2011

30 juin 2011 30 juin 2010
USD USD
Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ....... 106 016 848 27 599 408
Disponibilités bancaires (NOTE 4) .....ccccivieieiiiieieiese et 454 142 316 465
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées ouvertes
(NOE ) ottt b e ettt b et ettt b e bt r et 595 000 152 500
Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ............ccceveverrevereeieiesesese s 163 563 170 019
A recevoir sur actions de fonds EMISES .............ccceveveiereiererieresesess s 2 084 567 -
A TECEVOIT SUM QIVIABNAES .....eovecveevces ettt 414515 152 450
AULTES PrOUITS & TECEVOIT .vivviviiveieiiitesieteste ettt se et e etesbe e sbesee e sbeseeneas 39 040 -
109 767 675 28 390 842
Passifs
Obligations financieres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ...... - (58 533)
Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes
(NOEE ) ittt ettt s bbb bbbt b (52 717) -
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ............ceviververreeieeeeieeees s sessennessas (2 577 506) (43 653)
CommisSions de geStioN @ PAYET ....ccciveiveiieeieieieiestese e sre e e see st stesre e e e e saesreanas (103 889) (13 159)
Commissions de dépositaire et trustee @ PAYEr .......cceceveeeeieiiieiesese e (833) (231)
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEr .......ccccoereiereneieneneiesenee e (3914) -
Commissions d’adminiStration & PAYET ........ccccvevververireresineeiese e (1 665) (463)
Honoraires professionnels & PAYET ...t (8 535) (17 665)
Commissions de Performance & PAYEL .......cccooeeiereienenieie et - (20 321)
Commissions d’aUdit & PAYET .....ccvevuiriiiiiiiieiiie et (32 406) (26 201)
Frais dIVErS @ PAYET ...ccveiviiieiieieiciie st ste ettt ettt e s beeteebe et e b e st e besbeebeereens e e e seenrees (5 186) (9 565)
(2 786 651) (189 791)
Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MArChE) ..o e 106 981 024 28 201 051
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) .... 123 087 27 505
Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cloture du Marchg) ..o 107 104 111 28 228 556

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Revenus
D}V [=] oo 2RSS
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........cccooveeenervienineienennas

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......c..cceeververurnnn.
Total des revenus sur investissements (Charges) ..o

Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....coieieiieieiieee e
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ......cccovireiiiinciireeee e
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......ccocereiirennienineirereeseee
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......c.ccccvvvvvierinnnne,
Honoraires d’audit (INOTE 3) ..icvvviiuiiiiieiiieriie i s sre et saeenaee s
HONOraires ProfeSSIONNELS .........ocveiieiie e
Commissions de performance (NOE 3) ....cocvviiiiieiieiiee e
FRAIS QIVEIS ..ottt e bbbttt e e e e

Total des charges d’exploitation ...................ccoooiiiiiii

REVENUS NELS (CHAIGES) ..vievieiicieie ettt sre e sre e reeae e

Charges financiéres
Distributions (NOE 15) .....ooviiiiiiiiiiieisere e
Charges SUI INEIBLS ....oveieiiiee e bbb

Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére avant impot .............................

Fiscalité
Retenue & 12 SOUICE (NOLE B) ...c.evveuiiiiriiiiiirieieierie s

Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére apreés impot ......................c....

Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOTE 5) .vieiiiiiitite bbbt bbb

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations .................c.ccocoviiiiiiiininnn,

2011 2010*
UsSD USD
3419 904 747 545
311 747
3420 215 748 292
8 040 229 (2 140 001)
11 460 444 (1391 709)
(663 191) (60 761)
(7 590) (1 090)
(42 037) -
(45 201) (3 235)
(32 406) (26 201)
(44 771) (17 665)
(377) (20 321)
(58 688) (15 654)
(894 261) (144 927)
10 566 183 (1 536 636)
(1712 784) (124 221)
(286) (770)
8853 113 (1 661 627)
(577 153) (138 560)
8 275 960 (1 800 187)
95 582 27 505
8371542 (1772 682)

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de

résultat.

* Pour la période courant du 19 février 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation
rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
USD USD
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur OPErations ............ccccocoevniiienscienneenn 8371542 (1772 682)
Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions
de participation rachetables (NOtE 5) ......cccooeriiiiiiiiie e 70 217 800 30 001 238
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) ............. 286 213 -
Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables ..................cccooiiinii 78 875 555 28 228 556
Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
Début de I’eXerCiCe/PETIOAC .....ovviveiiriiriiiiiieeeee s 28 228 556 -
Fin de I’eXerciCe/PEriode ........c.viviiiirieiieiieiesie et 107 104 111 28 228 556

* Pour la période courant du 19 février 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Valeurs mobilieres négociables (95,33%0) Equipement de communication
Actions ordinaires (95,33%) 134 998 China Mobile .........cccccueunee 1248271 1,17
Australie (9,29%) Services financiers diversifiés
Boissons Hong Kong Exchanges and
270 049 FOSter’S Group ..................... 1 488 939 1,39 79 100 Cleal:lr}g """""" ) 1 657 987 ) /1!55
Equipement de communication Sociétés de_ portefeuille - Opérations diversifiées
1026339 Telstra ... 3175527 2,96 480 000 NWS H_o_ldmgs .................... 636 607 0,59
Construction et ingénierie Immobilier )
106 011 MAP GrOUD oo 377939 035 231 000 Hopewell Holdings ............. 724356 0,68
Internet : logiciels et services 5450262 _ 5,09
173 745 SEEK ..ovovevvvrrrererrinreenn 1196053 1,12 Irlande (0,49%)
Distribution multiproduits Compagnies aériennes
305 245 David JONES .veeeeoeooi 1323520 1,24 102 900 Ryanair Holdings ................ 530369 0,49
Pétrole et gaz
73 619 Origin Energy ......ccccoevvvevennne 1242936 1,16 Israél (1,79%)
Immobilier Biotechnologie
1228 155 Dexus Property Group ......... 1150505 1,07 39 740 Teva Pharmaceutical Industries 1915468 1,79
9955419 9,29 )
Bermudes (1,52%) Italie (6,03%)
Pétrole et gaz Banques
46 000 Seadrill Ltd ... 1627226 152 333160 I'ntes'a Sanpaolo ............... o 886363 0,83
Equipement de communication
Brésil (1,35%) 762 200 Telecom Italia ........ccvueeee. 1059214 0,99
Produits d’hygiéne personnelle Services publics d’électricité
58 211 Natura Cosmeticos. .............. 1451316 1,35 364 172 Enel wcvcveevveeceeee 2370695 2,21
Pétrole et gaz
Canada (2,24%) 90 976 ENI oo 2147356 2,00
Pétrole et gaz 6463628 6,03
83 300 Canadian Oil Sands Trust .... 2397756 2,24 République de Corée (1,42%)
Equipement de communication
Chine (1,58%) 10 103 SK Telecom ........ccc..ovmeverne. 1523517 1,42
Banques
Industrial & Commercial Malaisie (0,23%)
2226 000 Bank of China ........c.ccc........ 1687826 1,58 -
Divertissement
Berjaya Sports Toto
République tcheque (0,61%6) 165000 BHD ......ooovverienriesrins 244262 0,23
Services publics d’électricité
12700 CEZ ..oovevvveeeeeieee 652301 0,61 Pays-Bas (3,58%)
Equipement de communication
France (4,01%) 135 750 Koninklijke KPN ................ 1972106 1,84
Equipement de communication Pétrole et gaz
36 088 France Telecom ........c......... 767304 0,72 26 110 Royal Dutch Shell ............... 1857466 1,74
Services publics d’électricité 3829572 3,58
41 200 GDF SUEZ ....ocevrvvviiiriiine 1507382 141 Norvége (1,86%)
Pétrole et gaz Produits alimentaires
34954 TOMl oo 2018759 _ 1,88 719 707 Marine Harvest ASA ........ 580278 0,54
4293445 4,01 Assurances
Hong Kong (5,09%) Gjensidige Forsikring
Biens et services commerciaux 114740 ASA oo 1416754 1,32
Hopewell Highway 1997032 1,86
1819 276 Infrastructure ...........cccueenne 1183041 1,10

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Singapour (1,69%) Boissons
Equipement de communication 43 496 Coca-Cola .......ccoevevrvereenne. 2926411 2,73
Singapore Biotechnologie
712 373 Telecommunications ........ 1810528 169 110 060 PFZEN oo 2451445 2,29
_ Biens et services commerciaux
Afrique du Sud (1,39%) 57 051 PAYCNEX «.vvvoeeeeeeeeesveveveeorenns 1751466 1,64
Métaux et f—.‘Xp|OItatIO.nS miniéres Equipement de communication
55 267 Impala Platinum Holdings ... ___ 1484195 1,39 21 000 Verizon Communications ... 781410 0,73
Services financiers diversifiés
Espagne (2,26%0) Och-Ziff Capital
Equipement de communication 59 570 Management Group LLC .... 826832 0,77
90 776 Telefonica .o, 2218970 2,07 Services publics d’électricité
Services financiers diversifiés 20 326 Entergy COrp ....ccccovevrennennn 1387859 1,30
Bolsas y Mercados Produits alimentaires
6 800 Espanoles ...............ccccoeeeene. 202207 _ 0,19 53 770 Kraft FOOMS ........ccocoorvrvrnns 1893780 1,77
2421177 2,26 73 880 SysCO COIpP ..ccvvvveveeniiiieriene 2304317 2,15
Suisse (5,82%) Avrticles de ménage
Banques 26 280 Kimberly Clark Corp .......... 1748408 1,63
2 526 Banque Cantonale Vaudoise 1513500 141 Métaux et exploitations miniéres
2 120 St Galler Kantonalbank ....... 1163230 1,09 39 497 Southern Copper Corp ........ 1298266 1,21
Biotechnologie Autres financiers
41 037 NOVartis ......ccccoeveveeeverenenne. 2507546 2,34 61 210 Ares Capital ........ccoecvvrnennne 983645 0,92
Produits alimentaires 164 483 KKR Financial Holdings .... 1611933 1,50
16 900 Nestle ....coevvvvevieviiiciecieas 1047720 0,98 Sociétés d’investissements immobiliers cotés
Annaly Capital Management
) 6231996 582 50 423 International ............cceeen. 908622 0,85
Taiwan (1,06%) 240 369 Chimera Investment Corp ... 831677 0,78
Semi-conducteurs : équipement et produits 173 087 MFA Financial ................. 1391620 1,30
Taiwan Semiconductor . '
89 823 Manufacturing (ADR) ........ 1130872 1,06 Restauration
36 081 McDonald’s Corp ......ccee.ee 3040907 2,84
Thailande (1,39%) Epa_rgnes et emp_runts_,
- . 76 600 Capitol Federal Financial .... 900816 0,84
Equipement de communication Semi duct S t et produit
442 879 Advanced Info Service ...... 1491879 1,39 emi-conducteurs - equipement €t produits
116 654 Intel COrp ....coveovvvveinenicenne 2582719 241
R Uni (5.63% Logiciels
Xoyaume-Uni (5,63%) 111 050 MICFOSOft ...vvvvvvevereveeeeeeeeeeen 2885079 2,69
Equipement de communication
Cable & Wireless ) 37488123 3500
931 300 WOrldwide ..............ccovvveeennee 688520 0,65 Total des actions
1 014 047 Vodafone Group .................. 2691088 2,51 i“i"l‘ao:res o 102109 768 _95:33
. otal des valeurs
Pétrole et gaz mobilieres négociables .. 102109768 95,33
38 230 Ensco (ADR) ......cccevvvveinnnne. 2038041 1,90
Autres financiers Organismes de placement collectif (3,48%)
161 357 Man Group PIC .........cccuc...... 613950 0,57 Irlande (3,48%)
6031599 5,63 Russell Investment Company
. . 111 plc
Etats-Unis (35,009) Tﬁe U.S. Dollar Cash
Aérospatiale et défense 372439 Fund Il - Class C Shares ... 3724390 3,48
15 966 Lockheed Martin ................. 1292767 1,21 Total des organismes de
Agriculture placement collectif ............. 3724390 3,48
38097 Philip Morris International ..~ 2542594 2,37 Total des investissements
. hors instruments financiers
30 394 UNIVersal ..o 1145550 1,07 AEIIVES oo 105 834 158 98,81

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011

Instruments financiers dérivés (0,17%)

Contrats a terme ouverts (0,17%0)

Montant Prix
notionnel du co(t moyen
USD USb
665 483 1109,14 12 of MSCI Emerging Market EMINI Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ......c.cccoevvevvvninennnne,
2035225 1272,02 32 of S&P 500 E Mini Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .........ccocevviriiiinenn
1716 697 1634,95 21 of MSCI EAFE EMINI Index Futures

Long Futures Contracts
Expiring September 2011 .........ccoceviiiiiiinienn

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts .................
Total des instruments fiNANCIErs dErIVES ........ccccccvviriiiiiiciree s

Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (98,9896) ........ccvvvrivririeiiierenene s
Autres éléments de I’actif net (0,90%) ...........ccocoevviiviinnnn.
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
cours NEJOCIES (0,1290) .....ceovvireriiiriierees e

Actifs Nets (100,00 90) ...cceoeeiieie e

Analyse de ’actif total (non audité)

Plus-value
(moins-value)
latente Compartiment
USD %
28 117 0,03
69 575 0,06
84 998 0,08
182 690 0,17
182 690 0,17

Juste valeur

Compartiment

Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un

MArChE FEGIEMENTE ..ottt be et e e e e r e st besaeereens
Organismes de placement COHECLIT .........ccoviiriiiie e
Instruments financiers dérivés NEGOCIES .......ccoiieiiiiie e e
AULEES ACTITS ...t b bbb bbb ene

Le courtier pour les contrats & terme ouverts est UBS.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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USD %
106 016 848 98,98
964 176 0,90
123 087 0,12
107 104 111 100,00
% de
Pactif total
............................ 93,02
............................ 3,39
............................ 0,17
............................ 3,42
100,00
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Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Coiit d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille UsSD Titres du portefeuille UsSD
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company Il plc
The U.S. Dollar Cash Fund 11 The U.S. Dollar Cash Fund Il
Class C Shares 64 123 000 Class C Shares (60 401 639)
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company Il plc
The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund 11
Class A Shares 16 271 000 Class A Shares (17 217 000)
Pfizer 2422290 EliLilly &Co (981 993)
Microsoft 2334192 Redecard (953 927)
Telstra 2253293  Russell Investment Company Il plc
Teva Pharmaceutical Industries 1985 340 The Euro Liquidity Fund
Coca-Cola 1924 265 Class A Shares (948 421)
McDonald’s Corp 1890631 Dominion Resources (831 481)
Telefonica 1870789 EI du Pont de Nemours & Co (820 599)
Vodafone Group 1831970 Lorillard (808 974)
Royal Dutch Shell 1749176 Qwest Communications International (738 467)
Novartis 1736546 Bolsas y Mercados Espanoles (713 702)
Koninklijke KPN 1723721 Metcash Ltd (692 210)
Intel Corp 1702523  AllianceBernstein Holding (679 235)
Singapore Telecommunications 1684562 Berjaya Sports Toto BHD (639 073)
Kraft Foods 1675748 CenturyLink (530 655)
Kimberly Clark Corp 1669175 France Telecom (526 342)
GDF Suez 1580820 Marine Harvest ASA (480 976)
SK Telecom 1549916  Russell Investment Company Il plc
Ensco (ADR) 1540 398 The Euro Liquidity Fund
Class C Shares (426 146)
Treasury Wine Estates Ltd (417 439)
Foster’s Group (383 500)
Huntington Bancshares Inc (343 489)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de I’ Agent payeur, ou aupres de I’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Gestionnaire de portefeuille
RARE Infrastructure Limited

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des titres
de participation, des instruments relatifs a des titres de participation et des parts de fiducie.

Performance du Compartiment

Au cours de ’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 42,2 pour cent sur une base brute de
commissions (39,7 pour cent sur une base nette de commissions), contre 30,8 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

La reprise de I’économie mondiale s’est poursuivie sur le troisiéme trimestre 2010, bien que son élan ait quelque peu ralenti. La
dynamique de la reprise reste inégale et contrastée entre les différentes régions. Le taux de croissance des pays les plus développés reste
limité dans un contexte de faiblesse des marchés du crédit et du travail. Par contraste, les pays émergents, surtout la Chine, continuent
d’enregistrer une croissance supérieure. Les plans d’assouplissement de la Réserve Fédérale, la crise de la dette souveraine de la Zone
euro et les signes accrus d’inflation notamment dans le monde émergent, incluant la Chine, ont constitue le fond de la volatilité accrue
des marchés durant le quatrieme trimestre 2010. Plusieurs dirigeants internationaux ont exprimé leur inquiétude concernant la
continuation des mesures d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis sur fond de continuation de la trajectoire haussiére des prix de
I’énergie et des produits agricoles de base faisant monter les taux d’inflation.

