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2   Administration de la Société 

Conseil d’Administration de la Société Promoteur 
M. James Firn (Président) Frank Russell Company 

M. James Beveridge 1301 Second Avenue 

M. Peter Gunning 18
th

 Floor  

M. Michael Hunt Seattle, WA 98101 

M. Neil Jenkins* États-Unis d’Amérique 

M. Paul McNaughton   

M. William Roberts Secrétaire de la Société 
M. Alan Schoenheimer Bradwell Limited 

M. David Shubotham  Arthur Cox Building 

M. Kenneth Willman Earlsfort Centre, Earlsfort Terrace 

 Dublin 2 

Membres du Comité d’audit Irlande 

M. David Shubotham (Président)  

M. Paul McNaughton Conseiller, Distributeur et Agent au R.U. 
M. William Roberts Russell Investments Limited 

 Rex House 

Siège social 10 Regent Street 

78 Sir John Rogerson’s Quay London SW1Y 4PE 

Dublin 2 Royaume-Uni 

Irlande  

 Gestionnaires de portefeuille de Dynamic Assets 
Gestionnaire Mack & Weise Gmbh 

Russell Investments Ireland Limited Colonnaden 96 

78 Sir John Rogerson’s Quay D-20354 Hamburg 

Dublin 2 Allemagne 

Irlande  

 Gestionnaire de portefeuille d’Euro Credit 

Commissaires aux comptes  Kempen Capital Management (UK) Ltd. 

PricewaterhouseCoopers  41 Melville Street 

One Spencer Dock  Edinburgh E113 3YF 

North Wall Quay  Écosse 

Dublin 1   

Irlande Gestionnaire de portefeuille d’Europe Focus Equity 
 Hermes Sourcecap International, LLP 

Conseillers juridiques Block D, The Old Truman Brewery 

Arthur Cox   91 Brick Lane 

Earlsfort Centre  London E1 6QL 

Earlsfort Terrace  Angleterre 

Dublin 2  

Irlande Gestionnaire de portefeuille de Global Focus Equity  
 Thornburg Investment Management Inc. 

Agent administratif  2300 North Ridgetop Road 

State Street Fund Services (Ireland) Limited Santa Fe, NM 87506 

78 Sir John Rogerson’s Quay États-Unis d’Amérique 

Dublin 2  

Irlande Gestionnaire de portefeuille de  Dividend Equity 
 Thornburg Investment Management Inc. 

Dépositaire et Trustee 2300 North Ridgetop Road 

State Street Custodial Services (Ireland) Limited  Santa Fe, NM 87506 

78 Sir John Rogerson’s Quay États-Unis d’Amérique 

Dublin 2  

Irlande  

 

 

 

 

 

 

 
*  M. Neil Jenkins a été nommé Administrateur à part entière le 22 septembre 2011. Auparavant, M. Neil Jenkins avait qualité de remplaçant 

permanent de M. Peter Gunning.  
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Gestionnaire de portefeuille de Global Listed  

Infrastructure  

Agent payeur et Agent d’information en Allemagne* 

Marcard, Stein & Co. AG 

RARE Infrastructure Limited Ballindamm 36 

Level 18, 1 York Street 20095 Hamburg 

Sydney NSW 2000 Allemagne 

Australie  

 Agents payeurs en Italie 
Gestionnaire de portefeuille de Global Opportunistic  

Listed Property 
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 

Piazza Salimbeni 3 

CB Richard Ellis Global Real Estate 53100 Sienna 

666 Third Avenue, 15
th

 Floor Italie 

New York, NY 10017  

États-Unis d’Amérique Societe Generale Securities Services - SGSS S.p.A. 

 Via Benigno Crespi 19/A  

Gestionnaire de portefeuille d’India Focus Equity 20159 Milano 

Quantum Advisors Inc. Italie 

2520 Douglas Blvd  

Roseville, CA 95661-3992 Représentant en Italie 
États-Unis d’Amérique BNP Paribas Securities Services, Succursale di Milano 

 Via Ansperto 5  

Gestionnaire de portefeuille d’US Credit 20123 Milano 

Logan Circle Partners, L.P. Italie 

1717 Arch Street, Suite 1500  

Philadelphia, PA 19103 Agent payeur en Suède 
États-Unis d’Amérique Nordea Bank AB 

 Smalandsgarten 17 

Agent payeur en Autriche 10571 Stockholm 

UniCredit Bank Austria AG Suède 

Lassallestrasse   

1020 Vienna Représentant et Agent payeur en Suisse ** 
Autriche BNP Paribas Securities Services, Paris 

 succursale de Zurich 

Agent payeur et Agent centralisateur en France  Selnaustrasse 16 

Société Générale 8002 Zürich 

29 Boulevard Haussmann Suisse 

75009 Paris  

France  

 
*  Il est possible de se procurer sans frais l’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 auprès du bureau de l’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 l’objet d’une 

publication conjointe et journalière dans le « Börsen Zeitung », à titre d’information exclusivement et ladite publication ne saurait valoir 

invitation à souscrire ou racheter les actions de la Société aux cours publiés. 

 
** L’Acte et les Statuts constitutifs de la Société, le prospectus et le prospectus simplifié, les rapports semestriels non audités ainsi que les 

rapports annuels audités peuvent être obtenus sans frais auprès du représentant en Suisse. Les cours de souscription et de rachat des actions 

de chaque compartiment de la Société font l’objet d’une publication conjointe et quotidienne en Suisse sur le site fundinfo 

(www.fundinfo.com), à titre d’information exclusivement, et ladite publication ne saurait valoir invitation à souscrire ou racheter les actions 

de la Société aux cours publiés. 

 

http://www.fundinfo.com/
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4   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 à responsabilité limitée régie par les Companies Acts de 1963 à 2009. La Société a été agréée par la Banque 

centrale d’Irlande (la « Banque Centrale ») dès le 19 novembre 2008. 

 

La Société est une société d’investissement à capital variable autorisée par la Banque centrale au titre de la Réglementation 

européenne sur les OPCVM (Organismes de placement collectif en valeurs mobilières) 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 trente-deux compartiments (individuellement « un Compartiment », collectivement « les 

Compartiments »), tous agréés par la Banque centrale le 19 novembre 2008, à l’exception des Compartiments suivants : Global 

Emerging Small Cap Equity et Global Resources, agréés le 13 mars 2009, Euro Credit et US Credit agréés le 4 décembre 2009, 

Global Focus Equity agréé le 9 mars 2011 et Dynamic Assets, Japan Credit et Russell Fundamental Emerging Markets Index 

Fund agréés le 4 novembre 2011. 

 

Japan Focus a cessé ses activités le 4 juillet 2011. Global Dynamic Bond a cessé ses activités le 2 novembre 2011. Global Climate 

Change a cessé ses activités le 9 novembre 2011.  