Les marchés sont restés volatils au premier trimestre, la tragédie japonaise et la persistance de la crise de la dette souveraine ayant eu un
impact significatif sur les marchés au premier trimestre. La volatilité s’est poursuivie au second trimestre, la crise de la dette souveraine
restant irrésolue, le programme QEII arrivant a son terme et les rumeurs s’intensifiant concernant 1’issue des négociations concernant le
plafond d’endettement américain.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

En enregistrant son quatrieme trimestre consécutif de surperformance durant le troisieme trimestre 2010, le Compartiment posséde
maintenant une avance confortable sur son indice de référence depuis le début de son activité au mois d’avril de I’année derniére. En
dépit d’un trimestre trés solide des marchés, le parcours a été difficile, le mois d’aoft trés faible étant pris en sandwich entre deux mois
trés performants, les investisseurs hésitant entre I’optimisme et le pessimisme concernant la croissance de 1’économie mondiale. Bien
que le Compartiment ait bénéficié de son allocation sectorielle, c’est en fait la sélection d’actions qui a vraiment généré la performance
pour le trimestre. La performance a été particulierement solide pour les secteurs des utilités électriques, des autoroutes et des voies de
chemin de fer. Dans le premier secteur, Red Electrica a bénéficié du rebond de 1’Espagne et la société australienne SP Ausnet du fait que
le marché s’accommode de quelques risques externes comme la responsabilité des incendies récents et ’audit fiscal mené. Dans le
dernier secteur, Intoll Group et Abertis ont enregistré une solide performance, faisant toutes les deux 1’objet d’offres de reprise
respectivement du Canada Pension Plan et de CVC Capital Partners. Une position liée a une société du secteur de la logistique,
Shenzhen International (routes a péage et parcs logistiques dans le Sud-est de la Chine) a aussi enregistré une solide performance, le
marché pariant sur un atterrissage en douceur de 1’économie chinoise et une croissance satisfaisante des exportations. La sélection
d’actions s’est aussi avérée performante pour les Etats-Unis, les investisseurs préférant le confort des valeurs défensives offrant de bons
dividendes comme ITC Holdings et Northeast Utilities. Le Gestionnaire de portefeuille prend quelques bénéfices pour la premiére
compte tenu des trés solides performances enregistrées au cours des neuf derniers mois. L’une des actions n’ayant pas été performante a
été celle de la société aéroportuaire chinoise Beijing Capital International Airport. L action a été affectée par des incertitudes persistantes
concernant le traitement des taxes payées par les boutiques de détail de I’aéroport.

Avec un nouveau trimestre de surperformance durant le quatriéme trimestre 2010, son cinquieme consécutif, le Compartiment a
enregistré de trés bonnes performances pour I’année entiére. En maintenant durant toute I’année un portefeuille relativement équilibré
entre les actifs défensifs réglementés (utilités) et les actifs plus cycliques du secteur des transports (routes a péage, voies de chemin de
fer, aéroports et ports), le Gestionnaire de portefeuille a laissé la sélection d’actions générer la performance. La performance a été
particulierement élevée pour les secteurs des utilités électriques (ITC et Northeast), des autoroutes et voies de chemin de fer (Abertis et
Ecorodovias Infraestrutura) et des ports et services maritimes (Dubai Ports World). Une position de presque 10 pour cent au Brésil a
aussi apporté une forte contribution. Durant le quatrieme trimestre, Vinci a enregistré une solide performance sur fond de bons volumes
de circulation sur ses routes a péage et apres que les inquiétudes concernant la dette européenne se soient un peu atténuées, apres avoir
affecté les valeurs du secteur des infrastructures. Dubai Ports World a aussi enregistré une solide performance, les volumes traités dans
ses ports étant encourageants, et les inquiétudes concernant la dette de sa société mére semblant s’atténuer. Une cotation a Londres cette
année a aussi tiré a la hausse le prix de I’action. Les inquiétudes persistantes concernant les dettes du Portugal et de I’Espagne ont affecté
les sociétés du secteur des utilités électriques Energias de Portugal (EDP) et Red Electrica. L’action de la premiére a maintenant été
vendue et sortie du portefeuille du Compartiment, RARE Infrastructure Limited ayant augmenté le taux d’escompte appliqué aux
actions portugaises. Les autres actions vendues et sorties du portefeuille ont inclus China Merchants Holdings, CEZ et Wisconsin
(objectif de prix atteint). Beijing Capital International a aussi été vendue, le Gestionnaire de portefeuille ne supportant pas les
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inquiétudes persistantes concernant le traitement des taxes des boutiques de détail de 1’aéroport. Les actions achetées pour le portefeuille
du Compartiment ont inclus All America Latina Logistics, Westar Energy et Atlantia.

Aprés avoir été a la traine lors de la premiére moitié du premier trimestre 2011, la performance du Compartiment s’est sensiblement
redressée pour cloturer le trimestre en hausse, soit sa sixieme consécutive. Le Compartiment, en plein rebond avant la tragédie japonaise,
a vu sa performance relative dopée par cet événement, dans la mesure ou il n’était pas exposé au Japon (environnement réglementaire
fragile et performances atones) ni a I’opérateur de la centrale nucléaire de Fukushima TEPCO. En plus de I’absence de position sur
TEPCO, la sélection de valeurs a été particuliérement soutenue au sein des services d’électricité, avec une exposition aux entreprises
espagnoles et portugaises Red Electrica et EDP, respectivement. Si ces deux entreprises ont profité du rebond des valeurs ibériques, Red
Electrica a été dopé par de bons résultats annuels. En raison de ses craintes concernant le Portugal, RARE Infrastructure Limited a pris
des bénéfices aprés le rebond d’EDP et a cédé ses positions en janvier. Parmi les autres valeurs a ’incidence positive ont figuré Vinci
(solide année 2010, et situation saine de ’entreprise, avec une dette en baisse et une trésorerie satisfaisante) et Albertis (circulation
significative sur les autoroutes frangaises a péage a la faveur de la vigueur de I’économie allemande). A I’inverse, la principale incidence
négative sur la performance a concerné la sous-pondération du secteur du stockage et du transport de pétrole et de gaz, et I’absence de
positions sur les grandes valeurs du secteur Williams et El Paso, que RARE Infrastructure Limited considere davantage comme des
valeurs pétroliéres d’exploitation et de production que des valeurs d’infrastructure.

Lors d’une période volatile sur les marchés, le Compartiment a continué sur sa lancée et enregistré une surperformance soutenue. Bien
que I’allocation géographique et I’effet de change aient eu une incidence positive sur la performance, la sélection de valeurs dans divers
secteurs a constitué le principal moteur de performance. La société de services aéroportuaires MAp Group s’est particuliérement
distinguée, sous ’effet de son accord d’échange avec Ontario Teachers de ses participations dans les aéroports de Bruxelles et
Copenhague contre une participation dans 1’aéroport de Sydney plus des liquidités. Les investisseurs ont une bonne opinion de cette
opération, dans la mesure oit MAp pourrait payer un dividende spécial (avec les liquidités regues) une fois I’opération finalisée. RARE
Infrastructure Limited a également une bonne opinion de 1’ Aéroport de Sydney en tant qu’actif. Northumbrian Water s’est également
distingué, sous I’effet d’un indice des prix de détail élevé au Royaume-Uni (et son impact positif sur sa trésorerie liée a cet indicateur de
I’inflation) et d’une offre de rachat par CKI Holdings of Hong Kong a la fin du deuxiéme trimestre 2011. Enfin, la société australienne
de services aux collectivités Spark Infrastructure a bénéficié du rachat du contrat de gestion de ses actifs a une tierce partie afin d’en
reprendre la gestion. A I’inverse, Shenzhen International a détruit de la performance en raison de rumeurs selon lesquelles le
gouvernement chinois s’inquiétait de la hausse des cofits logistiques (transport des marchandises au sein du pays), qui impacterait
négativement les autoroutes & péage.

Perspectives

Méme s’ils sont moins convaincus que lors du dernier trimestre, RARE Infrastructure Limited estiment qu’il s’agit d’un acces de
faiblesse de 1I’économie et pensent que nous nous en tirerons et nous redresserons au second semestre de 1’année. Ils changeront de point
de vue s’ils n’observent pas d’améliorations du logement américain, de la consommation (emploi) et des indices ISM en début de
quatriéme trimestre. Le portefeuille continue d’offrir un rendement trés attractif de plus de 4 pour cent.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de Uindice de référence
est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : S&P Global Infrastructure Index Net

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) .......covvieiirieiririeie e

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ............ccccoveveveeierereiesesese e
A recevoir sur actions de FONAS EMISES ........ovveeeeeeeeeeeee e eeee e eees
A TECEVOIT SUF GIVIAENUES ...ttt en e
AULTES PrOCUILS @ FECEVOIT ...vvevviviiestesie st ee et ste sttt e et e e besreere e e et e saesreanas

Passifs

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ............coeveeviveeeieeeeeeess e s s sessen s
CommisSions de geStioN @ PAYET .......ccveiveiieeieieeieriestese e sre e e e see st sresre e e e saesreanas
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccevvereierereierenee e
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEL ........cccoervierereieneneiene e
Commissions d’adminiStration & PAYET ........ccecverververirireiinieiene e
Honoraires professionnels & PAYET ...t
Commissions de performance @ PAYET ......ccccvcveverieireneseseeeesreseesresresresreseensesaessesns
Commissions d’aUdIt & PAVET ......cveereereeriiiriiieseesee et sreenreens
Frais dIVErS @ PAYET ...ocveiviiieiicieieiesieste e steeae st e ste st e st e tesbaere et e aesrestesbesneeraeneeseennenrees

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MArChE) .........c.ooooiiiiiiii s
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ....

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cloture du marché) ..o

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011

30 juin 2010

USD USD
97 816 132 44 387 912
568 563 181737
22 566 1339
40 378 6 876 527
579 265 366 292
35 851 181 247
99 062 755 51 995 054
(537 533) -
(70 025) (38 865)
(771) (317)
(6 768) (12 065)
(1543) (748)
(8 535) (17 665)
(1 255 497) (80 461)
(22 933) (18 341)
(62 564) (17 908)
(1966 169) (186 370)
97 096 586 51 808 684
236 791 110 397
97 333 377 51919 081
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010
USD USD

Revenus

D}V [=] oo 2RSS 3408 439 2 220 386

Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........cccooveeenervienineienennas 29 120

3408 468 2 220 506

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......c..ccevververrrnn. 21 666 964 (458 226)
Total des revenus sur investissements (Charges) ..o 25 075 432 1762 280
Charges

Commissions de gestion (NOTE 3) ....coieieiieieiieee e (678 189) (471 196)

Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ......cccoviieiiiiiiiieeee e (11 301) (4 365)

Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .....ccoevvviiereniene e (43 867) (34 090)

Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......cevvrivrininninns (50 106) (23 097)

Honoraires d’audit (INOTE 3) .....ccciiiieiieieeiieesie e e e e et re e beeaesrnesnees (22 933) (18 341)

Honoraires profesSSioNNElS .........ccooiiiiiiiiee e (53 493) (17 711)

Commissions de performance (NOTE 3) ....ccccooeiiiieiiiere e (1314 899) (80 461)

FRAIS QIVEIS ..ottt e bbbttt e e e e (78 437) (33 190)
Total des charges d’eXploitation ............c..ccocoiiieiiiiniiniiineee e (2 253 225) (682 451)
REVENUS NELS (CRAFGES) ..oveieiiiieiie e 22 822 207 1079 829
Charges financiéres

Distributions (NOTE 15) ...ocviieieiie et (1247 982) (712 361)

Charges SUI INTEIBLS .....eeiieeie ettt st sreere e e e aenee e (356) (689)
Bénéfices (pertes) pour I’exercice financier avant impot ................cc.cooiiiniiniens 21573 869 366 779
Fiscalité

IMPOL SUF 1€S PIUS-VAIUES ...t - (458)

Retenue & 12 S0Urce (NOE B) .....ooveieieiiiicieieee e e (384 753) (286 268)
Bénéfices (pertes) pour I’exercice financier aprés impot ................cccooiiiiiinienns 21189 116 80 053
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOLE 5) 1.vviviieiiitiiteiieii ettt ettt sttt nae e 126 394 33911
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ..................ccoccoooiniiniiiinnn 21 315510 113 964

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations .....................cc.oco i

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions
de participation rachetables (NOtE 5) ......cccooeriiiiiiiiie e
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables ...................cccciiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
AU ABDUL dE IPEXEITICE 1.vvivierieiiieiiesiesiesteetee ettt st st sre s e e neesreneas

A 12 CLOUTE A€ PEXEICICE vrvrvevreereeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeeeee et et eeeeeeeeeeeee et et et eeseeeeseseeeeeeneeeeeeees

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

78 Global Listed Infrastructure

2011 2010

USD uUSD

21 315510 113 964

22 850 804 22 509 554
1247982 712 361

45 414 296 23 335879

51 919 081 28 583 202

97 333 377 51 919 081
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Valeurs mobilieres négociables (97,25%0) Matériel de transport
Actions ordinaires (97,25%) 135 600 Groupe Eurotunnel .............. 1514603 1,55
Australie (15,68%) 11460364 11,77
Biens et services commerciaux Allemagne (2,02%)
2 816 173 ConnectEast Group ............. 1371822 141 Construction et ingénierie
502 205 Transurban Group ............... 2806588 2,89 Fraport Frankfurt Airport
Construction et ingénierie 24 484 Services Worldwide ............ 1967 660 2,02
1438 603 MADP Group ....ccccevvvrvereennnnn 5128759 5,27
Services publics d’électricité Hong Kong (3,36%0)
1596 813 SP AusNet .........cceeevveeennnee. 1606974 1,65 Biens et services commerciaux
Services publics Shei\g_zhen International
386 657 APA GIOUD oo 1684796 173 42 369 382 Holdings ......c.cccoevrvrvrrivernnn. 3267037 3,36
1924 969 Spark Infrastructure Group .. 2658524 2,73
15257 463 15,68 'S”de_(o'gg%t’))l_ |
L. ervices publics de gaz
0,
Brésil (9,78%) _ 96 525 GAIL INdia oo 948677 0,98
Biens et services commerciaux
Cia de Concessoes
18 900 Rodoviarias .......c.c.cccvvevenan 561949 0,58 Italie (1,84%0)
EcoRodovias Infraestrutura Biens et services commerciaux
226 900 & LOQISUCA ...vvvevevvversnrsees 1931682 1,98 84 345 Atlantia SPA .....ooroooc... 1793958 1,84
Services publics d’électricité
Cia Energetica de Minas
65 700 GEIAS ......ooorvrvrerrriiniirnnes 1325565 1,36 Luxembourg (3,81%)
67 240 Light SA ....ovvevveveerreeenenns 1256782 1,29 Equipement de communication
131 700 Tractebel Energia SA ......... 2309861 2,38 132582 SES SA ..o 3709921 381
Matériel de transport
254 300 All America Latina Logistica . 2137276 2,19 Mexique (1,37%)
9523115 9,78 Biens et services commerciaux
OHL Mexico SAB de
Canada (4,51%) 671200 CV oo 1330735 1,37
Services publics d’électricité
100 285 TransCanada Corp ............... 4385066 4,51 ,
P Nouvelle-Zélande (1,94%)
. Construction et ingénierie
Chili (2,30%) Auckland International
Services publics : eau 1033634 AIrport .....ccoceeevvevrenennenens 1892300 1,94
4139 960 Aguas Andinas ........c..c.cc..... 2235428 2,30
Portugal (0,58%)
Chypre (0,63%) Biens et services commerciaux
Services de transport Brisa Auto-Estradas de
35 000 Global Ports Investments ... 610400 0,63 92 733 POMUGAL oo 565492 _ 0,58
1 (0]
Républigue tchéque (0,52%) Singapour (1,43%)
Servi s s s Matériel de transport
ervices publics d’électricité .
9789 CEZ 502785 052 1 489 749 Singapore Post Inc .............. 1395578 1,43
0,
France (11,77%) Espagne (11,15%) _
. R Biens et services commerciaux
Construction et ingénierie 202 598 Abertis Inf 4505011 465
20 567 Aeroports de Paris ........... 1932871 1,99 ertis Infraesiructuras ... '
88 961 ViNCi oo 5607047 585 Services p'ubllcs d’électricité
. s s s 53 977 Red Electrica Corp .............. 3248902 3,34
Services publics d’électricité
63 297 GDF SUEZ ......cocvvvvvevireinns 2315843 2,38

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Services publics de gaz 88 589 Southern Co .......cccovvvvernennne 3576338 3,67
127 162 ENAQAS ...oovevvereeireirinieiieannnn 3078907 3,16 108 409 Spectra Energy Corp ........... 2970406 3,05
10852820 11,15 22 003 Westar Energy ........ccccovvene 592101 0,61
Emirats Arabes Unis (2,05%) Services publics : eau
Biens et services commerciaux 78 900 American Water Works ...... 2323605 2,39
163 488 DP World Ltd .........coocennecne. 1994553 2,05 14583 274 14,98
Total des actions
ordinaires ........ccooceevrveeennn 94 652 159 97,25
- i (o)
Roya.ume Un{ (6’5,5,/0) L Total des valeurs
Services publics d’¢lectricité mobiliéres négociables ...... 94652159 97,25
364 900 National Grid ...........ccceuunn. 3588203 3,69
Services pL_’b“CS - gau Organismes de placement collectif (3,25%)
204 189 Northumbrian Water Group 1362401 1,40 Irlande (3,25%)
60 337 Severn Trent ........ccoevevveeene 1424 929 1,46 Russell Investment Company
6375533 6,55 ] EIC ; © Eund
. . The U.S. Dollar Cash Fun
Etats-Unis (14,98%) 316397 I - Class C Shares ... 3163973 3,25
Services publics d’électricité Total des organismes de
38 782 ITC Holdings InC ................. 2784160 2,86 placement collectif ............. 3163973 3,25
13 209 Northeast Utilities ............... 464692 0,48
42 029 Pinnacle West Capital ......... 1871972 1,92
Juste valeur Compartiment
USD %
Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (100,5090) ........ccccvevvevereieiiie e 97 816 132 100,50
Autres éléments du passif net ((0,74) 96) ....ccccoovvvvvneneienennn (719 546) (0,74)
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
CoUrs NEGOCIES (0,2490) .....covevueieeiriiieeieieieece e 236 791 0,24
Actifs nets (100,00 96) ....ccocoreerereiieneesie e 97 333 377 100,00
% de
Analyse de Pactif total (non audité) Pactif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
MAICHE FEGIEMENTE .. oottt sttt et e s e e e st e s besaeete e s e ene e eeseetesaeseeaneeneereenseneenrens 95,55
Organismes de placement COIECLIT ..o 3,19
F AT (TS T € £ 1,26
100,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Co(t d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille UsSD Titres du portefeuille UsSD
Russell Investment Company |11 plc Russell Investment Company Il plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund Il

Class C Shares 47 177 044 Class C Shares (44 015 521)
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company Il plc

The U.S. Dollar Cash Fund 11 The U.S. Dollar Cash Fund 11

Class A Shares 18 888 000 Class A Shares (20 212 044)
MAp Group 3071302 Northeast Utilities (3264 312)
Abertis Infraestructuras 2886498 Energias de Portugal (2682 775)
Vinci 2751311 Edison International (2 392 129)
Enagas 2721919 ITC Holdings Inc (2 105 146)
TransCanada Corp 2498527  Abertis Infraestructuras (2 014 535)
American Water Works Co Inc 2343060 Union Pacific Corp (2 003 675)
Aguas Andinas SA 2215541  Intoll Group (1876 924)
All America Latina Logistica 2202 323  Spectra Energy Corp (1 565 358)
Spectra Energy Corp 2150450 Red Electrica Corp (1511 119)
Southern Co 2128006 Cia Energetica de Minas Gerais (1 258 924)
Spark Infrastructure Group 2120772 Westar Energy (1177 894)
Pinnacle West Capital 1814024 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade
Atlantia SPA 1729319 de Sao Paulo (1134 235)
Transurban Group 1723012 National Grid (1123 098)
Fraport Frankfurt Airport Services Worldwide 1678897 Singapore Post Inc (953 380)
Westar Energy 1661462 Northumbrian Water Group (923 879)
SES SA 1632629 TransCanada Corp (812 036)
APA Group 1564 178 QR National (809 678)

Snam Rete Gas (773 277)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence aupres de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
CB Richard Ellis Global Real Estate

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation, des instruments relatifs a des titres de participation et des parts de fiducie.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 29,9 pour cent sur une base brute de
commissions (27,1 pour cent sur une base nette de commissions), contre 32,5 pour cent pour ’indice de référence.* (Ensemble
des rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

La reprise de 1I’économie mondiale s’est poursuivie sur le deuxiéme semestre 2010, bien que son élan ait quelque peu ralenti. La
dynamique de la reprise reste inégale et contrastée entre les différentes régions. Le taux de croissance des pays les plus
développés reste limité dans un contexte de faiblesse des marchés du crédit et du travail. Par contraste, les pays émergents, surtout
la Chine, continuent d’enregistrer une croissance supérieure. Les plans d’assouplissement de la Réserve Fédérale, la crise de la
dette souveraine de la Zone euro et les signes accrus d’inflation notamment dans le monde émergent, incluant la Chine, ont
constitué le fond de la volatilité accrue des marchés durant le quatriéme trimestre. Plusieurs dirigeants internationaux ont exprimé
leur inquiétude concernant la continuation des mesures d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis sur fond de continuation de
la trajectoire haussiére des prix de 1’énergie et des produits agricoles de base faisant monter les taux d’inflation.

La performance des sociétés d’investissement immobilier (REIT) a dans son ensemble continué de résister remarquablement en
dépit de la multitude de chocs de grande échelle subis par I’économie au premier trimestre 2011, dont les soulévements au
Moyen-Orient, le désastre au Japon, la hausse des prix des matiéres premieres et la persistance des craintes concernant la dette
souveraine en Europe. La volatilité est restée une réalité du deuxiéme trimestre. La performance des sociétés d’investissement
immobilier (REIT) a continué de se redresser en avril, avant d’atteindre un seuil et de s’inverser en mai et juin, avant de rebondir
a nouveau lors de la derniére semaine du deuxieme trimestre, en ligne avec le sentiment général des marchés.

Commentaire général sur le Gestionnaire/Performance

Bien que le Compartiment ait enregistré un solide rendement absolu durant le troisieme trimestre 2010, le biais qualité retenu par
CB Richard Ellis Global Real Estate a causé un retard du Compartiment par rapport au redressement de son indice de référence, le
sentiment du marché ayant de nouveau changé. Les mouvements des devises ont eu un impact important sur les rendements
trimestriels, le dollar se dépréciant par rapport a la plupart des devises majeures. L’effet de change combiné de la surpondération
du Compartiment liée a I’ Australie et de sa sous-pondération liée aux Etats-Unis a donc fortement contribué a la performance du
trimestre. L’ Australie et Singapour restent les deux surpondérations les plus importantes du Compartiment. La sélection d’actions
s’est avérée particuliérement performante pour I’ Australie, ou le ING Office Fund a surperformé, la société ayant renouvelé sa
concentration sur son marché national aprés avoir liquidé son allocation canadienne. En Europe, les rendements ont été soutenus
par la performance de Eurocommercial N.V., I’une des valeurs régionales sélectives préférées du gestionnaire de portefeuille en
raison de sa valorisation et de ses caractéristiques de rendement relativement attractives, et le rebond de Norwegian Property
aprés un second trimestre 2010 médiocre. Le constructeur britannique de logements St. Modwen Properties Plc. a été affecté sur
fond d’exposition au secteur de la construction de logements et de problémes de liquidité. Aux Etats-Unis, la performance de
Digital Realty Trust a divergé aprés un beau parcours. Le Gestionnaire de portefeuille pense que les moteurs fondamentaux de
valeur de la société restent intacts, compte tenu de la hausse de la demande mondiale de centres de données, et que les récents
développements ont purement résulté de la contagion de la chute du prix de I’action de son concurrent Equinix Inc qui connait des
difficultés. L’allocation sous-pondérée du Gestionnaire de portefeuille liée au marché japonais a affecté la performance, le
Gestionnaire de portefeuille n’ayant pas prévu le changement du sentiment généré par ’intervention du gouvernement. Le
Gestionnaire de portefeuille est néanmoins déterminé a s’en tenir a sa stratégie fondamentale de sélection de sociétés de qualité,
au lieu de parier sur la dynamique de court terme.

Le Compartiment a continué de produire des rendements absolus soutenus lors d’un quatriéme trimestre volatil en 2010, mais le
biais qualité retenu par le gestionnaire de portefeuille a entrainé une sous-performance du Compartiment par rapport a son indice
de référence* en hausse. Les ventes mondiales et les tarifs ont rebondi, I’indice FTSE Global Real Estate surperformant les
marchés mondiaux des obligations et des actions en 2010. Cependant, les cours restent sensiblement & la traine par rapport & leurs
points hauts antérieurs a la crise. D’un point de vue régional, les Etats-Unis se négocient toujours & des prix relativement hauts
par rapport aux régions EMEA et Asie-Pacifique. Les sociétés d’investissement immobilier (REIT) se négocient actuellement
avec une prime modeste par rapport a la valeur liquidative nette. Les dividendes sont de plus en plus attractifs et le rebond actuel
des flux de trésorerie devrait continuer de dynamiser la croissance des dividendes. Le marché enregistre une forte demande de
biens immobiliers « prime », compte tenu du fait qu’ils sont dans une certaine mesure considérés comme des équivalents
d’obligations, offrant des rendements relativement attractifs. Digital Realty Trust a été le titre le moins performant durant le
quatriéme trimestre 2010. Des problémes liés a un locataire spécifique ont été interprétés comme ayant des implications négatives
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Rapport du Gestionnaire - suite

importantes pour tout le secteur, les marchés prenant en compte la croissance percue de 1’offre, mais n’appréciant pas la
croissance encore plus forte de la demande. La sélection de valeurs aux Etats-Unis a eu généralement une incidence négative sur
la performance au quatrieme trimestre. La surpondération du Gestionnaire de portefeuille liée au Japon a affecté la performance
durant le trimestre, le Japon étant passé a une phase supérieure d’assouplissement quantitatif en achetant des sociétés
d’investissements immobiliers cotés pour dynamiser I’économie via une hausse des prix immobiliers. Le gestionnaire reste sous-
pondéré concernant le marché japonais, jugeant que le redressement tient plus du sentiment a court terme que des valorisations a
long terme. Sur une note positive, le Gestionnaire de portefeuille a bénéficié de sa sous-pondération liée a Hong Kong, et de son
allocation surpondérée et de sa sélection d’actions concernant les Pays-Bas.

Le Compartiment a enregistré de solides performances sur ses positions européennes, les grandes économies de la zone euro
(France en particulier) enregistrant une performance soutenue sous 1’effet du raffermissement de 1’euro. A Singapour, de
nouvelles levées de capitaux ont pesé sur le marché au premier trimestre 2011. En conséquence, CapitaLand et Global Logistic
Properties (GLP) ont compté parmi les plus fortes incidences négatives a la performance sur le trimestre. La sous-performance de
GLP a été en partie attribuable a son exposition significative au Japon. Du c6té des bonnes nouvelles, le gestionnaire de
portefeuille a bénéficié de son absence de positions sur certains des principaux ROEC japonais, dont la performance a pati des
conséquences du tremblement de terre japonais. Le gestionnaire de portefeuille a allégé son exposition aux marchés australiens et
canadiens au premier trimestre et utilisé une partie des produits pour alléger sa sous-pondération du marché américain trés
performant. Aux Etats-Unis, le gestionnaire de portefeuille a renforcé son exposition & SL Green Realty Corp. La valeur devrait
bénéficier d’une offre limitée sur le marché new-yorkais des immeubles de bureau.

Le Compartiment a légerement sous-performé son indice de référence lors d’un deuxiéme trimestre 2011 volatil. Sur le plan
sectoriel, la performance du Compartiment a été essentiellement attribuable a la sélection de valeurs sur la période. Allgreen
Properties (Singapour, entreprise diversifiée) a eu la plus forte incidence positive a la performance, la valeur progressant de plus
de 50 pour cent en raison de résultats étonnamment soutenus. Le gestionnaire de portefeuille prévoit des mesures publiques
destinées a freiner la demande sur le marché en plein boom de I’immobilier singapourien, ou les spéculateurs tirent les prix a la
hausse. Le gestionnaire de portefeuille a pris des bénéfices sur cette valeur en passe de disparaitre du portefeuille. Global Logistic
Properties (principale position singapourienne du gestionnaire) a également enregistré une performance soutenue. Au Brésil, le
PDG de Gafisa (immobilier résidentiel) a démissionné contre toute attente en mai, entrainant une chute de son cours de bourse.
Malgré tout, le gestionnaire de portefeuille garde confiance dans les perspectives de long terme de la société. Stockland
(Australie, immobilier résidentiel) a également pesé sur les rendements.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille reste plut6t optimiste et maintient ses prévisions de performance a deux chiffres des actions
immobilieres internationales en 2011, méme si les performances devraient diminuer quelque peu par rapport a leurs niveaux de
2009 et 2010. Parmi les raisons de ces perspectives positives figurent ’accélération de la croissance bénéficiaire du secteur
immobilier, des dividendes attractifs et croissants, des valorisations raisonnables, les opérations capitalistiques et la qualité
supérieure des projets d’introductions en bourse. A I’inverse, le gestionnaire de portefeuille s’inquiéte des conséquences de la
crise de la dette souveraine — notamment des perturbations possibles sur le marché du financement, le risque d’une récession en
double creux au sein des économies matures et 1’inflation non maitrisée au sein des marchés émergents — susceptibles de pénaliser
ces perspectives positives.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : FTSE EPRA/NAREIT Developed Index Net

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) .......covoieiiriiiririeie e

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ...........cceevvervevreiieeeeeeee e esessssesessensennans
A recevoir sur actions de FONAS EMISES ........ovveeeeeeeeeeeeee e e ee s
A TECEVOIT SUM GIVIAENTES ...vveeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt ee e e
AULTES ProdUITS & FECEVOIT ..c.viviiiiieiiite ettt b e eb e

Passifs

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ..............ccceveveeverereereresesesese s
Commissions de gestion & PAYET .......ccccereirerieireiee et
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccevereierereienienee e
Commissions de dépositaire par délégation @ PAYEr .......ccccevvevveievenieieseeeeie e
Commissions d’adminiStration & PAYVET ........cecvereereerreeirerinesiessee e e esreeresseesreesneens
Honoraires professionnels @ PAYET .......cccvcveievieieiese e
Commissions d’aUdit & PAVEL ......ccceeieiieiiiiie et nreenreens
FraiS QiVEIS @ PAYEL ..oveiiiviieiiitiieeeet ettt b et

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MArCRE) .........coooiiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ....

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cldture du marché) ...

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011 30 juin 2010
USD USD

46 279 947 19 326 759

548 622 233734

- 81 299

- 1523 850

168 113 67 927

35 210 -

47 031 892 21 233 569

- (20 081)

(35 673) (19 316)

(380) (163)

(2 459) (16 554)

(760) (326)

(8 535) (17 665)

(22 933) (18 341)

(2 796) (27 079)

(73 536) (119 525)

46 958 356 21114 044

55 787 25 489

47 014 143 21139 533
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
USD USD
Revenus
DAY T =T o LTRSS 1303 094 594 526
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........cccooveeenervienineienennas 65 -
1303 159 594 526
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......c..cceeverreruenn. 7233618 1046 675
Total des revenus sur investissements (Charges) .........cocvverenencineneneeses 8536 777 1641201
Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....coieieiieieiieee e (370 707) (190 399)
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ....ccoovvereiiiineieeee e (5 548) (2011)
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......ccocereiirennienineirereeseee (16 726) (26 778)
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......cevvrivrininninns (33 165) (10 835)
Honoraires d’audit (INOTE 3) .....ccciiiieiieieeiieesie e e e e et re e beeaesrnesnees (22 933) (18 341)
Honoraires profesSSioNNElS .........ccooiiiiiiiiee e (31577) (17 665)
FRAIS QIVEIS ..ottt e bbbttt e e e e (34 699) (41 531)
Total des charges d’exXploitation ...............ccocovieiiiniiniiineeeee e (515 355) (307 560)
REVENUS NELS (CHAIGES) ..vievieiicieie ettt sre e sre e reeae e 8021 422 1333641
Charges financieres
Distributions (NOTE 15) ...ocviieieiie et (378 463) (62 153)
Charges SUI INTEIBLS .....eeiie et sttt sreene e e e eeneennas (81) (98)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére avant impot .............ccoceevveen, 7642 878 1271390
Fiscalité
Retenue a 12 S0Urce (NOE 6) ....ccvcieiiiiiiiiisece et (181 888) (107 122)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére apreés impot ......................o..... 7460990 1164 268
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOTE 5) .veeiiiiiitite bbbt 30 298 25 489
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ...................cccooiiiiniiniennn 7491 288 1189 757

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

* Pour la période courant du 29 juillet 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur opérations .....................cc.oco i

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOE 5) ......cccoieiiiiiiiiiieiese e
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ..............coco i,

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de I’eXerCiCe/PETIOAC .....ovviveiiriiriiiiiieeeee s