 

Dynamic Assets a commencé son activité le 29 novembre 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 Credit, Japan Small Cap Equity, Middle East and North Africa Focus Equity, Russell Fundamental Emerging Markets 

Index Fund, 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 la période. 

 

Au 31 décembre 2011, le montant des actifs nets gérés par la Société s’élevait à 714 524 240 EUR (au 30 juin 2011 :  

567 124 498 EUR ; au 31 décembre 2010 : 377 467 030 EUR). 
 

Compartiment  
Financé au cours de  

l’exercice clôturé le  
Devise 

fonctionnelle  
Actifs nets 

31 décembre 2011  
Actifs nets 

30 juin 2011  
Actifs nets 

31 décembre 2010 

Dynamic Assets*  30 juin 2012  EUR  68 184 999  -  - 
           Euro Credit  30 juin 2010  EUR  82 981 516  69 772 543  62 374 865 

           Europe Focus Equity**  30 juin 2010  EUR  15 498 934  37 068 288  34 495 800 

           Global Climate Change***  30 juin 2010  USD  -  15 926 490  41 867 392 

           Global Dynamic Bond  30 juin 2010  USD  -  43 556 641  38 026 244 

           Global Focus Equity  30 juin 2011  USD  289 243 162  208 356 037  - 
           Global High Dividend Equity  30 juin 2010  USD  163 454 025  107 104 111  58 383 470 

           Global Listed Infrastructure  30 juin 2009  USD  99 984 322  97 333 377  66 735 153 
           Global Opportunistic Listed Property  30 juin 2010  USD  45 037 801  47 014 143  38 920 008 

           India Focus Equity  30 juin 2010  USD  6 325 326  28 706 826  28 138 827 

           Japan Focus Equity****  30 juin 2010  JPY  -  1 586 255 213  1 672 548 233 
           US Credit  30 juin 2010  USD  107 158 253  99 702 597  83 740 961 

 
*  Le Compartiment a été lancé le 29 novembre 2011. 

**  Le Compartiment a cessé ses activités le 9 novembre 2011. 

***  Le Compartiment a cessé ses activités le 2 novembre 2011. 

****  Le Compartiment a cessé ses activités le 4 juillet 2011. 
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Bilan cumulé 
 

Au 31 décembre 2011 

 

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

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Total 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Total 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Actifs       

Actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat   661 605 117  549 434 233  363 443 284 

       

Disponibilités bancaires  ............................................................................................................................................   55 208 574  15 921 483  13 891 662 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

contrats de dérivés ouverts  ........................................................................................................................................   1 458 679  2 220 234  706 404 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  2 030 910  9 347 893  77 920 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  235 263  1 493 857  994 489 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  2 085 030  1 623 194  467 626 

À recevoir sur intérêts  ..............................................................................................................................................  2 811 198  2 300 916  2 609 420 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  259 361  273 787  336 182 

  725 694 132  582 615 597  382 526 987 

Passifs       

Passifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat  ...............................................................................................................................   (1 460 537)  (4 188 867)  (2 291 477) 

       

Charges à payer - échéances inférieures à 12 mois :       

Disponibilités à verser aux courtiers et les contreparties sur 

contrats de dérivés ouverts  .......................................................................................................................................  -  (130 106)  (61 787) 

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  (7 181 735)  (3 777 780)  (715 832) 

À payer sur actions rachetées du fonds  ....................................................................................................................  (53 935)  (6 161 474)  (1 194 265) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (441 096)  (342 305)  (224 184) 

Commissions de performance à payer  .....................................................................................................................  (2 297 646)  (1 213 712)  (668 489) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (5 734)  (4 709)  (2 973) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (55 218)  (46 283)  (82 835) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer  ..............................................................................  (11 470)  (9 414)  (6 080) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (451 235)  (230 613)  (125 388) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (62 709)  (58 981)  (10 749) 

Impôt sur les plus-values à payer  .............................................................................................................................  -  -  (166 701) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (127 552)  (87 511)  (20 165) 

  (12 148 867)  (16 251 755)  (5 570 925) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   713 545 265  566 363 842  376 956 062 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés  .......................................................................................................................................................................  978 975  760 656  510 968 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   714 524 240  567 124 498  377 467 030 
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Compte de résultat cumulé 
 

Pour le semestre clôturé le 31 décembre 2011 

 

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

Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Total 

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Total 

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  9 134 581  11 223 968  2 823 646 

Intérêts sur obligations  .............................................................................................................................................  3 639 480  5 579 602  3 152 131 

Revenus bancaires et revenus sur investissements à court terme  .............................................................................  3 490  2 045  435 

Revenus divers  .........................................................................................................................................................  266  24 010  4 516 

  12 777 817  16 829 625  5 980 728 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (30 340 302)  52 068 964  37 732 372 

        

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (17 562 485)  68 898 589  43 713 100 

       

Charges       

Commissions de gestion  ..........................................................................................................................................  (2 174 542)  (3 043 679)  (1 220 819) 

Commissions de performance  ..................................................................................................................................  (2 205 508)  (1 324 702)  (585 918) 

Commissions de dépositaire et trustee  .....................................................................................................................  (38 776)  (53 108)  (20 305) 

Commissions de dépositaire par délégation  .............................................................................................................  (178 312)  (367 731)  (220 774) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  ..........................................................................................  (152 920)  (237 298)  (93 218) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (174 490)  (241 855)  (108 774) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (89 927)  (335 047)  (177 845) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (235 509)  (365 821)  (196 505) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (5 249 984)  (5 969 241)  (2 624 158) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (22 812 469)  62 929 348  41 088 942 

       

Charges financières       

Distributions  ............................................................................................................................................................  (10 094 464)  (7 889 306)  (3 201 353) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  (1 466)  (3 060)  (388) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  ......................................................................................................................................   (32 908 399)  55 036 982  37 887 201 

       

Fiscalité       

Impôt sur les plus-values  .........................................................................................................................................  (104 865)  (36 351)  (382 052) 

Retenue à la source  ..................................................................................................................................................  (1 522 085)  (1 654 508)  (170 854) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière après impôt  ......................................................................................................................................   (34 535 349)  53 346 123  37 334 295 

       

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

derniers cours négociés ....................................................................................................................................................   218 319  305 206  55 518 

        

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (34 317 030)  53 651 329  37 389 813 

 
Tous les montants résultent uniquement de l’activité courante. Les seules plus et moins-values constatées apparaissent au Compte de résultat. 
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Tableau cumulé de variation des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables 
 

Pour le semestre clôturé le 31 décembre 2011 

 

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

Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Total 

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Total 

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 
Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (34 317 030)  53 651 329  37 389 813 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions  ...........................................................................................................................................  116 406 894  245 986 945  45 108 681 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul  .......................................................................................................................................................................  8 697 517  6 530 930  2 452 895 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   90 787 381  306 169 204  84 951 389 

       

Conversion de devises  ...............................................................................................................................................   56 612 361  (50 985 268)  (19 424 921) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  567 124 498  311 940 562  311 940 562 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  714 524 240  567 124 498  377 467 030 
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Rapport du Gestionnaire 
 

8   Dynamic Assets  

Gestionnaire de portefeuille 
Mack & Weise Gmbh 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir des rendements absolus sur un cycle de marché de 3 à 5 ans. Le Compartiment vise à réaliser ces 

rendements absolus en procédant à une rotation entre les différents instruments et valeurs mobilières listés dans la partie intitulée 

« Stratégies d’investissement » du Prospectus, conformément aux opinions du Gestionnaire de portefeuille.  
 