Fin de I’eXerciCe/PEriode ........c.viviiiirieiieiieiesie et

* Pour la période courant du 29 juillet 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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2011 2010*
USD USD
7491 288 1189 757
18 004 859 19 887 623
378 463 62 153
25874 610 21139 533
21 139 533 -
47014 143 21139 533
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions USD % d’actions USD %
Valeurs mobilieres négociables (96,34%0) Japon (6,69%0)
Actions ordinaires (96,34%) Immobilier
Australie (9,72%) Japan Prime Realty
Immobilier 73 In\./estn'qen't Corp .o 191991 0,41
163 428 Charter Hall Retail REIT ... 550891 1,19 78 000 Mitsubishi Estate Co Ltd ... 1356984 2,89
262 637 Dexus Property Group ........ 246032 0,52 35 Mori Trust Sogo Reit Inc ... 340639 0,73
816 064 ING Office FUN ..o 559154 1,19 53 Nippon Building Fund ... 514512 1,09
NTT Urban Development
871 310 StOCKIANG .o 1355558 2,88 505 COM v 429588 091
121 102 Westfleld Group .................. 1121488 2,39 272 United Urban Investment .... 311 203 0,66
252 170 Westfield Retail Trust ......... 728927 1,55 3144917 6,69
4571050 9,72 Jersey, Tles anglo-normandes (0,49%)
Bresil (0,75%) Immobilier
Immobilier Atrium European Real
37292 Gafisa SA ...cccooovveeeeinnn, 352036 0,75 35109 EState .......cccovvereieciciciene 229826 0,49
Canada (2,61%) Norvége (0,53%)
Immobilier Immobilier
Allied Properties Real Estate 119 007 Norwegian Property ASA ... 248419 0,53
15 043 Investment Trust .................. 370503 0,79
Dundee Real Estate e
6 470 Investment Trust ................. 216806 0,46 Philippines (0,54%)
RioCan Real Estate Immobilier
23 791 Investment Trust .................. 637483 1,36 944 501 SM Prime Holdings ............ 254134 0,54
1224792 2,61
Chine (0,92%) Singapour (8,78%)
Immobilier Hébergemeqt
281 137 Longfor Properties Co Ltd .. 431393 0,92 Overseas Union
140 866 ENterprise ........ccevvervevrnnene 327035 0,70
France (4,64%) Immobilier _
Immobilier 307 000 Cap!taCommeruaI Trust ..... 362618 0,77
3484 ICADE .o 429510 0091 366 000 Cap!taLand Ltd .o 864614 1,84
12 106 Klepierre .............................. 498 999 1,06 389 000 Cap|taMa|I TrUSt ......... ....... 592 563 1,26
5 419 Unibail-Rodamco SE ........... 1252756 2,67 703 299 Global Logistic Prop_ertles " 1174457 2,50
Mapletree Commercial
2181265 4,64 551 773 TTUSE....vvooooeeeerrvoeeseseensienns 388794 0,82
Allemagne (1,60%) Perennial China Retail
Services financiers diversifiés 401 117 TrUSE covevveceecee e 200950 0,43
10 179 GSW Immobilien AG .......... 345928 0,74 220000 Yanlord Land Group Ltd .... 215054 0,46
27 160 Alstria Office REIT ............. 406970 0,86 Suéde (0,92%)
752898 1,60 Immobilier
Hong Kong (9,75%) 45 738 Kungsleden ..........ccccooeeveeee. 434906 0,92
Immobilier . o
245 000 China Resources Land Ltd .. 440803 0,94 IRoyau:f-Um (7.15%)
193 000 Hang Lung Properties Ltd ... 791223 1,68 48770 Bmm\? III |erG Pl 240922 051
164 500 Kerry Properties Ltd .......... 788543 1,68 a0 B'Q_ ;Lowd CrouFE)I € Lola0s 28
171 291 Link REIT «oovoeeverevereore 585554 1,25 ritish Land COPIC -.......... :
Poly Hong Kong 17 605 Derwent London Plc ........... 514969 1,10
304 350 Investments ..........ceeeveeneene. 199869 0,42 61 080 Great Portland Estates Plc ... 427546 0,91
122 000 Sun Hung Kai Properties Ltd 1776398 3,78 70 830 Hammerson .........c.cccovveevneen. 546737 1,16
4582390 9,75 177 037 Hansteen Holdings .............. 248270 0,53

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Nombre Juste valeur  ment Nombre Juste valeur  ment
d’actions UsD % d’actions USD %
493 Helical Bar Plc .......cc.ccc.c..... 2008 0,00 23 123 Health Care REIT Inc ......... 1212339 2,58
87 993 ST Modwen Properties Plc .. 260923 0,56 69 119 Hersha Hospitality Trust ..... 384993 0,82
3362583 7,15 47 465 Kite Realty Group Trust ..... 235426 0,50
Etats-Unis (41,25%) 26 472 Prol_.ogls ............................. 947433 2,01
Services et prestataires de services pour le 5750 Public Storage .................... 655328 1,39
secteur de la santé 17 296 Simon Property Group Inc .. 2010487 4,28
Brookdale Senior Living 9 283 SL Green Realty ................. 769375 1,64
13545 In(? """"""""""""""""""""" 328737 0,70 8 200 Taubman Centers ................ 485440 1,03
Hébergement 15 023 Vornado Realty Trust .......... 1399843 2,98
9 753 Hyatt Hotels .........cccccevneene. 397630 0,84 10395 442 4125
12 207 Marriott International Inc .... 433226 0,92 . :
. Total des actions
'ATmObé"_erR e OFINAIFES ...vovvrvvrvvrven 45292136 96,34
7890 Eqi)i(ggsrllr?c e e 610844 1,30 Total des valeurs
Lo e ’ mobiliéres négociables ...... 45292 136 96,34
American Campus
19 655 Communities InC ................. 697949 1,48
AvalonBay Communities Organismes de placement collectif (2,10%)
8240 INC vvvivieeiciee e, 1058 016 2,25 Irlande (2 10%)
3300 Boston Properties ................ 350328 0,75 Russell Investment Company
50 360 Brookfield Properties .......... 971444 2,07 1 ple o
15 176 Camden Property Trust ....... 965497 2,05 25 (T:?:nggr']-;?e‘;'d“y Fund - 6313 0.8
15 602 Coresite Realty .................... 255249 0,54 Russell Investmeﬁ.f.éaﬁ%.béay '
Corporate Office Properties i ple
6816 Trust ......ccoovvvivviiiiiiiiine, 211910 0,45 The U.S. Dollar Cash Fund
74 484 DiamondRock Hospitality ... 797724 1,70 93538 Il - Class C Shares .......... 935381 1,99
18 730 Digital Realty Trust Inc ....... 1157139 2,46 Russell Investment Company
46 920 Duke Realty COIp ............... 656411 1,40 '“Th Sterling Licuidit
. e Sterling Liquidity
20 334 EQUILY ONE oo 379229 081 10 Fund - Class C Shares ... 16117 0,03
12 336 Equity Residential ............... 740160 1,57 Total des organismes de
3 740 Essex Property Trust ........... 505648 1,08 placement collectif ............. 987811 2,10
46 593 General Growth Properties .. 777637 1,65

Juste valeur
usD

Compartiment
%

Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du

compte de résultat (98,4490) ........ccceevrennn

Autres éléments de Pactif net (1,44%)

46 279 947
678 409

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers

cours Négocies (0,1296) .....cccevverververereernens
Actifs nets (100,00 %6) ......ccccorererereienerienens

Analyse de Pactif total (non audité)

........................... 55 787

98,44
1,44

0,12

47014 143

100,00

Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un

MArche réglemeNnte .........coovoiiiiieeie e
Organismes de placement collectif ...........ccoooovriiiiiniiiee,
AULTES BCTITS .oveiicct s

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Global Opportunistic Listed Property

Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Coiit d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille usD Titres du portefeuille UsD
Russell Investment Company |1 plc Russell Investment Company 11 plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund Il

Class C Shares 16829481  Class C Shares (15 894 823)
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company Il plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund 11

Class A Shares 11015000  Class A Shares (11 528 775)
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company 111 plc

The Euro Liquidity Fund The Euro Liquidity Fund

Class A Shares 1568728  Class A Shares (1 603 523)
Russell Investment Company |1 plc Russell Investment Company 11 plc

The Euro Liquidity Fund The Euro Liquidity Fund

Class C Shares 1374080  Class C Shares (1 338 255)
Global Logistic Properties 1310663 Russell Investment Company Il plc
Sun Hung Kai Properties 1242192  The Sterling Liquidity Fund
Simon Property Group Inc 1041 295 Class C Shares (770 947)
Health Care REIT Inc 912899 UDR Inc (627 028)
Stockland 870367 HCP Inc (626 676)
Brookfield Properties 863 699 Federal Realty Investment Trust (617 119)
General Growth Properties 850199 Simon Property Group Inc (541 012)
Camden Property Trust 831443 Public Storage (529 686)
DiamondRock Hospitality 820 959 Unibail-Rodamco SE (506 063)
Unibail-Rodamco SE 790 260 Corio NV (503 610)
Russell Investment Company 111 plc Douglas Emmett Inc (487 062)

The Sterling Liquidity Fund Equity Lifestyle Properties (452 153)

Class C Shares 788 855 Eurocommercial Properties NV (441 067)
ProLogis 751058 BRE Properties Inc (407 993)
Digital Realty Trust Inc 718 136  Russell Investment Company Il plc
Equity Residential 704 431  The Sterling Liquidity Fund
Westfield Group 698 858 Class A Shares (405 781)
Vornado Realty Trust 678 832 Brookdale Senior Living Inc (388 491)

Allgreen Properties (375 603)
Biomed Realty Trust Inc (364 386)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de I’ Agent payeur, ou aupres de I’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Quantum Advisors Inc.

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 11,0 pour cent sur une base brute de
commissions (8,8 pour cent sur une base nette de commissions), contre 8,0 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

La reprise de 1’économie mondiale s’est poursuivie sur le deuxiéme semestre 2010, bien que son élan ait quelque peu ralenti. La
dynamique de la reprise reste inégale et contrastée entre les différentes régions. Le taux de croissance des pays les plus
développés reste limité dans un contexte de faiblesse des marchés du crédit et du travail. Par contraste, les pays émergents,
incluant 1’Inde, continuent d’enregistrer une croissance supérieure. Le secteur des matériaux a été 1’un des secteurs les plus
performants durant le troisiéme et quatriéme trimestre, la hausse des prix des produits de base s’étant diffusée.

Les marchés indiens ont suivi leur propre voie pendant la plupart du premier trimestre, et méme aprés un rebond lors des deux
derniéres semaines, ont cléturé en baisse. Les résultats décevants des entreprises, les craintes inflationnistes et la poursuite des
escroqueries de la part des entreprises sont a 1’origine de la baisse de plus de 15 pour cent du marché a la mi-février. Les marchés
se sont redressés en mars a mesure du retour des investissements institutionnels étrangers, profitant aux grandes capitalisations.

Le marché s’est inscrit en baisse au second trimestre en dépit d’afflux de capitaux pour 1,3 milliards de dollars US de la part des
investisseurs institutionnels étrangers et des institutions domestiques et des prévisions d’une bonne mousson. Les craintes d 'une
hausse des coits des intrants et d’emprunt, conjuguées a certains problémes propres aux valeurs, ont joué leur réle dans la
performance de marché.

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Bien que n’ayant pas pleinement participé au fort redressement de septembre 2010, le Compartiment a enregistré un nouveau
trimestre solide basé sur sa sélection d’actions performante parmi la plupart des secteurs durant le troisi¢éme trimestre 2010. L une
des actions ayant enregistré une performance particulierement bonne a été celle de la société du secteur des textiles, Raymond.
Bien qu’elle soit une marque puissante et une société a part enticre, la premiére motivation de Quantum Advisors Inc. pour la
détention de cette action a été la valeur de ses biens fonciers, qu’il a jugé ne pas étre reflétée de maniére appropriée dans le prix
de I’action. La direction de la société montrant une intention de vendre certains de ses terrains pour libérer une partie de cette
valeur, le Gestionnaire de portefeuille a pu prendre des bénéfices et réduire sa position. Le fait de ne pas détenir la composante
« énergie » importante de I’indice, la société Reliance Industries, a aussi eu une influence positive. Quantum Advisors Inc.
n’investit dans aucune société du groupe de sociétés Reliance Group compte tenu du fait qu’elles ne satisfont pas au test
d’intégrité couvrant le traitement équitable des actionnaires minoritaires. Deux autres actions ayant enregistré de bonnes
performances ont été Tata Steel (le marché a été surpris par ses réductions de cofts et I’efficacité de ses opérations) et Titan
Industries (tres forte demande pour ses activités bijoux et montres). Par contraste, Indian Hotels (la plus grande chaine hoteliére
en Inde) a contribué de maniére négative a la performance. Le marché s’est inquiété du niveau d’endettement accru de la société
(utilisé pour les dépenses d’exploitation pour augmenter la capacité) et la nature cyclique de son secteur.

Bien que notre Gestionnaire de portefeuille orienté valeur ait fait partie du peloton de téte durant la plus grande partie du
quatriéme trimestre, le rendement offert par les transactions a risque du marché a partir de la fin novembre 2010 a brisé tous les
espoirs de voir un autre trimestre positif pour le Compartiment. Le Compartiment a néanmoins enregistré une tres forte
performance depuis son lancement. La sélection d’actions du secteur des TI a enregistré des performances contrastées. En dépit
du fait que Tata Consultancy Services (TCS) et Infosys aient enregistré de solides performances par rapport a I’indice durant le
trimestre, sur fond de prévisions relevées concernant la croissance mondiale, la sous-pondération (approximativement 5 pour
cent) de Infosys s’est avérée négative pour la performance relative. TCS a néanmoins surperformé Infosys, étant mieux
diversifiée géographiquement et présentant une plus forte exposition au secteur financier, ou les investissements technologiques
devraient étre plus importants. Le fait de détenir Holding Bharat Petroleum Corp (BPC), et non Reliance Industries, s’est avéré
négatif, la premiere faisant partie du secteur de la distribution, qui reste globalement réglementé (impossibilité de répercuter la
hausse des prix du pétrole auprés des consommateurs). Par contraste, Reliance Group mene des activités de raffinage non
réglementées, et ceci lui a donc permis de profiter de la hausse des prix de 1’énergie. Bien que le gouvernement indemnise BPC
pour ces pertes, leur ampleur et leur calendrier restent incertains. Un retard lié a la déréglementation du carburant diesel durant le
dernier trimestre de I’année (d@ a une pression inflationniste) a aussi contribué au retard pris par 1’action par rapport a 1’action
Reliance Group. Il convient de noter que BPC avait surperformé Reliance Group durant le trimestre précédent au moment de la
déréglementation de la distribution du pétrole.
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Rapport du Gestionnaire - suite

En dépit de la sous-performance du Compartiment au premier trimestre 2011, sa performance depuis son lancement reste
exceptionnelle. L’écart de performance a été essentiellement imputable a sa faible exposition aux grandes capitalisations et a
I’allocation sectorielle, et dans une moindre mesure a la sélection de valeurs. Parmi les actions qui ont enregistré de mauvaises
performances ont figuré la société de services aux collectivités PTC India, sous pression apres la hausse des jours de crédit et les
retards prévus de certains projets. Le gestionnaire de portefeuille est convaincu qu’il ne s’agit que de problémes temporaires et
que les volumes commerciaux de long terme continuent d’augmenter. Reliance Group est une valeur absente du portefeuille
(essentiellement en raison du filtre d’intégrité de Quantum Advisors Inc.), dont la performance soutenue a été imputable a la
hausse des cours du pétrole et a I’arrivée comme actionnaire minoritaire de BP dans son activité d’exploration et de production. A
I’inverse, les producteurs de ciment ACC et UltraTech Cement ont compté parmi les principales contributions positives, les prix
du ciment restant élevés apres I’atténuation des craintes d’offre excédentaire sous I’effet du contrdle de la production. Bien que le
gestionnaire de portefeuille reconnaisse 1’é1ément cyclique de ces investissements, il est confiant dans leurs valorisations et leurs
pondérations actuelles. S’agissant du principal constructeur automobile indien Maruti, le gestionnaire de portefeuille note que « la
pénétration de I’automobile reste faible en Inde, et la disponibilité croissante de financement est de bon augure pour le secteur.
Les principaux avantages compétitifs de Maruti sont un réseau de distribution solide et efficacement intégré, une large gamme de
produits avec une présence significative sur les modeles de petite taille, un excellent service aprés vente et un solide bilan sans
endettement. »

Le Compartiment est parvenu a surperformer légérement dans un contexte de marché baissier et volatil au second trimestre 2011.
Contrairement aux précédentes périodes de surperformance, 1’allocation sectorielle a fait mieux que la sélection de valeurs ce
trimestre. Au sein de 1’énergie, la position sur Bharat Petroleum et I’absence de positions sur Reliance Industries ont été
profitables au Compartiment, Bharat Petroleum profitant de la hausse des prix du diesel (que le gouvernement avait retardé) et
Reliance Industries patissant de la baisse des prix du pétrole et de certains problémes rencontrés par son activité d’exploration et
de production. Parmi les autres principales contributions positives ont figuré Unilever (valeur défensive dotée d’une solide
franchise et de la capacité a répercuter la hausse du co(t des intrants sur le consommateur), Zee Entertainment (rebond apres la fin
de la Coupe du Monde de Cricket et grace a I’amélioration des résultats de sa distribution) et Bharti Airtel (épargné par les
scandales dans les télécommunications). Parmi les valeurs & la contribution négative ont figuré Power Finance (le gouvernement
prévoyant de prendre des mesures pour améliorer la rentabilité de I’industrie électrique), Ultratech et ACC (la mousson ayant
entraine une baisse de la demande et donc une baisse des prix du ciment) et Container Corporation (qui pourrait patir de codts
supérieurs en raison de la hausse des cotits du carburant dans I’industrie ferroviaire).