Le Compartiment ayant été lancé le 29 novembre 2011, il n’existe à ce jour aucune donnée relative à la performance du 

Compartiment, aucun commentaire relatif au marché ou commentaire pertinent du Gestionnaire de portefeuille. 

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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Dynamic Assets 

 
Bilan 

 

Au 31 décembre 2011 

 

Les notes ci-jointes sont une composante des états financiers. 
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31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR 

Actifs   

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1)  .................................................   23 783 174 

   

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   48 324 494 

   

Produits à recevoir :   

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  140 186 

À recevoir sur intérêts  ..............................................................................................................................................  100 881 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  7 873 

  72 356 608 

   

Passifs   

Obligations financières à la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1)  ................................................   (353) 

   

Charges à payer - échéances inférieures à 12 mois :    

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  (4 113 835) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (56 445) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (539) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (1 126) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer  ..............................................................................  (1 078) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (3 243) 

Frais divers à payer ...................................................................................................................................................  (8 279) 

  (4 184 898) 

   

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (prix d’offre de 

marché)  ....................................................................................................................................................................   68 171 710 

   

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5)  .................................................  13 289 

   

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables (derniers cours négociés 

du marché)  .......................................................................................................................................................................   68 184 999 
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Dynamic Assets 

 
Compte de résultat 
 

Pour la période courant du 29 novembre 2011 (date de création du Compartiment) au 31 décembre 2011 

 

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

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR 

Revenus   

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  295 

Intérêts sur obligations  .............................................................................................................................................  21 230 

Intérêts bancaires et intérêts sur placements à court terme  ......................................................................................  99 

  21 624 

   

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  1 043 591 

    

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   1 065 215 

   

Charges   

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (58 105) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (555) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (1 126) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3)  ............................................................................  (2 116) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (3 243) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (433) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (65 578) 

   

Bénéfice (perte) sur la période financière avant impôt  .............................................................................................   999 637 

   

Fiscalité   

Retenue à la source (Note 6)  ............................................................................................................................   (74) 

Bénéfice (perte) sur la période financière après impôt  ..................................................................................   999 563 

   

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5)  ......................................................   13 289 

   

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables sur opérations  ..................................................................................................................  1 012 852 

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

résultat. 
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Global Dynamic Bond 

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

rachetables 
 

Pour la période courant du 29 novembre 2011 (date de création du Compartiment) au 31 décembre 2011 

 

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

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables sur opérations  ...............................................................................................................   1 012 852 

   

Opérations sur actions   

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

rachetables (Note 5)  .................................................................................................................................................  67 172 147 

   

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

participation rachetables  ........................................................................................................................................   68 184 999 

   

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables   

Début de la période  ..................................................................................................................................................  - 

   

Fin de la période  ......................................................................................................................................................  68 184 999 
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Dynamic Assets 

 
Tableau des investissements 
 

31 décembre 2011 

 

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

 

12   Dynamic Assets 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (23,73 %) 

   Actions ordinaires (6,10 %) 

   Canada (2,02 %) 

   Métaux et exploitations minières 

 20 000  Barrick Gold  ........................  697 058  1,02 

 20 000  Goldcorp ..............................  681 776  1,00 

    1 378 834  2,02 

   Allemagne (2,75 %) 

   Équipement de communication 

 70 000  Deutsche Telekom  ...............  618 870  0,91 

   Services publics d’électricité 

 35 000  E.ON AG  .............................  580 300  0,85 

 25 000  RWE AG  .............................  674 750  0,99 

    1 873 920  2,75 

   États-Unis (1,33 %) 

   Métaux et exploitations minières 

 110 000  Hecla Mining  .......................  443 169  0,65 

 10 000  Newmont Mining  ................  462 120  0,68 

    905 289  1,33 

   
Total des actions 

ordinaires  ...........................  4 158 043  6,10 

Montant  

du principal      

   Obligations et bons à long terme (9,06 %) 

   Allemagne (9,06 %) 

EUR 3 000 000  

Bundesobligation  

4.250% due 12/10/2012  ....  3 099 750  4,55 
 

Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

 3 000 000  

Bundesrepublik Deutschland 

5.000% due 04/07/2012  ....  3 075 150  4,51 

   
Total des obligations et 

bons à long terme  ..............  6 174 900  9,06 

Nombre  

d’actions   

   Matières premières négociées en bourse (8,57 %) 

   Germany (8.57 %) 

 150 000  

Deutsche Boerse AG 

XETRA GOLD IHS 2007   5 848 500  8,57 

   

Total Exchange Traded 

Commodities  ......................  5 848 500  8,57 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  ......  16 181 443  23,73 

    

   Organismes de placement collectif (8,58 %) 

   Jersey, Îles anglo-normandes (8,58 %) 

 220 000  

ETFS Metal Securities Ltd - 

Physical Silver  ....................  4 665 980  6,84 

 10 000  

ETFS Metal Securities Ltd - 

Physical Gold  ......................  1 189 300  1,74 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  5 855 280  8,58 

   

Total des investissements 

hors instruments financiers 

dérivés  ................................  22 036 723  32,31 

 

 

Instruments financiers dérivés (2,56 %) 

 

Contrats de change à terme fermes ouverts (2,56 %) 

 

Date  

de règlement  

Montant  

souscrit  

Montant 

vendu  

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

EUR  

Compartiment 

% 

10/01/2012  AUD 13 671 422  EUR 10 210 600  578 513  0,85 

10/01/2012  GBP 332 312  EUR 392 700  5 097  0,01 

10/01/2012  GBP 2 757 607  EUR 3 208 800  92 219  0,14 

10/01/2012  GBP 26 059 988  EUR 30 486 400  708 943  1,04 

10/01/2012  GBP 146 819  EUR 174 500  1 251  0,00 

10/01/2012  USD 102 196  EUR 75 900  2 821  0,00 

10/01/2012  USD 114 988  EUR 85 900  2 675  0,00 

10/01/2012  USD 12 283 216  EUR 9 201 600  260 148  0,38 

10/01/2012  USD 4 008 034  EUR 2 992 600  94 784  0,14 

10/01/2012  USD 88 468  EUR 68 500  (353)  0,00 

Plus-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  .....................................   1 746 451  2,56 

Moins-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  ..................................   (353)  (0,00) 

Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change à terme fermes 

ouverts  .......................................................................................................................................................   1 746 098  2,56 

Total des instruments financiers dérivés  ................................................................................................   1 746 098  2,56 
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Juste valeur 

EUR  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (34,87 %)  ..............................................................................................   23 783 174  34,87 

  
Total passifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat ((0,00) %)  .............................................................................................   (353)  (0,00) 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (34,87 %)  ...................................................................................................................   23 782 821  34,87 

  Autres éléments de l’actif net (65,11 %)  .................................................................................................   44 388 889  65,11 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,02 %)  ......................................................................................................................................   13 289  0,02 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   68 184 999  100,00 

 

Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 
Valeurs mobilières négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un 

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   22,36 

Organismes de placement collectif  ..........................................................................................................................   8,10 

Instruments financiers dérivés de gré à gré  ..............................................................................................................   2,41 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   67,13 

  100,00 

 

 

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

 

Brown Brothers Harriman 

Citibank 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats d’investissement cumulatifs les plus importants réalisés sur la période courant du 29 

novembre 2011 (date de création du Compartiment) au 31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 

 

14   Dynamic Assets 

Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

EUR     

Deutsche Boerse AG      

XETRA GOLD IHS 2007   6 049 723     

ETFS Metal Securities Ltd - Physical Silver 5 025 320     

Bundesobligation        

4.250 % due 12/10/2012   3 107 400     

Bundesrepublik Deutschland       

5.000 % due 04/07/2012   3 087 690     

ETFS Metal Securities Ltd - Physical Gold  1 273 572     

Barrick Gold  706 282     

Goldcorp  700 216     

RWE AG  667 617     

Deutsche Telekom AG  613 743     

E.ON AG  570 650     

Newmont Mining  482 075     

Hecla Mining  460 599     

 

Il n’y a pas eu de ventes d’investissement au cours de la période considérée. 
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Gestionnaire de portefeuille 
Kempen Capital Management (UK) Ltd. 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir une appréciation du capital à long terme à 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 du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de 1,45 pour cent sur une base 

brute de commissions (1,1 pour cent sur une base nette de commissions), contre 0,8 pour cent pour l’indice de référence*. 

 

Commentaire sur le marché 

Le Compartiment a maintenu une position conservatrice durant le troisième trimestre et une sous-pondération concernant les pays 

périphériques de la zone euro. La crise persistante de la dette souveraine et la dégradation relative des données 

macroéconomiques ont été les moteurs principaux du positionnement du gestionnaire du Compartiment. 

 

Le quatrième trimestre a commencé sur une base ferme au mois d’octobre. La perspective d’une résolution possible de la crise de 

la zone euro a amélioré le sentiment des investisseurs et a contribué à l’enregistrement d’un mois positif pour les marchés 

financiers. Les surprises à la hausse des indicateurs macroéconomiques des États-Unis ont aussi contribué de manière positive. Le 

mois de novembre a commencé sur une note très négative, la crise de la zone euro ayant, de nouveau occupé le centre de la scène. 

Les spreads de crédit se sont fortement élargis durant le mois, faisant du mois de novembre le mois le plus négatif pour le crédit 

en termes de rendements excédentaires des swaps pour l’année. 

 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 
Le Compartiment a légèrement surclassé l’indice Barclays Capital Euro Aggregate Credit Index durant le troisième trimestre. Les 

secteurs ayant le plus fortement contribué à la surperformance ont été le secteur des assurances et le secteur des titres 

gouvernementaux. Le Gestionnaire de portefeuille a bénéficié de son allocation liée à des obligations rachetables émises par des 

assureurs de haute qualité. Concernant les titres souverains, le Gestionnaire de portefeuille a bénéficié de la surpondération des 

titres d’État notés AAA. Une partie de cette allocation a été utilisée comme substitut des émetteurs souverains de l’indice de 

référence et une autre comme alternative à la trésorerie pour maintenir un niveau de liquidité élevé pour le portefeuille. Le secteur 

bancaire a constitué la contribution la plus négative à la performance, les surpondérations des titres de Tier 1 de Société Générale 

et de Intesa San Paolo et de Lower Tier 2 de Lloyds, RBS et Barclays ayant contribué de manière négative, en dépit du fait que le 

Gestionnaire de portefeuille ait conservé une sous-pondération du secteur au niveau du portefeuille. Le Gestionnaire de 

portefeuille a vendu les positions Finmeccanica, Eni et Repsol et réduit l’exposition à des valeurs cycliques comme BMW et 

Lafarge. Le Gestionnaire de portefeuille a continué de sous-pondérer les valeurs bancaires et a réduit la position liée aux titres de 

Tier 1, en la sous-pondérant encore plus, en effectuant une rotation des obligations à coupon élevé vers des obligations à coupon 

moins élevé présentant des prix au comptant correspondants plus bas. Ceci réduit de manière importante le risque de baisse du 

Gestionnaire de Portefeuille tout en préservant le potentiel de hausse. Concernant les banques, le positionnement est axé vers les 

banques considérées les plus solides et des obligations senior ou de niveau Lower Tier 2 sélectionnées sur une base au cas par cas. 

Cette approche a entraîné une sous-pondération des obligations « senior » et une surpondération des obligations de niveau Lower 

Tier 2. Concernant la catégorie Lower Tier 2, les surpondérations spécifiques sont RBS et Barclays. 

 

Les mesures de soutien de la liquidité annoncées par la Banque centrale européenne ont apporté un soulagement relatif pour les 

marchés en décembre. Le Sommet de l’Union européenne n’a néanmoins pas apporté une réponse très convaincante pour le 

problème de la crise de la dette de la zone euro. Le portefeuille a amélioré sa performance en surclassant l’indice Barclays Capital 

Aggregate Credit Index durant le quatrième trimestre. Le Compartiment surclasse largement son indice de référence pour l’année. 

Le Compartiment a conservé une position conservatrice au quatrième trimestre et sous-pondéré les pays périphériques européens. 