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille reste optimiste concernant les perspectives, la croissance du PIB de cette année semblant
satisfaisante, a environ 8,5 pour cent, et les dépenses en capital des entreprises devant compenser la baisse de la consommation
(attribuable & une hausse des prix). Méme s’il surveille ’inflation, il estime qu’elle ne constituera pas une menace aussi grande
que I’an dernier. En outre, bien que les taux courts risquent d’augmenter de 25 points de base supplémentaires, les taux longs
restent inchangés, un facteur de soutien des projets de long terme. Le portefeuille affiche actuellement une hausse de plus de 30
pour cent.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : MSCI India Net

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) .......covoieiiriiiririeie e

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ...........cceevvervevreiieeeeeeee e esessssesessensennans
A recevoir sur actions de FONAS EMISES ........ovveeeeeeeeeeeeee e e ee s
A TECEVOIT SUM GIVIAENTES ...vveeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt ee e e
AULTES ProUITS A FECEVOIT ..c.viviiviieiiite ettt ettt ebesre e

Passifs

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ..............ccceveveeverereereresesesese s
Commissions de gestion & PAYET .......ccccereirerieireiee et
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccovvereierereienenee e
Commissions de dépositaire par délégation @ PAYEr .......ccccevvevveievenieieseeeeie e
Commissions d’adminiStration & PAYVET ........cecvereereerreeirerinesiessee e e esreeresseesreesneens
Honoraires professionnels @ PAYET .......cccvcveievieieiese e
Commissions de Performance @ PAYEL ......ccccvcivevierieirenesesreeeesieseesresresresresseeeesaessesns
IMPOt sur 1es PlUS-VAIUES & PAYET ......c.coeiiiriiieiercece e
Commissions d’aUdit & PAYET ......ccvevverirriiiiiniiiee e s
FraiS QIVEIS @ PAYEF ..oviiiieiieetiiteiteeet ettt bttt

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MATCRE) .......cocoiiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ...

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cléture du Marché) ...

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011 30 juin 2010
UsSD UsD

27 715 586 20 333 285

967 056 971 736

27 525 20 409

14 417 -

96 842 53 690

38 995 -

28 860 421 21379 120

(69 107) -

(29 101) (15 843)

(231) (161)

(7 051) -

(462) (323)

(8 535) (17 665)

(15 023) (212 413)

- (72 143)

(32 406) (26 201)

(4 925) (8 484)

(166 841) (353 233)

28 693 580 21 025 887

13 246 29 406

28 706 826 21 055 293




OpenWorld plc
India Focus Equity

Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

2011 2010*
USD USD
Revenus
D}V [=] oo 2RSS 367 099 68 686
Intéréts bancaires et intéréts sur placements & COUrt terme ..........cccooveeenervienineienennas 9 -
367 108 68 686
Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......c..cceeververnrnnn. 1814518 1401 386
Total des revenus sur investissements (Charges) ... 2181 626 1470072
Charges
Commissions de gestion (NOTE 3) ....coieieiieieiieee e (284 557) (61 403)
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) .....ccovveieiiiineireeee e (2 899) (639)
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .......ccocereiirennienineirereeseee (55 824) -
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .......cevvrivrininninns (18 640) (1989)
Honoraires d’audit (INOTE 3) .....ccciiiieiieieeiieesie e e e e et re e beeaesrnesnees (32 406) (26 201)
HONOraires ProfeSSIONNELS .........ccveiieiiee e (31327) (17 664)
Commissions de performance (NOE 3) ....cocvviiiiieiieiiee e (16 421) (212 414)
L R0 AV £ SR (33176) (11 989)
Total des charges d’exXploitation .............ccccccvviiiiiiiiriiniene s (475 250) (332 299)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére avant impot ...........cc.coeeevvennnn 1706 376 1137773
Fiscalité
IMpOt sur les pluS-Values (NOLE B) ......cceivieriiiirieiie e (49 604) (113 124)
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére aprés impot ............................ 1656 772 1024 649
Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
aT=To ool [T (N 0] (=) SRS (16 160) 29 406
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ...................ccocoeeiiiiiniiniins 1640 612 1 054 055

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de
résultat.

* Pour la période courant du 8 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur opérations .....................cc.oco i

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOtE 5) ......ccooeiiiiiiiiiieicse e

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ................c.ccoociiiiiiiini

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de 1’eXerciCe/PEriode .........oivviiierieiieiiiniesie et

Fin de I’eXerciCe/PETIOAE ......oivvriiiieiiiisiisit st

* Pour la période courant du 8 mars 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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2011 2010*

USD USD
1640612 1054 055
6 010 921 20 001 238
7651 533 21 055 293

21 055 293 -

28 706 826 21 055 293
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com-
parti-
Nombre Juste valeur ment

d’actions USD %

Com-

parti-
Nombre Juste valeur ment
d’actions UsD %

Valeurs mobilieres négociables (92,06%0)
Actions ordinaires (92,06%)

Inde (92,06%)
Automobiles
29 842 Maruti Suzuki India ............. 771710 2,69
Banques
19 645 Axis Bank .........ccccceeveiinnns 564334 1,97
30198 HDFC Bank .........cccceevennnen. 1689811 5,89
91 658 ING Vysya Bank ................. 700827 2,44
16 513 State Bank of India .............. 885557 3,08
Boissons
418437 Tata Tea ...ocvevevveveiieiesieans 905159 3,15
Biotechnologie
8 515 Dr Reddys Laboratories ....... 291503 1,02
Produits de construction
37035 ACC ..viieeeeeeee e, 787 467 2,74
36 436 Ultratech Cement Ltd .......... 748282 2,61
Equipement de communication
109 709 Bharti Airtel ........ccccevveeuennne 965360 3,36
Ordinateurs et périphériques
324 776 3i Infotech ......cooevvveeiie 337472 1,18

23 496 Infosys Technologies ...........

64 775 Tata Consultancy Services ..
Construction et ingénierie

237365 Voltas Ltd .......ccooovevceeeennnn

Services financiers diversifiés
Housing Development
110 305 Finance .......ccoceeevveerveccveeennen,

1525893 5,31
1709848 5,96

848519 2,96

1732703 6,04

Equipement électrique
189 913 Crompton Greaves ..............
Avrticles de ménage
185 656 Hindustan Unilever .............
Fer et acier
66 726 Tata Steel .......ccceevveeveiieinnns
Loisirs : équipement et produits
55 602 Bajaj AULO .....ccevveveeeieeneen
Hébergement
682 438 Indian Hotels ..............c........
Meédias
Zee Entertainment
440 632 ENterprises .........cccevvevrennen
Pétrole et gaz

1099055 3,83

1416015 4,93

913513 3,18

1747571 6,09

1180842 411

1329215 4,63

34 007 Bharat Petroleum ................ 492922 1,72

159 864 Oil and Natural Gas ............ 979872 341
Textiles et habillement

43682 Raymond .........ccoecevvrieenenne. 357303 1,24

Matériel de transport
50 165 Container of India ...............
Total des actions

1162596 4,05

ordinaires ........ccceeveevvenene 26 427 821 92,06
Total des valeurs
mobilieres négociables ...... 26 427 821 92,06

Organismes de placement collectif (4,49%)

Irlande (4,49%)
Russell Investment Company
11 plc

1287765 4,49

136 066 Power Finance Corp ............ 560214 1,95 The U.S. Dollar Cash Fund
Services publics d’électricité 128 777 11 - Class C Shares ............
406 480 PTC India ..ccocovvvrrrerrirrrennn, 724258 2,52 Total des organismes de

placement collectif .............

1287765 4,49

Juste valeur Compartiment
UsSD %

Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du

compte de résultat (96,55%0) .......cccoveriririiniiniene e 27 715 586 96,55

Autres éléments de I’actif net (3,40%0) .......cccccovverviereneennnn. 977 994 3,40

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers

cours NEGOCIES (0,0590) .....coovvireriiiriieiseses e 13 246 0,05

Actifs nets (100,00 96) .....ceovvvirirnirieniee e 28 706 826 100,00

% de
Analyse de ’actif total (non audité) Pactif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
T (o TN T L 1Yo =SOSR 91,57
Organismes de placement COIBCTIT ..........ooi i 4,46
AAULIES BCTITS ...ttt bbb bbb bbbkt b bbb r 3,97
100,00

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des mouvements du portefeuille (non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Coiit d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille usD Titres du portefeuille UsSD
Russell Investment Company |1 plc Russell Investment Company Il plc
The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund Il
Class C Shares 10503000  Class C Shares (9 216 114)
Voltas Ltd 957 277 Russell Investment Company 111 plc
Power Finance Corp 837570  The U.S. Dollar Cash Fund Il
Maruti Suzuki India 804 402  Class A Shares (1 269 000)
Ultratech Cement Ltd 778 699 Dr Reddys Laboratories (756 145)
Container of India 598 955 Titan Industries (619 427)
Russell Investment Company |1 plc Bharat Petroleum (588 933)
The U.S. Dollar Cash Fund Il Raymond (281 563)
Class A Shares 587 000 Cummins India (241 039)
Indian Hotels 583 532 State Bank of India (231 661)
Zee Entertainment Enterprises 479 639 Hindustan Unilever (206 237)
Tata Global Beverages Ltd 469 445 Tata Consultancy Services (165 110)
Infosys Technologies 337 748 Zee Entertainment Enterprises (78 697)
Bajaj Auto 324 314 Infosys Technologies (54 885)
PTC India 309 988 Tata Steel (27 220)
State Bank of India 301193 Zee Learn Ltd (25 067)
Oil and Natural Gas 213298 Crompton Greaves (24 989)
Crompton Greaves 196 520 Bajaj Auto (12 496)
HDFC Bank 172 332
ACC 163 595
Housing Development Finance 141 169
Tata Steel 136 047

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprés de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Rapport du Gestionnaire

Gestionnaire de portefeuille
Lindsell Train Limited

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement des
titres de participation et des instruments relatifs a des titres de participation.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -0,5 pour cent sur une base brute de
commissions (-1,8 pour cent sur une base nette de commissions), contre 3,1 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en yens japonais).

Commentaire sur le marché

La reprise de 1’économie mondiale s’est poursuivie sur le troisiéme trimestre 2010, bien que son élan ait quelque peu ralenti. La
dynamique de la reprise reste inégale et contrastée entre les différentes régions. Le taux de croissance des pays les plus
développés, incluant le Japon, reste limité dans un contexte de faiblesse des marchés du crédit et du travail. Par contraste, les pays
émergents, surtout la Chine, continuent d’enregistrer une croissance supérieure. Les plans d’assouplissement de la Réserve
Fédérale, la crise de la dette souveraine de la Zone euro et les signes accrus d’inflation notamment dans le monde émergent,
incluant la Chine, ont constitué le fond de la volatilité accrue des marchés durant le quatriéme trimestre 2010. Plusieurs dirigeants
internationaux ont exprimé leur inquiétude concernant la continuation des mesures d’assouplissement quantitatif aux Etats-Unis
sur fond de continuation de la trajectoire haussiére des prix de 1’énergie et des produits agricoles de base faisant monter les taux
d’inflation. Les secteurs des matériaux et de I’énergie ont été les secteurs les plus performants durant les troisiéme et quatrieme
trimestres 2010 sur fond de hausse des prix des produits de base.

Commentaire général sur les Gestionnaires de portefeuille/la Performance

Au troisiéme trimestre 2010, le mois de septembre s’est avéré particuliérement difficile pour ce gestionnaire de portefeuille
défensif orienté valeur, sur fond de redressement des marchés. La performance a principalement résulté d’actions spécifiques par
contraste avec un facteur ou un secteur du marché particulier. Canon a été de loin la contribution la plus positive pour la
performance. Ses ventes de copieurs et d’imprimantes se sont reprises, et son secteur « caméras » enregistre aussi des marges
améliorées. La société a aussi annoncé des rachats d’actions, ce qui témoigne du fait que les choses s’améliorent dans la société.
Le fait que cette société orientée « exportations » (75 pour cent du chiffre d’affaires) ait enregistré d’aussi bonnes performances
dans le contexte d’une appréciation du yen rend sa performance encore plus impressionnante. Par contraste, Nintendo a été la
contribution la plus négative a la performance, sur fond de ventes limitées de jeux pour la console Wii, d’une marge
d’exploitation au bas de la fourchette 20-30 pour cent, et d’un retard dans le lancement de la nouvelle 3DS (une console portable
incluant une fonction 3-D sans besoin de lunettes). Apres avoir discuté avec la direction, Michael Lindsell reste convaincu que les
ventes de jeux pour la console Wii et le nouveau produit DS a livrer peuvent augmenter. Le gestionnaire de portefeuille note que
les « actions ont semblé exceptionnellement bon marché durant toute 1’année avec des prix de 70 pour cent inférieurs a leur plus
haut avec une valeur d’entreprise a 1,2 fois les ventes par rapport a notre objectif de 4 fois les ventes. » De plus, aux niveaux
actuels, ~50 pour cent de la capitalisation de marché actuelle représente des liquidités nettes seulement, ce qui devrait offrir une
protection contre la baisse. L une des valeurs que Lindsell Train Limited a récemment ajoutée est ’action de la société du secteur
des produits médicaux Hogy Medical qui enregistre une croissance satisfaisante et présente des marges élevées. Avec une part de
marché de 60 a 70 pour cent, la société est un acteur dominant du secteur japonais du matériel médical. Lindsell Train Limited est
également confiant dans la nouvelle activité croissante du groupe, a savoir 1’offre de kits complets de procédures médicales a
destination des hopitaux.

Le quatriéme trimestre 2010 s’est avéré difficile pour le gestionnaire de portefeuille axé sur le rendement, les secteurs pro-
cycliques, notamment ceux de la finance et de 1’énergie ayant enregistré de solides performances. Par contraste, de nombreuses
positions plus défensives du Gestionnaire de portefeuille liées aux secteurs des produits de grande consommation et de la santé se
sont appréciées a un rythme plus régulier. Nintendo a fortement rebondi aprées un troisiéme trimestre faible. Nintendo continue de
présenter une position de liquidités relativement solide et doit lancer quelques produits pivots qui devraient donner la direction de
’action au cours des mois a venir. Nomura a aussi enregistré un solide quatriéme trimestre en participant au redressement. Le
Gestionnaire de portefeuille est haussier concernant I’action mais légérement inquiété par I’exposition aux banques de placement
internationales de la banque. Par contraste, certaines des valeurs du secteur de la consommation incluant les sociétés alimentaires
Kirin et Nissin ont sous-performé. Ceci a plus résulté de la tolérance au risque générale du marché que de facteurs spécifiques aux
actions, aucune des actions n’étant trés économiquement sensible. Selon le Gestionnaire de portefeuille, Kirin reste fortement
sous valorisée aux niveaux de prix actuels. Obic Business Consultants a aussi affecté de maniére négative la performance. La
société a des difficultés pour développer une croissance organique et dispose d’importantes liquidités qui pourraient étre utilisées
pour des acquisitions. Le gestionnaire de portefeuille a complété la position du Compartiment en y ajoutant Meiko Networks. La
société augmente actuellement ses parts de marché.
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Le redressement du marché japonais initié début novembre 2010 a pris fin subitement en mars lors de la tragédie nippone. Si les
segments cycliques du marché ont éclipsé les segments défensifs durant la reprise, la tendance s’est inversée en mars. Notre
gestionnaire de portefeuille défensif et axé rendement a clturé le trimestre en légere hausse, aprés avoir accusé une baisse de plus
de 4 pour cent apres le séisme et le tsunami. L’incidence négative de 1’allocation sectorielle a été plus que compensée par la
sélection de valeurs. Parmi les valeurs qui se sont notamment distinguées ont figuré Obic Business Consultants (bénéficiaire de la
mise a niveau des logiciels par ses clients existants) et Ito En (en progression essentiellement sous 1’effet des craintes concernant
I’eau contaminée, ses boissons en bouteille étant supposées sans radiations). En revanche, I’importante allocation & Canon s’est
avérée la plus forte contribution négative, cette société exportatrice restant impactée par la fermeté du yen. Bien que « il existe
certaines craintes concernant la ‘vie sans papier’, nous estimons que le cceur de métier de Canon repose sur la croissance des
marchés émergents, les remplacements de petits photocopieurs et une meilleure accessibilité aux impressions de qualité. » En
termes d’activité du portefeuille, Meiko Network a été ajouté, le gestionnaire profitant de la baisse de son cours de bourse apres le
séisme.

Le Compartiment a surperformé Iégérement son indice en baisse en avril 2011. La performance a été imputable a la sélection de
valeurs dans la santé, et au positionnement défensif du gestionnaire avec une importante sous-pondération de I’industrie. La
performance soutenue s’est poursuive en mai, le compartiment surclassant son indice en baisse. La performance a été une
nouvelle fois attribuable au positionnement défensif du gestionnaire de portefeuille, son importante surpondération de la
consommation de base, conjuguée a la sous-pondération de I’industrie, contribuant a la performance. Le gestionnaire de
portefeuille a sous-performé, sous ’effet du rebond des marchés en juin. Le portefeuille a été liquidé le 4 juillet 2011.

Le Compartiment a été cloturé le 4 juillet 2011.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Russell / Nomura Prime Net

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011

98 Japan Focus Equity



OpenWorld plc
Japan Focus Equity

Bilan

Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOE 4) ......cccoviiciirieiiree e
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées ouvertes
(NOTE ) ot bbb bbbttt b et b bbb r et n e

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ...........cceevververrerieeseieeeees e esesessesessensensans
A 1eCEVOIT SUM QIVIABNAES ........vecveeiceecee et
AULTES PrOCUILS @ FECEVOIT ...vvivviieieitesie sttt e ste et te et et esbesbesreena e e et e saesrearas

Passifs
Obligations financieres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ......