La surpondération des titres financiers subordonnés a été réduite durant la dernière partie du quatrième trimestre. Le Gestionnaire 

de portefeuille a réduit la pondération des titres de Tier 1, en l’amenant à une sous-pondération, et la pondération des titres 

« senior », tout en conservant une surpondération des titres britanniques de Lower Tier 2. Un flux important de nouvelles 

émissions a été enregistré en octobre, qui se sont montrées volatiles mais ont généralement enregistré une bonne performance 

après leur émission. Le Gestionnaire de portefeuille a participé aux offres de BPCE et Akzo durant le quatrième trimestre. Les 

plus fortes contributions relatives à la performance sont provenues des secteurs des banques, des industries et de la chimie. Les 

sous-pondérations des banques italiennes (Monte et UniCredito) et françaises (Crédit Agricole) ont aussi contribué, comme la 

surpondération de Barclays et RBS. Concernant le secteur de la chimie, le Gestionnaire de portefeuille a bénéficié de l’offre Akzo 

et de sa participation à la nouvelle émission. La plus forte contribution relative du secteur des industries a résulté de l’allocation 

BAA et de la sous-pondération de Finmeccanica. Le Gestionnaire de portefeuille a aussi bénéficié du relèvement de la note de 

Pernod par S&P. Pour conclure, la sous-pondération de la Hongrie (sortie de l’indice à la fin de l’année) a contribué de manière 

positive. Les plus fortes contributions négatives ont inclus l’allocation sectorielle générale et la surpondération de Intesa 

SanPaolo. 
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Perspectives 

Le Gestionnaire de portefeuille conserve une approche conservatrice en matière de positionnement, sous-pondérant les banques et 

les valeurs cycliques. « La crise de la zone euro a toujours un impact fort sur les marchés financiers. En l’absence d’une 

résolution finale des problèmes de la dette des pays périphériques européens, les marchés financiers resteront très volatils ». Le 

Gestionnaire de Portefeuille reste aussi préoccupé par le risque de récession dans les pays développés. 

 

La performance passée ne saurait être une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de 

référence est présentée à titre indicatif seulement. 

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

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   77 577 066  69 096 871  59 943 554 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   3 449 558  2 327 803  1 997 944 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

positions dérivées ouvertes (Note 4) ..........................................................................................................................   42 639  11 300  18 850 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  1 714 183  305 072  - 

À recevoir sur intérêts  ..............................................................................................................................................  21 864  1 212 011  1 571 559 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  -  26 708  31 499 

  82 805 310  72 979 765  63 563 406 

       

Passifs       

Obligations financières à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   (66 456)  (2 176 795)  (1 302 076) 

       

Charges à payer - échéances inférieures à 12 mois :       

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  -  (1 101 111)  - 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (34 385)  (30 752)  (25 689) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (664)  (595)  (490) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (3 023)  (2 880)  (4 829) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer  ..............................................................................  (1 329)  (1 190)  (1 014) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (46 108)  (27 830)  (9 284) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (5 942)  (5 942)  (2 076) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (2 840)  (1 041)  (1 086) 

  (160 747)  (3 348 136)  (1 346 544) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  .............................................................................................   82 644 563  69 631 629  62 216 862 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .....................................................................................................................................................   336 953  140 914  158 003 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ......................................................................................   82 981 516  69 772 543  62 374 865 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Semestre clôturé le  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Revenus       

Intérêts sur obligations  .............................................................................................................................................  1 525 332  2 296 740  1 369 435 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .......................................................................................   4 379 103  (5 458 133)  (2 510 307) 

       

Total des revenus sur investissements (charges)  ..................................................................................................   5 904 435  (3 161 393)  (1 140 872) 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (197 464)  (354 579)  (180 745) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (5 531)  (8 056)  (3 158) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (8 413)  (23 125)  (13 121) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3)   (18 920)  (30 113)  (12 106) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (18 536)  (27 830)  (14 092) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (13 826)  (45 141)  (26 260) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (21 696)  (52 163)  (20 085) 

Total des charges d’exploitation  ............................................................................................................................   (284 386)  (541 007)  (269 567) 

       

Revenus nets (charges)  ...........................................................................................................................................   5 620 049  (3 702 400)  (1 410 439) 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (1 456 374)  (2 636 204)  (602 615) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  -  (540)  - 

Bénéfice (perte) pour la période/l’exercice/la période 

financière  .................................................................................................................................................................   4 163 675  (6 339 144)  (2 013 054) 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...........................................................................................................................................   196 039  36 587  53 676 

       

Augmentation (diminution) des actifs nets attribuables aux 

porteurs d’actions de participation rachetables sur opérations   4 359 714  (6 302 557)  (1 959 378) 

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

résultat. 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Semestre clôturé le  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations  ................................................................................................................................................................   4 359 714  (6 302 557)  (1 959 378) 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  7 398 450  19 322 224  9 614 909 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  1 450 809  2 636 157  602 615 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   13 208 973  15 655 824  8 258 146 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  69 772 543  54 116 719  54 116 719 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  82 981 516  69 772 543  62 374 865 
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Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (91,48 %) 

   Obligations et bons à long terme (91,48 %) 

   Australie (0,44 %) 

   National Australia Bank Ltd     

EUR 350 000  4.750% due 15/07/16  ........  372 564  0,44 

       

   Belgique (0,23 %) 

   Fortis Bank SA/NV     

 210 000  5.757% due 04/10/17  ........  196 519  0,23 

       

   Bermudes (0,26 %) 

   Bacardi Ltd     

 200 000  7.750% due 09/04/14  ........  222 211  0,26 

       

   Canada (1,30 %) 

   Province of Ontario Canada     

 300 000  4.750% due 23/04/19  ........  346 268  0,41 

   Province of Quebec Canada     

 700 000  3.375% due 20/06/16  ........  747 465  0,89 

    1 093 733  1,30 

   Îles Cayman (1,46 %) 

   

Hutchison Whampoa 

Finance 09     

 200 000  4.750% due 14/11/16  ........  209 974  0,25 

   

Petrobras International 

Finance     

 1 000 000  4.875% due 07/03/18  ........  1 019 550  1,21 

    1 229 524  1,46 

   République tchèque (1,04 %) 

   Czech Republic International    

 500 000  5.000% due 11/06/18  ........  530 723  0,63 

 350 000  3.625% due 14/04/21  ........  339 019  0,41 

    869 742  1,04 

   Danemark (0,39 %) 

   Carlsberg Breweries     

 300 000  6.000% due 28/05/14  ........  324 918  0,39 

       

   Finlande (0,82 %) 

   Finland     

 600 000  4.000% due 04/07/25  ........  688 920  0,82 

       

   France (10,93 %) 

   Aeroports de Paris     

 300 000  3.875% due 15/02/22  ........  301 014  0,36 

   

Autoroutes du Sud de la 

France     

 200 000  4.000% due 24/09/18  ........  198 453  0,24 

   AXA     

 250 000  5.250% due 16/04/40  ........  182 719  0,22 

   Banque PSA Finance     

 500 000  3.500% due 17/01/14  ........  483 665  0,58 

Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   BNP Paribas    

 400 000  5.000% due 16/12/13  ........  416 116  0,49 

 300 000  5.019% due 31/12/49  ........  215 143  0,26 

   Cap Gemini     

 300 000  5.250% due 29/11/16  ........  307 017  0,37 

   

Casino Guichard Perrachon 

SA     

 600 000  5.500% due 30/01/15  ........  627 033  0,75 

 300 000  4.726% due 26/05/21  ........  275 843  0,33 

   CNP Assurances     

 150 000  4.750% due 31/12/49  ........  67 635  0,08 

   Credit Logement SA     

 200 000  2.573% due 31/12/49  ........  86 668  0,10 

   EDF SA     

 100 000  4.625% due 26/04/30  ........  96 806  0,11 

   Eutelsat    

 500 000  4.125% due 27/03/17  ........  501 061  0,60 

 500 000  5.000% due 14/01/19  ........  506 765  0,60 

   France Telecom    

 750 000  4.750% due 21/02/17  ........  817 844  0,97 

 300 000  3.875% due 09/04/20  ........  304 625  0,36 

   GDF Suez     

 200 000  5.000% due 23/02/15  ........  216 883  0,26 

   Lafarge     

 175 000  6.625% due 29/11/18  ........  151 594  0,18 

   Pernod-Ricard     

 350 000  7.000% due 15/01/15  ........  384 418  0,46 

   RCI Banque SA    

 400 000  4.000% due 11/07/13  ........  402 206  0,48 

 220 000  3.750% due 07/07/14  ........  214 442  0,25 

   RTE EDF Transport SA     

 100 000  3.875% due 28/06/22  ........  100 436  0,12 

   

Societe Fonciere  

Lyonnaise     

 700 000  4.625% due 25/05/16  ........  660 218  0,79 

   Societe Generale    

 250 000  3.125% due 21/09/17  ........  230 084  0,27 

 350 000  6.999% due 31/12/49  ........  208 250  0,25 

   

Total Infrastructures Gaz 

France     

 400 000  4.339% due 07/07/21  ........  419 059  0,50 

   Unibail-Rodamco SE     

 200 000  3.875% due 13/12/17  ........  202 780  0,24 

   Veolia Environnement     

 600 000  4.247% due 06/01/21  ........  599 688  0,71 

    9 178 465  10,93 

   Allemagne (2,58 %) 

   

Bundesrepublik  

Deutschland     

 500 000  3.750% due 04/01/15  ........  550 162  0,66 

   Deutsche Bank AG     

 300 000  3.625% due 09/03/17  ........  240 009  0,29 
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Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Driver One GmbH     

 80 166  1.328% due 21/10/15  ........  79 044  0,09 

 97 326  2.788% due 21/05/16  ........  97 422  0,12 

 300 000  2.588% due 21/04/17  ........  299 996  0,36 

   

Merck Financial Services 

GmbH     

 500 000  4.500% due 24/03/20  ........  535 122  0,64 

   

Muenchener 

Rueckversicherungs     

 250 000  5.767% due 31/12/49  ........  194 465  0,23 

   ThyssenKrupp     

 150 000  8.000% due 18/06/14  ........  163 606  0,19 

    2 159 826  2,58 

   Irlande (2,34 %) 

   

Caterpillar International 

Finance     

 400 000  2.750% due 06/06/14  ........  410 564  0,49 

   FGA Capital Ireland     

 250 000  4.000% due 28/03/13  ........  236 900  0,28 

   

GE Capital European 

Funding    

 650 000  4.625% due 04/07/14  ........  681 384  0,81 

 500 000  5.375% due 23/01/20  ........  537 651  0,64 

 100 000  4.625% due 22/02/27  ........  95 528  0,12 

    1 962 027  2,34 

   Italie (1,88 %) 

   Edison     

 450 000  3.875% due 10/11/17  ........  393 463  0,47 

   Intesa Sanpaolo SpA    

 750 000  3.250% due 28/04/17  ........  660 084  0,79 

 200 000  8.375% due 31/12/49  ........  138 500  0,16 

   Telecom Italia     

 200 000  5.125% due 25/01/16  ........  190 246  0,23 

   UniCredit SpA     

 200 000  5.250% due 14/01/14  ........  194 185  0,23 

    1 576 478  1,88 

   Jersey, Îles anglo-normandes (1,65 %) 

   ASIF III Jersey Ltd     

 231 000  4.750% due 11/09/13  ........  231 927  0,28 

   BAA Funding    

 200 000  3.975% due 15/02/14  ........  200 392  0,24 

 475 000  4.125% due 12/10/16  ........  481 816  0,57 

   Skye CLO I Limited     

 300 000  2.934% due 17/03/19  ........  288 750  0,34 

 200 000  3.484% due 17/03/19  ........  184 500  0,22 

    1 387 385  1,65 

   Luxembourg (14,69 %) 

   

AON Financial Services 

Luxembourg     

 300 000  6.250% due 01/07/14  ........  322 330  0,38 

   European Investment Bank    

 2 800 000  3.125% due 15/04/14  ........  2 895 849  3,45 

Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

 1 150 000  3.000% due 28/09/22  ........  1 141 675  1,36 

 500 000  4.000% due 15/10/37  ........  540 177  0,64 

   European Union    

 1 500 000  2.375% due 22/09/17  ........  1 508 803  1,80 

 1 700 000  2.375% due 04/10/18  ........  1 686 600  2,01 

 1 750 000  3.375% due 10/05/19  ........  1 837 990  2,19 

 1 200 000  3.500% due 04/06/21  ........  1 264 278  1,50 

   

Fiat Industrial Finance 

Europe     

 400 000  9.000% due 30/07/12  ........  407 728  0,49 

   Glencore Finance Europe     

 400 000  5.250% due 11/10/13  ........  412 860  0,49 

   SES SA     

 200 000  4.375% due 21/10/13  ........  208 533  0,25 

   Telecom Italia Finance     

 125 000  7.750% due 24/01/33  ........  109 716  0,13 

    12 336 539  14,69 

   Mexique (0,41 %) 

   

America Movil SAB de  

CV     

 335 000  4.125% due 25/10/19  ........  343 582  0,41 

       

   Pays-Bas (21,19 %) 

   ABN Amro Bank    

 300 000  2.522% due 15/01/13  ........  299 586  0,36 

 375 000  6.375% due 27/04/21  ........  339 059  0,40 

   Achmea     

 490 000  7.375% due 16/06/14  ........  525 967  0,63 

   

Adecco International 

Financial Services    

 450 000  4.500% due 25/04/13  ........  460 486  0,55 

 380 000  4.750% due 13/04/18  ........  377 943  0,45 

   Akzo Nobel     

 625 000  4.000% due 17/12/18  ........  640 019  0,76 

   Alliander     

 125 000  4.875% due 31/12/49  ........  121 800  0,14 

   Allianz Finance II    

 200 000  6.125% due 31/05/22  ........  195 988  0,23 

 300 000  5.750% due 08/07/41  ........  255 144  0,30 

   Arena     

 500 000  2.447% due 17/02/37  ........  497 420  0,59 

   

Cooperatieve Centrale 

Raiffeisen-Boerenleenbank     

 600 000  3.750% due 09/11/20  ........  528 215  0,63 

   CRH Finance     

 300 000  7.375% due 28/05/14  ........  326 816  0,39 

   