Charges a payer — échéances inférieures a 12 mois :
A payer sur acquisition de PIACEMENTS ..............cceveeveereveereeresesesese e
Commissions de gestion & PAYET .......ccccereirerieineiee et
Commissions de dépositaire et trustee & PAYEr .......cccovereierereieneee e
Commissions de dépositaire par délégation @ PAYEr .......cccceevevieievesiereceeeesiesee e
Commissions d’adminiStration & PAYVET ........ceevereerreereeirerinesieeseesee e esreereseesreeseeens
Honoraires professionnels & PAYET .......cccvcveierieie i et
Commissions de performance @ PAYET ........ccccovevieiueireseseseeeesieseesresresresresseesessesresnas
Commissions d’aUdit & PAYET ......ccververiririiieieee e
FraiS QIVEIS @ PAYEF ..o.eiiiieiieeiiitireeeet ettt

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
(prix d’offre de MArché) ..ot
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ...

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cléture du Marché) ...

30 juin 2011 30 juin 2010
JPY JPY
44591 000 1565 644 300

1235 986 345 57 054 027
120 929 403 1575000
183 209 949 -

2022 750 4632 888
3681 613 -
1590 421 060 1628 906 215
- (920 000)

- (1870 043)

(704 981) (750 539)
(12 818) (13 192)
(48 176) -
(25 636) (26 383)
(689 484) (1 605 616)

- (8 583 158)

(1709 115) (1503 491)
(975 637) (1923 333)
(4 165 847) (17 195 755)

1586 255 213

1611 710 460

3982 400

1586 255 213

1615 692 860

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Revenus
Dividendes

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .........c.ccceeeruennn

Total des revenus sur investissements (ChArges) ......ccocvvvevveierenievesesie e

Charges

Commissions de gestion (NOLE 3) ..cvcvveiiieiieeeere e
Commissions de dépositaire et trustee (NOte 3) ....cccvevveveiieiiicie e
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .....cccccveivevieieveneieceeecece e
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) .........ccccevvierenenn.
Honoraires d’audit (INOE 3) ....ooviieiieiiiiiiiineeee e s
Honoraires profeSSIoNNElS .........coooviiiiiiiii s
Commissions de performance (NOEE 3) ....coocoieiiireieienee e

Frais divers

Total des charges d’exploitation .................coceiiiiii e

REVENUS NELS (CRAIGES) .vviviiiiiitiieeeci ettt

Charges financieres
Distributions (NOE 15) ....vvciiiiiiie ettt ae e re s
Charges SUI INTETBLS ....viviiiiiiecie ettt ettt s re et e st et sbeebaere et e aesrenas

Bénéfice (perte) sur ’exercice/la période financiére avant impot ..................cccc.....

Fiscalité

Retenue a 12 S0Urce (NOE 6) ....ccvcieiiiiiiiiisece et
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére aprés impot .............................

Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours
NEJOCIES (NOTE 5) ..viiviiiiiiiie ittt ettt st be et et e et et e saesbesbeebeerae e erenrens

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ................ccccccoeiiniiiniiciiennn,

2011 2010*
JPY JPY
38 443 150 4981 600
(45 566 558) (243 465 665)
(7 123 408) (238 484 065)
(8 892 687) (2 095 536)
(173 609) (37 440)
(566 971) -
(665 625) (107 510)
(1709 115) (1503 491)
(2 335 059) (1 605 616)
- (8 583 158)
(1307 091) (2 023 543)
(15 650 157) (15 956 294)
(22 773 565) (254 440 359)
(13 095 789) -
(126) (468)
(35 869 480) (254 440 827)
(2 691 021) (348 713)
(38 560 501) (254 789 540)
(3 982 400) 3982 400
(42 542 901) (250 807 140)

Les différents montants résultent uniquement des activités en cours de liquidation. Les seules plus-values et moins-values constatées
apparaissent au Compte de résultat.

* Pour la période courant du 12 avril 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables sur opérations ...................cccooeiiiinnnn,

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions
de participation rachetables (NOtE 5) ......cccooeriiiiiiiiie e
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs
d’actions de participation rachetables ....................ccooiiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables
Début de I’eXerCiCe/PETIOAC .....ovviveiiriiriiiiiieeeee s

Fin de I’eXerciCe/PEriode ........c.viviiiirieiieiieiesie et

* Pour la période courant du 12 avril 2010 (date de création) au 30 juin 2010.

2011 2010*
JPY JPY

(42 542 901) (250 807 140)
9 465 1 866 500 000
13 095 789 -
(29 437 647) 1 615 692 860
1 615 692 860 -
1 586 255 213 1 615 692 860

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011

Contrats a terme ouverts (2,81%0)

Montant Prix
notionnel du co(t moyen
JPY JPY
1467519 000 824 178 of TOPIX Index Futures

Long Futures Contracts

Expiring September 2011 .......ccccevevevieiiennnn,
Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts .................
Total des instruments fiNANCIErs dEriVES ..........ccccoveiiiiieiiiee e

Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du

compte de résultat (2,8190) ........cccevereieneneieneee e
Autres éléments de I’actif net (97,19%) .......ccoooeevieviennnen,

Actifs Nets (100,00 90) ...ccooovvveeiieceeseee e

Analyse de I’actif total (non audité)

Instruments financiers dérivés NEGOCIES .......ccccveveiiiiie i
AULTES BCTITS ..t b e nr e e

Le courtier pour les contrats a terme ouverts est Morgan Stanley.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

102 Japan Focus Equity

Plus-value
(moins-value)
latente Compartiment
JPY %
44 591 000 2,81
44 591 000 2,81
44 591 000 2,81
Juste valeur Compartiment
JPY %
44 591 000 2,81
1541664 213 97,19
1586 255 213 100,00
% de
Pactif total
.................................. 2,80
.................................. 97,20
100,00
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Tableau des mouvements du portefeuille (non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de la période cloturée

le 30 juin 2011.

Coiit d’acquisition*

Produit de cession

Titres du portefeuille JPY Titres du portefeuille JPY
Meiko Network Japan 26 155792 Canon (135 826 169)
Nintendo 13989 639 Kao (133 345 514)
Hogy Medical 10539 389 Astellas Pharma (122 252 808)
Aderans Holdings 10 159 402 Nintendo (100 404 640)
Ryoyo Electro 7301432 ITOEN (86 635 278)
Osaka Securities Exchange 4 225311 Kirin Holdings (84 226 783)
ITOEN 1960 781 OBIC Business Consultants (79073 679)
Takeda Pharmaceutical (72 376 439)
Nissin Foods Holdings (68 543 755)
Namco Bandai Holdings (65 766 396)
Osaka Securities Exchange (63 845 726)

* Représente le total des acquisitions effectuées au cours de I’exercice.

Taisho Pharmaceutical
Aderans Holdings
Meiko Network Japan
Earth Chemical

Hogy Medical
Mandom

Ryoyo Electro

Milbon

Mabuchi Motor

(55 134 618)
(49 692 612)
(47 163 002)
(45 548 406)
(45 464 877)
(44 258 784)
(43 678 399)
(39 108 349)
(34 709 448)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence aupres de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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Gestionnaire de portefeuille
Logan Circle Partners, L.P.

Objectif d’investissement
Le Compartiment vise a fournir une appréciation du capital a long terme a partir d’un portefeuille comprenant principalement de
titres de créance d’entreprises (y compris des obligations de société) et autres Titres et instruments de créance libellés en USD.

Performance du Compartiment

Au cours de I’exercice cloturé le 30 juin 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 8,5 pour cent sur une base brute de
commissions (6,7 pour cent sur une base nette de commissions), contre 6,2 pour cent pour I’indice de référence.* (Ensemble des
rendements en dollars US).

Commentaire sur le marché

Trimestre apres trimestre, le marché semble captivé par de nouvelles histoires, les investisseurs cherchant des opportunités au sein
d’un monde « inhabituellement incertain ». De la reprise durable du premier trimestre 2010, a la récession en double creux et a la
déflation du second trimestre 2010, le marché a encore changé son sentiment au troisiéme trimestre 2010, faisant preuve
d’euphorie concernant la perspective d’un nouvel assouplissement de la Réserve Fédérale américaine (la « Fed ») et de pressions
politiques accrues pour étendre les réductions d’imp06ts introduites par le président Bush. Ce renfort percu a encouragé les
investisseurs a changer leur vision du spectre du risque. Les obligations & haut rendement ont surperformé tous les secteurs
cumulés du marché, avec un rendement de 6,71 pour cent. Les émissions ont rebondi aprés une accalmie lors du second trimestre.
Le marché du crédit de premiére qualité a aussi rebondi. Au cours des trois mois qui ont précédé, le crédit de qualité supérieure a
enregistré une contraction de 19 points de base contre les bons du Trésor a duration similaire avec une progression de la
performance par 1,44 pour cent. Concernant les secteurs, le secteur de la finance a surperformé le marché élargi en générant des
rendements excédentaires de 2,16 pour cent, les inquiétudes précédentes concernant la réglementation financiére s’atténuant avec
I’adoption d’un projet de loi jugé moins rigoureux qu’initialement prévu.

Les credits de premiére qualité américains ont généré des rendements excédentaires de 1,4 pour cent durant le quatrieme trimestre
2010, aides par une nouvelle saison d’annonce des résultats durant laquelle 70 pour cent des sociétés faisant partie de I’indice
S&P 500 ont dépassé les estimations de Wall Street. Les valeurs financiéres et les obligations notées BBB ont soutenu la
performance, surperformant respectivement les titres du Trésor de duration similaire de 2,1 et 2 pour cent. Les émetteurs locaux
municipaux et les émetteurs basés a 1’étranger ont fortement sous-performé leurs contreparties étant des sociétés et leurs
contreparties américaines. La suppression possible du financement fédéral conjuguée a un Congrés fiscalement plus conservateur
et aux problémes budgétaires structurels de long terme, ont pesé sur le marché municipal. De la méme maniére, la pression de
financement continue pesant sur les pays souverains européens, incluant le sauvetage de I’Irlande, a mis sous pression les spreads
de crédit dans toute la Zone euro. De plus, les injections de capitaux effectuées pour prévenir la faillite de I’ Anglo Irish Bank
n’ont pas renforcé la crédibilité des tests de résistance imposés aux banques par la BCE, la banque sauvée les ayant réussis plus
tot dans I’année. Concernant les échéances, les titres d’entreprises a longue échéance, aidés par une offre déficiente et des
rendements plus élevés, ont enregistré une solide performance, générant des rendements excédentaires de 4 pour cent.

Les actifs risqués ont connu un nouveau trimestre soutenu au troisiéme trimestre 2011, dopés par les solides fondamentaux des
entreprises et les mesures de relance monétaire et budgétaire. Les marchés se sont avérés remarquablement résistants en dépit des
évolutions au Moyen-Orient, du désastre au Japon, des craintes persistantes concernant la dette souveraine en Europe et de la
progression inexorable des prix des matieres premiéres. Le crédit a connu un nouveau trimestre solide, surperformant les bons du
Trésor de duration similaire de 1,05 pour cent. Les segments du crédit de moindre qualité et a béta supérieur ont généralement
surperformé. Les valeurs financieres ont été dopées par le résultat de I’examen des fonds propres de la Fed, indiquant « une
amélioration significative des conditions économiques et des fonds propres des établissements financiers ». Les obligations
municipales ont affiché une performance de 3,29 pour cent de plus que les bons du Trésor de duration similaire, portées
essentiellement par une pénurie de 1’offre. Les obligations a haut rendement ont continué de surperformer tous les secteurs
cumulés du marché.

Les obligations d’entreprises « investment-grade » ont sous-performé les bons du Trésor de duration similaire au deuxieme
trimestre 2010, les craintes concernant I’inflation et le plafond d’endettement, conjuguées a I’arrivée a terme du QEII et a la crise
irrésolue de la dette souveraine, ayant pesé sur le sentiment. La décision du Parlement grec de voter des mesures d’austérité a
permis aux actifs risqués de connaitre un bref soulagement a la fin juin, cependant insuffisant pour éviter un élargissement des
spreads sur le trimestre. Le theme général des crédits exposés a la périphérie de la zone euro, dont les émissions financiéres, a
sous-performé le marché dans son ensemble. Sur le plan fondamental, les bilans des entreprises restent solides, bien que les effets
de I’inflation et les difficultés du consommateur américain commencent & exercer une pression sur les marges. Les activités
favorables aux actionnaires gagnent également en vigueur, avec une hausse des programmes de rachats d’actions et des
dividendes.
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Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance

Le Compartiment a légerement sous-performé son indice de référence durant le troisieme trimestre 2010. Bien que le
Compartiment ait réduit son exposition aux obligations d’Etat durant le trimestre, le secteur est resté la contribution la plus
négative a la performance. L’allocation a été affectée par le changement de sentiment des investisseurs, la tolérance au risque des
investisseurs pour les actifs plus risqués s’étant accrue dans un renversement du scénario observé durant le trimestre précédent.
Par ailleurs, la surpondération du Compartiment liée aux secteurs de la finance, des industries et des secteurs a haut rendement a
constitué I’une des contributions les plus positives a la performance. Le fait que le Compartiment ait maintenu une exposition

« haut rendement » de 5 pour cent a permis au Compartiment de profiter du renversement du sentiment des investisseurs par
rapport au trimestre précédent.

Le Compartiment a surperformé son indice de référence durant le quatriéme trimestre 2010. Les valeurs financiéres subordonnées
ont enregistré de solides résultats, avec des rendements exceptionnels générés par des positions sur Ameriprise Financial et Zurich
Insurance. Par ailleurs, les surpondérations des sociétés de courtage Goldman Sachs et Morgan Stanley et de ’assureur « santé »
Humana Inc. ont enregistré les meilleures performances du secteur de la finance. Concernant le secteur des industries, des
rendements excédentaires importants ont été générés par les positions surpondérées liées a Hasbro et Mattel. Parmi les positions
les moins performantes du trimestre, on peut citer les positions liées aux sociétés de télécommunications européennes Telefonica
et Telecom Italia. L exposition « haut rendement » a globalement apporté un rendement excédentaire de 15 points de base durant
le trimestre. Le positionnement de duration du Gestionnaire de portefeuille a eu un impact négligeable sur la performance basée
sur un biais « short » trés léger.

Le Compartiment a surperformé I’indice de référence * au premier trimestre 2011, ayant bénéficié de son exposition a la dette a
haut rendement, a la finance et a I’industrie. Les positions du gestionnaire de portefeuille sur Barclays, Lloyds et RBS dans la
banque ont contribué a la performance, tout comme les positions stratégiques sur des mutuelles d’assurance moins liquides, dont
Mutual of Omaha, Farmers Insurance et Liberty Mutual, qui ont toutes surperformé les valeurs plus liquides. La sélection de
crédit a apporté la plus forte contribution dans 1’industrie et les services aux collectivités, ou plusieurs positions stratégiques, dont
les suivantes, ont enregistré une performance satisfaisante : Transocean and Anadarko (Energie), Motorola and Symantec
(Technologie), BT, United Business Media and Crown Castle Towers (Communications), Lorillard and Watson Pharmaceuticals
(Secteurs non-cycliques), Williams Partners et Rockie Pipeline (Pipelines). A I’inverse, les allocations sur les marchés primaires,
dont News Corp, ArcellorMittal et Best Buy, ont figuré parmi les plus fortes incidences négatives sur la performance.

Le gestionnaire de portefeuille a Iégérement sous-performé 1’indice de référence* au cours du second trimestre. Hormis la sous-
pondération du marché des obligations municipales en plein rebond, la performance a été essentiellement conditionnée par la
sélection de valeurs et la rotation sectorielle. Méme si la finance a compté parmi les pires performances sectorielles sur le
trimestre, ¢’est sur ce secteur que le gestionnaire de portefeuille a généré ses meilleurs rendements, a la faveur de sa sélection de
valeurs dans ce secteur surpondéré. Le gestionnaire de portefeuille a également ajouté de la valeur dans I’industrie, en générant de
la performance sur les valeurs liées au déversement accidentel de pétrole (Anadarko et Transocean), dopées le réglement de
I’affaire BP. Le gestionnaire de portefeuille reste actif sur le marché primaire, renforgant son exposition a Barrick Gold, Amgen et
Ford. Le positionnement sectoriel n’a pas radicalement changé durant le trimestre. En revanche, le gestionnaire de portefeuille a
relevé son volant de liquidités en allégeant son exposition aux obligations d’Etat, et ses positions sur BNP Paribas, Comcast,
Goldman Sachs, Hasbro, Mutual of Omaha et Time Warner. A I’inverse, le gestionnaire de portefeuille a renforcé son exposition
a certaines valeurs dont Simon Property, Nokia, Barrick Gold, Caterpillar et Hewlett Packard.

Perspectives

Le gestionnaire de portefeuille reste plut6t prudent a court terme, en raison des problemes macroéconomiques plutdt que des
catalyseurs propres au crédit. Sur le plan systémique, I’absence d’une résolution de la crise de la dette souveraine pése sur le
sentiment. Les fondamentaux restent solides, les indicateurs de crédit des entreprises flirtant avec leurs plus hauts de dix ans. Les
facteurs techniques restent également solides, avec peu de produits de spreads concurrents, la poursuite des afflux de capitaux
vers les fonds de placement et une demande soutenue en faveur des nouvelles émissions. Le gestionnaire de portefeuille observe
cependant que les éléments positifs sont probablement plus intégrés aux cours que les éléments négatifs, raison pour laquelle le
gestionnaire de portefeuille maintient son positionnement défensif. Dans ce scénario, la réactivité prime, et I’objectif des efforts
de recherche reste d’identifier les crédits aux catalyseurs positifs. Le marché primaire continuera d’offrir des points d’entrée
attractifs.