Deutsche Bahn Finance  

BV     

 150 000  3.500% due 10/06/20  ........  156 260  0,19 

   

Deutsche Telekom 

International Finance BV    

 550 000  4.000% due 19/01/15  ........  577 283  0,69 

 250 000  4.250% due 13/07/22  ........  258 120  0,31 
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Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   

E.ON International Finance 

BV     

 450 000  5.500% due 19/01/16  ........  509 768  0,61 

   EDP Finance BV     

 150 000  5.875% due 01/02/16  ........  127 500  0,15 

   

Enel Finance  

International    

 350 000  5.750% due 24/10/18  ........  345 359  0,41 

 250 000  5.000% due 12/07/21  ........  228 077  0,27 

   Eureko     

 300 000  5.125% due 29/06/49  ........  206 640  0,25 

   

Fortis Bank Nederland  

NV     

 500 000  2.485% due 03/02/12  ........  500 485  0,60 

   ING Bank NV     

 250 000  6.125% due 29/05/23  ........  214 445  0,26 

   ING Groep NV     

 750 000  4.750% due 31/05/17  ........  748 343  0,89 

   ING Verzekeringen     

 300 000  1.594% due 18/09/13  ........  286 374  0,34 

   

KBC Internationale 

Financieringsmaatschappij 

NV     

 200 000  4.500% due 17/09/14  ........  189 055  0,23 

   Koninklijke KPN NV    

 800 000  4.500% due 18/03/13  ........  825 863  0,98 

 100 000  5.625% due 30/09/24  ........  111 182  0,13 

   Leo-Mesdag     

 200 000  1.665% due 29/08/19  ........  150 000  0,18 

   Linde Finance    

 700 000  3.125% due 12/12/18  ........  724 178  0,86 

 300 000  7.375% due 14/07/66  ........  321 004  0,38 

   Nederlandse Gasunie     

 100 000  3.625% due 13/10/21  ........  104 492  0,12 

   Netherlands, Kingdom of    

 1 600 000  4.000% due 15/07/16  ........  1 797 360  2,69 

 500 000  4.000% due 15/07/19  ........  571 575  0,68 

 200 000  3.750% due 15/01/23  ........  226 956  0,27 

   Oryx European CLO     

 486 883  1.944% due 22/11/20  ........  440 921  0,52 

   Rabobank Nederland NV     

 900 000  3.375% due 21/04/17  ........  913 171  1,09 

   Repsol International Finance     

 300 000  4.250% due 12/02/16  ........  302 625  0,36 

   SNS Bank NV     

 575 000  3.625% due 18/07/13  ........  550 995  0,66 

   Saecure BV     

 300 000  1.601% due 25/02/86  ........  295 260  0,35 

   SRLEV NV    

 100 000  9.000% due 15/04/41  ........  64 502  0,08 

   

ThyssenKrupp Finance 

Nederland     

 380 000  8.500% due 25/02/16  ........  426 736  0,51 

Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   

Vesteda Residential  

Funding     

 300 000  1.709% due 20/07/17  ........  291 000  0,35 

 300 000  1.779% due 20/07/17  ........  293 850  0,35 

    17 327 822  21,19 

   Norvège (0,37 %) 

   DnB NOR Bank ASA     

 300 000  4.500% due 29/05/14  ........  312 676  0,37 

       

   Pologne (2,48 %) 

   

Poland Government 

International Bond    

 900 000  4.500% due 05/02/13  ........  919 274  1,09 

 1 250 000  4.200% due 15/04/20  ........  1 163 217  1,39 

    2 082 491  2,48 

   Espagne (2,37 %) 

   

Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria     

 800 000  4.250% due 30/03/15  ........  791 759  0,94 

   

Banco Espanol de 

Credito     

 400 000  3.625% due 07/09/15  ........  384 276  0,46 

   Mapfre     

 50 000  5.921% due 24/07/37  ........  32 291  0,04 

   

Red Electrica Financiaciones 

Unipersonal     

 300 000  4.750% due 16/02/18  ........  310 769  0,37 

   

Telefonica Emisiones  

SAU     

 500 000  3.298% due 02/06/15  ........  470 475  0,56 

    1 989 570  2,37 

   Suède (4,37 %) 

   Nordea Bank     

 500 000  4.000% due 29/03/21  ........  421 893  0,50 

   Nordea Bank AB    

 400 000  3.750% due 24/02/17  ........  407 091  0,49 

 200 000  4.500% due 26/03/20  ........  178 090  0,21 

 250 000  4.000% due 29/06/20  ........  251 470  0,30 

   Securitas     

 100 000  6.500% due 02/04/13  ........  105 439  0,13 

   

Skandinaviska Enskilda 

Banken AB     

 500 000  4.375% due 29/05/12  ........  505 075  0,60 

   Svenska Cellulosa     

 700 000  3.625% due 26/08/16  ........  716 676  0,85 

   Svenska Handelsbanken     

 500 000  3.750% due 24/02/17  ........  513 157  0,61 

   TeliaSonera     

 295 000  4.000% due 22/03/22  ........  307 000  0,37 

   Volvo Treasury     

 250 000  7.875% due 01/10/12  ........  260 490  0,31 

    3 666 381  4,37 
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Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Suisse (1,46 %) 

   Credit Suisse, London     

 400 000  4.750% due 05/08/19  ........  416 629  0,50 

   UBS AG, London    

 400 000  4.625% due 06/07/12  ........  405 188  0,48 

 400 000  3.500% due 15/07/15  ........  407 094  0,48 

    1 228 911  1,46 

   Royaume-Uni (12,05 %) 

   

Anglo American Capital  

Plc     

 100 000  4.375% due 02/12/16  ........  106 319  0,13 

   Aviva     

 170 000  4.729% due 31/12/49  ........  120 154  0,14 

   Barclays Bank Plc    

 300 000  5.250% due 27/05/14  ........  311 177  0,37 

 400 000  4.000% due 20/01/17  ........  396 247  0,47 

 740 000  6.625% due 30/03/22  ........  626 648  0,75 

   

BAT International  

Finance     

 600 000  3.625% due 09/11/21  ........  595 628  0,71 

   BG Energy Capital     

 700 000  3.375% due 15/07/13  ........  719 499  0,86 

   BP Capital Markets     

 400 000  3.830% due 06/10/17  ........  425 030  0,51 

   Brambles Finance     

 500 000  4.625% due 20/04/18  ........  528 044  0,63 

   Eclipse     

 145 950  1.826% due 10/10/15  ........  106 057  0,13 

   HSBC Holdings    

 1 000 000  4.500% due 30/04/14  ........  1 044 403  1,79 

 300 000  6.000% due 10/06/19  ........  302 574  0,36 

   

Holmes Master  

Issuer     

 300 000  2.984% due 15/10/54  ........  297 818  0,35 

   