La performance passée ne saurait étre une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de Uindice de
référence est présentée a titre indicatif seulement.

* Indice de référence source : Barclays Capital US Aggregate Credit Index

Russell Investments Ireland Limited
Juillet 2011
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Au 30 juin 2011

Actifs
Instruments financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) .......

Disponibilités bancaires (NOLE 4) .......ccooieiririeiiririei e
Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées
OUVETTES (INOTE 4) ..ottt bbbttt bbb

Produits a recevoir :
A recevoir sur cession de PIACEMENLS ..........cco..cevevreevieeesieseesseeesees s s eseseen e
A recevoir sur actions de FONAS EMISES .......c.eeveeeeereeeeeeeee e e eeeeeeeee e seeereseeeees
A TECEVOIT SUF TNEEIBLS ....vveeeeeeeeeeee et ee et e s e et et ee e es e e e ee et e nen e eseeeees
AULIES ProdUILS & FECEVOIT ..o.vevieiiieiieieiie ettt

Passifs
Obligations financiéres a la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1) ......

Charges a payer - échéances inférieures a 12 mois :

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes

(0] (= TS USSP
A payer sur acquisition de PlaCeMENTS ............cc.ccoeverereiereeresese e,
Commissions de geStioN & PAYET .......coeiviirieriiirieiee et
Commissions de dépositaire et truStee & PAYEr .......ccovvvvireiiiiriee s
Commissions de dépositaire par délégation & PAYEr .........cccovvirereineneineeeseees
Commissions d’adminiStration & PAYET .......c.coveereerreerririeeriesieseesiee e sree e sne e
Honoraires professionnels @ PAYET ........cccovevieieiiiiie ittt
CommISSions d’AUdit & PAYET ....ccvevverieriiriiiiieieiee ettt
Frais QiVEIS @ PAYET ...cvecveiuiciieiiie e ste ettt sttt s teste e e et e besbe st e sbeeaeese et e eesreras

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix
d’offre de MAarChé) ...........oociiiiiiii
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5) ...

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation
rachetables (cours de cloture du marchg) ...

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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30 juin 2011 30 juin 2010
UsD UsD

99 915 977 64 644 949

120 748 4278 041

- 34700

1346 193 1150176

- 16 079 432

1233365 713 228

39 688 -

102 655 971 86 900 526

(2 325 710) (174 788)

(6 775) -

(696 620) (19 312 710)

(42 772) (20 502)

(852) (398)

(5 194) (8 965)

(1704) (796)

(8 535) (17 664)

(38 222) (31 028)

(4 863) (12 450)

(3 131 247) (19 579 301)

99 524 724 67 321 225

177 873 102 024

99 702 597 67 423 249




OpenWorld plc
US Credit

Compte de résultat

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Revenus

INtEr&ts SUr ODIIGATIONS ......cueiieiiiiieie et
REVENUS GIVETS ...ttt ettt sttt beer et et neennas

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement (Note 8) .......cccccevverrernnn.

Total des revenus sur investissements (CNArges) ........coccovereiiineineneise e

Charges

Commissions de gestion (NOTE 3) .....ooeiiiriiiire s
Commissions de dépositaire et trustee (NOe 3) ....coccvveriiiriiiiree s
Commissions de dépositaire par délégation (NOte 3) .....ccoovvviririininiireecses
Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3) ........ccocevvvivvnininnens
Honoraires d’audit (INOTE 3) ...iiiiuiiiiiiiiiiiiis ittt sae b sre e saeesne e
HONOraires profeSSIONNELS ........ccviiveiiciice e
FraiS IVETS ..ot

Total des charges d’exploitation ...

REVENUS NELS (CRAITES) ..iivviiiiiiiieiie ittt e ste e s te e e e snresneenreens

Charges financiéeres

Distributions (NOTE 15) .....c.eiiiiiiiieiiie et
Charges SUF INTEIELS .....c.eiviieieiiiiee et

Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiere avant impot ..........c.ccocevvevienne

Fiscalité

Retenue a 12 S0Urce (NOE B) ....ocveiveiiiecicicice et
Bénéfice (perte) sur I’exercice/la période financiére aprés impot .............................

Variation d’ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours

NEGOCIES (NOTE 5) ...ttt bbb et sb e sbenn e

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur opérations .................cccccccoviiniiiiniennnn.

2011 2010*
USD UsD

3634 772 1242 585
32 763 5100
3667535 1247 685
9526121 (4 148 252)
13 193 656 (2 900 567)
(435 207) (132 098)
(10 802) (2 641)
(36 188) (10 412)
(37 202) (9 969)
(38 222) (31 028)
(61 298) (17 664)
(60 227) (22 223)
(679 146) (226 035)
12 514 510 (3 126 602)
(2 819 283) (81 924)
(66) (418)
9 695 161 (3 208 944)
(10 035) (1 609)
9685 126 (3 210 553)
75 849 102 024
9760 975 (3 108 529)

Tous les montants résultent uniquement de ’activité courante. Les seules plus-values et moins-values constatées apparaissent au Compte de

résultat.

* Pour la période courant du 11 décembre 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation

rachetables

Pour I’exercice cloturé le 30 juin 2011

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables sur opérations .....................cccoeoiiin

Opérations sur actions
Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant d’opérations sur actions

de participation rachetables (NOtE 5) .......ccoevieiriiiiiiiicree s
Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 15) .............

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets attribuables aux porteurs

d’actions de participation rachetables ...................cccciiii

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables

Début de 1’eXerciCe/PETIOAE .......cverviiririiiriiiiieeee e

Fin de I’eXercice/periode .........coiieiiriiiriienie et

* Pour la période courant du 11 décembre 2009 (date de création) au 30 juin 2010.

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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2011 2010*
USD uUSD
9760 975 (3108 529)
19699 120 70 449 854
2 819 253 81 924
32 279 348 67 423 249
67 423 249 -
99 702 597 67 423 249
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Tableau des investissements

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur  ment Montant du Juste valeur  ment
principal USD % principal Usb %
Valeurs mobilieres négociables (98,60%0) France (0,39%b)
Obligations et bons & long terme (97,03%) Total C(;apltal
USD Australie (0,18%) 370000 3.000% due 24/06/15 ...... 384946 0,39
Rio Tinto Finance USA
175000 2.500% due 20/05/16 ..... 175341 0,18 Irlande (0,39%)
Smurfit Kappa Treasury
. Funding
0,
Belgique (0,54%) 110000  7.500% due 20/11/25 ...... 106150 0,11
Delhaize Group Willis Group Holdings
0,
465000 6.500% due 15/06/17 ........ 536087 0,54 275000 4.125% due 15/03/16 .. 280372 0,28
386522 0,39
Bermudes (1,84%) Jersey, Tles anglo-normandes (0,29%)
. sey, Iles anglo-n ndes (0,29%
Corp Andina de Fomento United Business Media
140 000 3.750% due 15/01/16 ........ 141938 0,14 290 000 5.750% due 03/11/20 ...... 288138 0,29
150 000 8.125% due 04/06/19 ........ 182964 0,19
Ingersoll-Rand Global . ,
Hglding République de Corée (0,50%)
POSCO
575000 9.500% due 15/04/14 ........ 690431 0,69
Montpelier Re Holdings 495000 5.250% due 14/04/21 ...... 500241 0,50
520000 6.125% due 15/08/13 ........ 537048 0,54
Whlte Mountains Re Luxembourg (3]80%)
Group ArcelorMittal
295000 7.506% due 29/05/49 ........ 281456 0,28
1833837 184 430 000 3.750% due 01/03/16 ........ 434805 0,44
- - 915000 6.125% due 01/06/18 ........ 980036 0,98
preell (0.28%) 415000 5.500% due 01/03/21 ....... 415648 0,42
OG)_( P etroleo e Gas Covidien International
Participacoes Finance
275 000 8.500% due 01/06/18 ........ 282 838 0,28 660 000 6.000% due 15/10/17 ...... 771 339 0,77
Eurasian Development
Canada (1,30%) Bank
Barrick Gold 100 000 7.375% due 29/09/14 ...... 110280 0,11
795000 2.900% due 30/05/16 ........ 794374 0,80 Tyco Electronics Group
Cenovuos Energy 275000 6.000% due 01/10/12 ........ 291595 0,29
300000 4.500% due 15/09/14 ....... 325592 032 260000 6.550% due 0L/10/17 ........ 306345 0,31
TransCanada PipeLines Tveo International
145000 7.625% due 15/01/39 ........ 179552 0,18 Fi):mnce
1299518 1,30 210000 8.500% due 15/01/19 ...... 266220 0,27
Tles Cayman (1,94%) Wind Acquisition Finance
Petrobras International 200000 7.250% due 15/02/18 ...... 208000 0,21
Finance Co 3784268 3,380
0,
710000 5.375% due 27/01/21 ........ 729034 0,73 Mexique (0,96%)
Transocean America Movil SAB de
85000 4.950% due 15/11/15 ........ 91949 0,09 cv
945000 6.000% due 15/03/18 ....... 1046287 1,05 335000 5.000% due 16/10/19 ...... 349789 0,35
Vale Overseas Kansas City Southern de
60000 6.875% due 10/11/39 ........ 65207 0,07 5 000 MGEEIZCQ o/d% CV15/12/20 8000 0.08
. o due 15/12/20 ...... ,
1932477 194 Petroleos Mexicanos
Croatie (0,21%) 100 000 6.500% due 02/06/41 ...... 101465 0,10
Croatia Government Sigma Alimentos de CV
International Bond 160 000 5.625% due 14/04/18 ...... 163200 0,16
200 000 6.375% due 24/03/21 ........ 208000 0,21 Telefonos de Mexico SAB
de CV
Finlande (0,34%) 200 000 5.500% due 27/01/15 ........ 218044 0,22
Nokia 45000 5.500% due 15/11/19 ........ 47436 0,05
355000 5.375% due 15/05/19 ........ 341058 0,34 957934 0,96

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Tableau des investissements - suite

110 US Credit

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal USD % principal Usb %
Pays-Bas (2,35%) AmerisourceBergen
Cooperatieve Centra'e 395 000 5875% due 15/09/15 ...... 448 598 0,45
Raiffeisen-Boerenleenbank Amgen
BA/Netherlands 255000 2.300% due 15/06/16 ........ 252796 0,25
665000 4.500% due 11/01/21 ........ 679044 0,68 310000 5.650% due 15/06/42 ........ 310502 0,31
360 000 5.250% due 24/05/41 ........ 356813 0,36 Anadarko Petroleum
950 000 6.375% due 15/09/17 ...... 1089017 1,09
Deutsche Telekom Anheuse_r-Busch InBev
International Finance Worldwide
355000 4.875% due 08/07/14 ..... 387452 0,39 1165000 5.500% due 15/01/18 ........ 1297848 1,30
Shell International Finance 215000 7.750% due 15/01/19 ........ 270479 0,27
470000 3.100% due 28/06/15 ........ 491196 0,49 Appllec; Materials
405000 4.375% due 25/03/20 ...... 425566 0,43 255000 4.300% due 15/06/21 ...... 255851 0,26
Archer-Daniels-Midland
2340071 2,35 190 000 4.479% due 01/03/21 ...... 198650 0,20
Pologne (0,39%0) AT&T Inc
Poland Government 435000 5.100% due 15/09/14 ........ 478040 0,48
International Bond
380000 5.125% due 21/04/21 ... 392825 0,39 1185000 8.000% due ;|.5/11/31 ........ 1568093 1,57
Bank of America
2545000 5.000% due 13/05/21 ...... 2514073 2,52
Espagne (0,81%) Bank One Capital 111
Telefonica Emisiones SAU 265 000 8.7_50% due 01/09/_30 ...... 335943 0,34
570000 2.582% due 26/04/13 ....... 575896 0,58 Barrick North America
Finance LLC
230000 5.462% due 16/02/21 ........ 233491 0,23
500387 0,61 265000 4.400% due 30/05/21 ........ 263771 0,26
- 285000 5.700% due 30/05/41 ........ 276669 0,28
Suede (0,09%) BB&T
Volvo T
85000 5 .950% Jue G104/ 04027 009 175000 2.050% due 28/04/14 ....... 176953 0,18
145000 4.900% due 30/06/17 ........ 155331 0,16
. o BB&T Capital Trust I
Suisse (0,55%) 200000 5.850% due 18/08/35 ... 197000 0,20
Credit %U'Sse Bear Stearns LLC
545000 5.400% due 14/01/20 ..... 551746 _ 0.55 1575000 5.550% due 22/01/17 ...... 1722546 1,73
Bemis
Royaume-Uni (0,58%) 165000 5.650% due 01/08/14 ...... 181501 0,18
Vodafone Group Best Buy
320000 8.575% due 2ULLILS ... 331996 0,33 535000 6.750% due 15/07/13 ... 584466 0,59
210000 8.000% due 15/09/14 ..... 246338 0,25 190 000 3.750% due 15/03/16 ........ 190910 0,19
Black & Decker
58334 058 510000 8.950% due 15/04/14 ...... 603482 0,61
Etats-Unis (79,30%) Boston Scientific
Abbott Laboratories 440 000 4.500% due 15/01/15 ...... 463924 0,47
345 000 5.125% due 01/04/19 ..... 379 547 0,38 Bur“ngton Northern Santa
Albemarle Fe LLC
385000 4.500% due 15/12/20 ..... 389453 0,39
Alta Wind Holdings LLC 145 000 5.650% due 01/05/17 ...... 164741 0,17
192596  7.000% due 30/06/35 ..... 204370 0,20 CareFusion
Altria Grou 350000 5.125% due 01/08/14 ...... 383289 0,38
P Carolina Power & Light
380000 4.125% due 11/09/15 ........ 402681 0,40 500000 6.300% due 01/04/38 ...... 574217 0,58
225000 4.750% due 05/05/21 ........ 224846 0,23 Caterpillar
325000 10.200% due 06/02/39 ...... 466136 0,47 610000 5.200% due 27/05/41 ...... 610057 0,61
American Express Credit Cellco Partnership / Verizon
1160000 2.750% due 15/09/15 ..... 1159654 1,16 Wireless Capital LLC
émerlcan International 430000 8.500% due 15/11/18 ...... 558382 0,56
roup CF Industries
950000 5.600% due 18/10/16 ..... 994627 1,00 435000 6.875% due 01/05/18 ... 493181 049
Ameriprise Financial Church & Dwight
430 000 7.518% due 01/06/66 ..... 448 275 0,45 90000 3.350% due 15/12/15 ...... 92554 0,09
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Tableau des investissements - suite

30 juin 2011
Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal UsD % principal UsD %
Cintas No 2 FUEL Trust
395000 2.850% due 01/06/16 ..... 398092 0,40 315000 3.984% due 15/06/16 ...... 312441 0,31
Citigroup Gap
2620000 3.953% due 15/06/16 ..... 2682115 2,69 425000 5.950% due 12/04/21 ...... 408301 0,41
Comcast General Electric Capital
275000 5.700% due 15/05/18 ........ 306834 0,31 305000 1.875% due 16/09/13 ....... 308482 031
195000 6.400% due 01/03/40 ...... 208694 0,21 270000 5.625% due 15/09/17 208086  0.30
Commonwealth Edison ' o At '
595000 5.800% due 15/03/18 ..... 667008 0,67 1560000 5.300% due 11/02/21 ........ 1623246 1,63
Continental Airlines 345000 5.875% due 14/01/38 ........ 348991 0,35
190 000 6.563% due 15/08/2013 .. 193325 0,19 Georgia-Pacific LLC
Continental Airlines 2006-1 345000 8.875% due 15/05/31 ...... 435873 0,44
Class G Pass Through Trust Goldman Sachs Group
161 272 0.603% due 02/06/13 ..... 152402 0,15 0
Coventry Health Care 495 000 5.625% due 15/01/17 ........ 524026 0,53
265000 5.450% due 15/06/21 ..... 271150 0,27 555000 6.000% due 15/06/20 ........ 597 173 0,60
Credit Suisse New York 125000 6.750% due 01/10/37 ........ 124998 0,13
325000 5.000% due 15/05/13 ... 346910 0,35 285000 6.250% due 01/02/41 ........ 287329 0,29
Crown Castle Towers LLC Goodrich
200000 3.214% due 15/08/15 ..... 203077 0,20 160000 6.290% due 01/07/16 ... 186327 0,19
CsX Great Plains Energy
210000 5.500% due 01/08/13 ..... 221784 0.23 315000 4.850% due 01/06/21 ..... 316009 0,32
CVS Caremark HCA
440000 3.250% due 18/05/15 ........ 456 653 0,46 245000 7.875% due 15/02/20 ...... 265825 0,27
Health Care REIT
985 000 5.750% due 15/05/41 ........ 968 487 0,97
Delta Air Lines 2002-1 Class 475000 6.500% due 15/03/41 ...... 465219 0,47
G-2 Pass Through Trust Hewlett-Packard
295000 6.417% due 02/07/12 ........ 303850 0,30 210000 3.750% due 01/12/20 ........ 204179 0,20
DirecTV Holdings LLC / 740000 4.300% due 01/06/21 ........ 747235 0,75
DirecTV Financing Home Depot
555000 3.550% due 15/03/15 ... 579868 0,58 425000 5.875% due 16/12/36 ...... 434966 0,44
Discover Financial Services HSBC Finance
460 000 10.250% due 15/07/19 ... 594389 0,60 330000 6.676% due 15/01/21 ...... 338584 0,34
Dominion Resources Humana
230 000 1.800% due 15/03/14 ..... 232176 0,23 525000 8.150% due 15/06/38 ...... 636844 0,64
Dow Chemical ICI Wilmington
445 000 7.600% due 15/05/14 ..... 516038 0,52 105000 5.625% due 01/12/13 ...... 113883 0,11
Duke Energy Carolinas LLC IDEX
305000 4.300% due 15/06/20 ... 316276 0,32 220000 4.500% due 15/12/20 ...... 221544 0,22
E*Trade Financial International Lease Finance
200000 12.500% due 30/11/17 ... 234000 0,23 205000 6.500% due 01/09/14 ...... 217300 0,22
El Passo Natural Gas Jabil Circuit
55000 7.500% due 15/11/26 ..... 64298 0,06 115000 7.750% due 15/07/16 ...... 127363 0,13
Energizer Holdings JC Penney
445000 4.700% due 19/05/21 ... 439515 044 275000 6.375% due 15/10/36 ... 246125 0,25
Enterprise Products JPMorgan Chase & Co
Operating LLC 745000  3.150% due 05/07/16 ...... 749558 0,75
620 OOO 3200% due 01/02/16 ........ 629 812 0,63 K|nder Morgan Energy
600 000 5.250% due 31/01/20 ........ 638345 0,64 Partners
285000 5.950% due 01/02/41 ........ 283059 0,28 385000 5.125% due 15/11/14 ........ 422591 0,42
145000 7.034% due 15/01/68 ........ 152431 0,15 135000 3.500% due 01/03/16 ........ 138991 0,14
Express Scripts Kraft Foods
0,
740000 6.250% due 15/06/14 ..... 833331 084 740000 4.125% due 09/02/16 ...... 791280 0,79
First Union Capital Il
200000 7.950% due 15/11/29 ..... 220120 0,22 530000 5.375% due 10/02/20 ........ 579395 0,58
Ford Motor Credit LLC Lorillard Tobacco
305000 7.500% due 01/08/12 ........ 319153 0,32 390000 6.875% due 01/05/20 ........ 423123 0,42
200000 5.000% due 15/05/18 ....... 199316 0,20 175000 8.125% due 01/05/40 ........ 192492 0,19
FPL Group Capital Marsh & McLennan
325000 5.350% due 15/06/13 ... 347592 0,35 240000 9.250% due 15/04/19 ...... 307549 031

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal USD % principal Usb %
Mattel Sempra Energy
475000 4.350% due 01/10/20 ..... 477920 0,48 865000 2.000% due 15/03/14 ...... 873160 0,88
MBNA Capital Simon Property Group
120 000 8.278% due 01/12/26 ..... 122700 0,12 185000 10.350% due 01/04/19 .... 256079 0,26
Medco Health Solutions South Carolina Electric &
135000 6.125% due 15/03/13 ........ 145576 0,15 290 000 6254500/ due 01/02/41 291305 0.2
290000 7.250% due 15/08/13 ........ 322881 0,32 407070 QU BADAIAL -..o.. :
Merck & Co Inc Southern Copper
190 000 6.375% due 27/07/15 ...... 209610 0,21
645 000 3.87.5% due 15/01/21 ..... 640272 0,64 Southern Natural Gas /
MetLife Southern Natural Issuing
770000 2.375% due 06/02/14 ....... 784645 0,79 405000 4.400% due 15/06/21 ...... 398331 0,40
570000 4.750% due 08/02/21 ... 581067 0,58 Staples0
515000 10.750% due 01/08/39 ...... 724863 073 200 000 S% ;’r?tg’cd“e 15/01/14 ...... 238008 0,24
Morgan Stanley 155000 2.750% due 15/09/15 ...... 153553 0,15
1705000 6.625% due 01/04/18 ........ 1878216 1,88 TC Pipelines
95000 5.750% due 25/01/21 ........ 96124 0,10 365000 4.650% due 15/06/21 ...... 363040 0,36
205000 6.250% due 09/08/26 ...... 215849 0,22 TD Ameritrade Holding
610000 4.150% due 01/12/14 ...... 645900 0,65
Motorola Time Warner
280000 5.375% due 15/11/12 ........ 204939 0,30 460 000 '4 750; o loaL 467936 047
760000 6.000% due 15/11/17 ........ 864787 0,87 450 000 7'6250/" d“e ot c29000  0.54
230000 7.500% due 15/05/25 ....... 269081 0,27 {06970 AUE ZoTAISL oo '
Municipal Electric Authority Time Warner Cable
of Georgia 385000 3.500% due 01/02/15 ........ 401588 0,40
705000 6.637% due 01/04/57 ........ 675855 0,68 510000 8.750% due 14/02/19 ........ 649 847 0,65
280000 7.055% due 01/04/57 ... 261654 0,26 Timken
Nalco 145000 6.000% due 15/09/14 ...... 160328 0,16
260000 8.250% due 15/05/17 ..... 284050 0,28 Travelers
National Rural Utilities 605000 5.900% due 02/06/19 ...... 671922 0,67
Cooperative Finance U.S. Treasury Bonds
390000 1.900% due 01/11/15 ... 384454 0,39 60 000 4.250% due 15/11/40* ...... 58650 0,06
Nationwide Mutual 565000 4.750% due 15/02/41 ... 600578 0,60
Insurance US. T Not
355000 9.375% due 15/08/39 ..... 440 445 0,44 ~>. [reasury Notes
NB Capital Trust IV 25000 1.750% due 31/05/16 ........ 25039 0,03
230000 8.250% due 15/04/27 ... 234888 0,24 270000 3.125% due 15/05/21 ........ 269241 0,27
NBC Universal UnitedHealth Group
620 000 3.650% due 30/04/15 ..... 650946 0,65 315000 6.625% due 15/11/37 ...... 349437 0,35
New Jersey State Turnpike Ventas Realty / Ventas
Authority Capital
680 000 7.102% due 01/01/41 ..... 790677 0,79 485000 4.750% due 01/06/21 ...... 473435 0,47
News America Verizon Communications
405000 4.500% due 15/02/21 ..... 399699 0,40 650 000 3.000% due 01/04/16 ........ 663918 0,67
ONEOK Partners
145000 3.250% due 01/02/16 ... 147485 0,15 245000 4.600% due 01/04/21 ........ 252790 0,25
Philip Morris International 585 000 8.950% due 01/03/39 ........ 825823 0,83
880 000 5.650% due 16/05/18 ..... 989 714 0,99 V|rg|n|a Electric and Power
PSEG Power LLC 0
110000 5.500% due 011215 121418 012 390000 5.400% due 15/01/16 ........ 443164 0,44
Reed Elsevier Capital 340000 5.000% due 30/06/19 ........ 368889 0,37
255000 7.750% due 15/01/14 ..... 292355 0,29 Wachovia Capital Trust 111
Reynolds American 540 000 5.570% due 29/03/49 ...... 494100 0,50
80000 7.625% due 01/06/16 ..... 95954 0,10 Waste Management
Rockies Express Pipeline 290 000 6.375% due 11/03/15 ........ 331829 0,33
295 000 LI§C8500/ due 15/07/18 230764 0.33 465000 6.100% due 15/03/18 ........ 527 405 0,53
. o due 15/0//13 ..... s
Seminole Indian Tribe of 210000 7.375% due 15/05/29 ........ 248127 0,25
Florida Watson Pharmaceuticals
275000 7.750% due O1/10/17 ... 284625 0,29 350000 5.000% due 15/08/14 ...... 380161 0,38

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Com- Com-
parti- parti-
Montant du Juste valeur ment Montant du Juste valeur ment
principal USD % principal UsSD %
Wells Fargo & Co Sprint Capital
1595000 4.600% due 01/04/21 ..... 1603855 1,61 255000 8.375% due 15/03/12 ...... 265200 0,27
Williams Partners Total des investissements &
745000 V\Z_-If@';/f’ dtlri]eAOUO?/“ ----- 878341 0388 COUrt terMe .ovvvvvvervvrre 1561755 1,57
illis North America
210000 5.625% due 15/07/15 ..... 227215 0,23 Total des valeurs
vum! Brands mobiliéres négociables ...... 98 310 051 98,60
615000 4.250% due 15/09/15 ..... 652823 0,65 d'\fO"t‘,bre
ZFS Finance USA Trust II acions
500 000 6.450% due 15/12/65 ..... 507500 0,51 Organismes de placement collectif (1,41%)
79070 701 79,30 Irlande (1,41%0)
Total des obligations et Russlell Investment Company
A 1 plc
bons a long terme ............... 96 748 296 97,03
s g The U.S. Dollar Cash Fund
Investissements & court terme (L,57%) 140 376 Tllt- ICc:ass C Shailres d ....... 1403757 1,41
S o otal des organismes de
Ef?;tlilxms (1,57%) placement collectif ............. 1403757 1,41
505000 6.375% due 15/10/11 ..... 513144 0,51 Total des investissements
Fortune Brands hors instruments financiers
520 000 3.000% due 01/06/12 ..... 527290 0,53 AEFIVES oo 99 713 808 100,01
National City Bank
250 000 6.200% due 15/12/11 ..... 256121 0,26

Instruments financiers dérivés ((2,13) %)

Contrats a terme ouverts (0,03%)

Plus-value
Montant Prix (moins-value)
notionnel du colt moyen latente Compartiment
USD USD USD %
(5082 141) (123,95) 41 of 10 Year U.S. Treasury Note Futures
Short Futures Contracts
Expiring September 2011 ........cccccovevieiieieenns 66 688 0,07
1113539 123,74 9 of 30 Year U.S. Treasury Bond Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2011 ........cccocovviriniinienn, (6 258) (0,01)
914 594 130,66 7 of Ultra Long U.S. Treasury Bond Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 20011 .......ccccooviveriiinnnn (30 844) (0,03)
Plus-value latente Sur contrats a termMe OUVEITS .......ceeoeveeeireriieeeieieecreeeerieesreeeereeesreeeereeans 66 688 0,07
Moins-value latente sur contrats @ terme OUVETLS ........cccocerieieerierisenieieeseeee e seee e (37 102) (0,04)
Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats a terme ouverts ................. 29 586 0,03
Contrats de change & terme fermes ouverts ((2,16) %)
Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de reglement souscrit vendu UsSD %
07/07/2011 EUR 1282492 USD 1842 249 17 066 0,02
07/07/2011 EUR 1282330 USD 1842 249 16 831 0,02
07/07/2011 EUR 1282376 USD 1842 249 16 898 0,01
07/07/2011 EUR 1282501 USD 1842 249 17 079 0,02
07/07/2011 EUR 1282338 USD 1842 249 16 842 0,02
07/07/2011 EUR 1282352 USD 1842 252 16 859 0,02
07/07/2011 EUR 57772 USD 83 000 756 0,00
07/07/2011 GBP 164 109 USD 270000 (6 538) (0,01)

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.
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Plus-value
(moins-value)

Date Montant Montant latente Compartiment
de réglement souscrit vendu UsD %
07/07/2011 GBP 9489 157 USD 15612 131 (378 129) (0,38)
07/07/2011 GBP 9488356 USD 15612 131 (379 416) (0,38)
07/07/2011 GBP 9488333 USD 15612 131 (379 453) (0,38)
07/07/2011 GBP 9488927 USD 15612 131 (378 499) (0,38)
07/07/2011 GBP 9488310 USD 15612 132 (379 490) (0,38)
07/07/2011 GBP 9488338 USD 15612 131 (379 444) (0,38)
07/07/2011 usD 229000 EUR 159 423 (2 126) 0,00
07/07/2011 usD 364800 EUR 253 961 (3 385) (0,01)
07/07/2011 usD 300000 EUR 208 398 (2 128) 0,00
07/07/2011 usD 3000100 GBP 1848 093 33150 0,03

Plus-value latente sur contrats de change a terme fermes .........cccoovvvevveievccc e, 135481 0,14
Moins-value latente sur contrats de change a terme fermes ........c.ccoccevvvieevcvevcsiese e, (2 288 608) (2,30)
Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change a terme fermes
(01U =] o (OSSPSR (2153 127) (2,16)
Total des instruments fiNANCIErs dBriVES .........cccoviviiiieieiie e (2123 541) (2,13)
Total des actifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ 99 915 977 100,22
Total de passifs financiers a la juste valeur par le biais du compte de résultat ........ (2 325 710) (2,34)
Juste valeur Compartiment
USD %
Total actifs financiers a la juste valeur par le biais du
compte de résultat (97,88%0) ........ccoeveriiiiireiineree s 97 590 267 97,88
Autres éléments de I’actif net (1,94%) ..........ccoooveiviiinnnnnnn, 1934 457 1,94
Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers
€ours NEGOCIES (0,1890) .......cccveeeiieireie et 177 873 0,18
Actifs Nets (100,00 90) ....cccoervveriririreieiseieesie e 99 702 597 100,00
% de
Analyse de Pactif total (non audité) I’actif total
Valeurs mobiliéres négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un
MAICHE TEGIEMENTE ... oottt e st s b e bt e s e et e be st e s besbeebeebeesb e ee e e besbesbeabeenseseeeesrenreas 95,77
Organismes de placement COIECLIT ..o 1,37
Instruments finanCiers BrIVES NEGOCIES ......cvoiiiiie ettt sttt saesre e s e eeneenee e 0,06
Instruments fiNanCiers derives e gré & gré ..ottt sre e 0,13
F XU TS: T £ £ 2,67
100,00

* Détenu en nantissement par les courtiers au regard des appels de marge sur les contrats a terme détenus par le Compartiment.

Le courtier pour les contrats a terme ouverts est HSBC.

Les contreparties pour les contrats de change a terme fermes ouverts sont :

BNP Paribas

Brown Brothers Harriman

Citibank

JP Morgan Chase Bank
Royal Bank of Scotland

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers.

114 US Credit

Société Generale

UBS

State Street Bank

Westpac Banking Corporation



OpenWorld plc
US Credit

Tableau des mouvements du portefeuille (Non audité)

Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de 1’exercice cloturé

le 30 juin 2011

Coiit d’acquisition

Produit de cession

Titres du portefeuille usD Titres du portefeuille UsD
U.S. Treasury Notes U.S. Treasury Notes
3.625% due 15/02/2021 19750 755  3.625% due 15/02/2021 (19 778 581)
2.625% due 15/11/2020 19250076  2.625% due 15/11/2020 (19 277 595)
3.500% due 15/05/2020 13793757  3.500% due 15/05/2020 (13 827 051)
2.625% due 15/08/2020 13202901  2.625% due 15/08/2020 (13 139 223)
Russell Investment Company 1l plc 1.875% due 30/06/2015 (10778 762)
The U.S. Dollar Cash Fund 11 Russell Investment Company 111 plc
Class C Shares 11569000  The U.S. Dollar Cash Fund Il
U.S. Treasury Notes Class C Shares (10 165 322)
1.875% due 30/06/2015 10639 396 U.S. Treasury Notes
2.000% due 31/01/2016 7717350  2.000% due 31/01/2016 (7 719 631)
2.250% due 31/03/2016 7416499  2.250% due 31/03/2016 (7 444 259)
U.S. Treasury Bonds U.S. Treasury Bonds
4.250% due 15/11/2040 6386356  4.250% due 15/11/2040 (6 430 198)
4.375% due 15/05/2040 6185681  4.375% due 15/05/2040 (6 377 704)
U.S. Treasury Notes U.S. Treasury Notes
2.000% due 30/04/2016 6027962  2.000% due 30/04/2016 (6 042 951)
1.250% due 31/08/2015 5410702  1.250% due 31/08/2015 (5414 820)
U.S. Treasury Bond U.S. Treasury Bond
3.875% due 15/08/2040 4538252  3.875% due 15/08/2040 (4 510 935)
U.S. Treasury Notes U.S. Treasury Note
2.125% due 29/02/2016 4488380  2.125% due 29/02/2016 (4 490 334)
3.125% due 15/05/2021 4388512 U.S. Treasury Bond
2.125% due 31/12/2015 3548347  4.625% due 15/02/2040 (4 199 482)
U.S. Treasury Bond U.S. Treasury Notes
4.625% due 15/02/2040 3187495  3.125% due 15/05/2021 (4 121 581)
U.S. Treasury Notes 2.125% due 31/12/2015 (3554 793)
0.625% due 30/06/2012 3000586  0.625% due 30/06/2012 (3000 213)
0.625% due 31/01/2013 2874596 Bank Of America
1.250% due 30/09/2015 2845938  5.625% due 01/07/2020 (2 915 385)
U.S. Treasury Note
0.625% due 31/01/2013 (2 880 875)

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence aupres de
I’ Administrateur ou de 1’ Agent payeur, ou auprés de 1’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution.
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