Imperial Tobacco  

Finance     

 800 000  5.000% due 02/12/19  ........  838 544  1,01 

   Lloyds TSB Bank    

 550 000  5.625% due 05/03/18  ........  412 742  0,49 

 200 000  5.375% due 03/09/19  ........  193 237  0,23 

   Old Mutual Plc     

 100 000  4.500% due 18/01/17  ........  99 633  0,12 

 225 000  6.934% due 09/04/18  ........  179 404  0,21 

   Paragon Mortgages     

 100 228  1.546% due 15/12/39  ........  73 167  0,09 

 375 000  1.746% due 15/06/41  ........  247 531  0,29 

 650 000  5.375% due 30/09/19  ........  603 712  0,72 

   Rexam    

 200 000  4.375% due 15/03/13  ........  204 577  0,24 

   Standard Chartered Plc     

 400 000  3.625% due 15/12/15  ........  404 643  0,48 

 450 000  3.875% due 20/10/16  ........  456 173  0,54 

Montant  

du principal   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Royal Bank of Scotland     

 200 000  1.840% due 30/01/17  ........  135 124  0,16 

   Vodafone Group Plc     

 200 000  4.650% due 20/01/22  ........  221 979  0,27 

    9 650 064  12,05 

   États-Unis (6,51 %) 

   

American International 

Group     

 200 000  4.375% due 26/04/16  ........  179 400  0,21 

   Bank of America Corp    

 450 000  4.750% due 03/04/17  ........  407 056  0,49 

 200 000  4.750% due 23/05/17  ........  145 004  0,17 

 100 000  4.625% due 07/08/17  ........  89 214  0,11 

 100 000  4.000% due 28/03/18  ........  70 016  0,08 

   BMW US Capital LLC    

 300 000  6.375% due 23/07/12  ........  307 557  0,37 

   Citigroup Inc    

 500 000  6.400% due 27/03/13  ........  512 347  0,61 

 250 000  4.750% due 10/02/19  ........  199 659  0,24 

 450 000  5.000% due 02/08/19  ........  440 132  0,52 

 100 000  4.250% due 25/02/30  ........  66 608  0,08 

   

Goldman Sachs Group  

Inc     

 700 000  4.750% due 28/01/14  ........  694 745  0,83 

   Morgan Stanley Inc    

 300 000  4.375% due 12/10/16  ........  270 493  0,32 

 200 000  5.375% due 10/08/20  ........  175 957  0,21 

   

Pemex Project Funding 

Master Trust     

 200 000  6.375% due 05/08/16  ........  216 625  0,26 

   Pfizer     

 400 000  4.750% due 03/06/16  ........  443 966  0,53 

   Philip Morris International     

 300 000  5.875% due 04/09/15  ........  342 929  0,41 

   SLM     

 250 000  3.125% due 17/09/12  ........  246 875  0,29 

   Swiss Re Treasury US     

 350 000  6.000% due 18/05/12  ........  355 058  0,42 

   Toyota Motor Credit Corp     

 300 000  4.250% due 02/05/12  ........  302 850  0,36 

    5 466 491  6,51 

   Îles Vierges britanniques (0,26 %) 

   Global Switch Holdings    

 225 000  5.500% due 18/04/18  ........  217 001  0,26 

   
Total des obligations et 

bons à long terme  ..............  75 883 840  91,48 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  ......  75 883 840  91,48 
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Instruments financiers dérivés (1,94 %) 

 

Contrats à terme ouverts ((0,02) %) 

 

Montant  

notionnel 

EUR  

Prix  

du coût moyen 

EUR    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

EUR  

Compartiment 

% 
6 289 222  110,34 

 

57 of German Euro Schatz Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring August 2012  .....................................................................................................   15 710  0,02 

(1 529 110)  (139,01) 

 

11 of German Euro Bund Futures 

Short Futures Contracts 

Expiring August 2012  .....................................................................................................   (37 270)  (0,04) 

Plus-value latente sur contrats à terme ouverts  ..................................................................   15 710  0,02 

Moins-value latente sur contrats à terme ouverts  ...............................................................   (37 270)  (0,04) 

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats à terme ouverts  .....................   (21 560)  (0,02) 

 

Contrats de change à terme fermes ouverts (1,96 %) 

 

Date  

de règlement  

Montant  

souscrit  

Montant 

vendu  

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

EUR  

Compartiment 

% 

10/01/2012  EUR 1 019 000  GBP 872 828  (25 826)  (0,03) 

10/01/2012  EUR 132 000  GBP 113 077  (3 360)  0,00 

10/01/2012  GBP 9 474 362  EUR 11 061 564  279 807  0,33 

10/01/2012  GBP 9 474 451  EUR 11 061 564  279 913  0,33 

10/01/2012  GBP 9 474 296  EUR 11 061 564  279 727  0,33 

10/01/2012  GBP 9 474 440  EUR 11 061 564  279 899  0,33 

10/01/2012  GBP 9 472 459  EUR 11 061 563  277 529  0,33 

10/01/2012  GBP 9 475 059  EUR 11 061 564  280 641  0,34 

Plus-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  .....................................   1 677 516  1,99 

Moins-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  ..................................   (29 186)  (0,03) 

Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change à terme fermes 

ouverts  .......................................................................................................................................................   1 648 330  1,96 

Total des instruments financiers dérivés  ................................................................................................   1 626 770  1,94 

 

    
Juste valeur 

EUR  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (93,49 %)  ..............................................................................................   77 577 066  93,49 

  
Total passifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat ((0,07) %)  .............................................................................................   (66 456)  (0,07) 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (93,42 %)  ...................................................................................................................   77 510 610  93,42 

  Autres éléments de l’actif net (6,19 %)  ...................................................................................................   5 133 953  6,19 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,39 %)  ......................................................................................................................................   336 953  0,39 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   82 981 516  100,00 
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Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 

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

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   85,21 

Valeurs mobilières négociables autres que celles admises sur une bourse officielle ou négociées sur un 

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   6,51 

Instruments financiers dérivés de gré à gré  ..............................................................................................................   2,03 

Instruments financiers dérivés négociés  ..................................................................................................................   0,02 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   6,28 

  100,00 

 

 

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

 

 

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

 

Brown Brothers Harriman 

Commonwealth Bank of Australia 

Credit Suisse  
HSBC Bank USA 

JP Morgan Chase Bank 

Royal Bank of Canada 

State Street Bank and Trust Company 

Westpac Banking Corporation 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

EUR  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

EUR 

Bundesrepublik Deutschland    France, Government of   

3.250%due  04/01/2020   2 123 765  3.250% due 25/04/2016   (2 623 707) 

Netherlands, Kingdom of    Bundesrepublik Deutschland   

4.000% due 04/10/2018   1 752 542  3.250% due 04/01/2020   (2 250 459) 

European Union    European Investment Bank   

2.375% due 04/07/2014   1 689 528  2.625% due 15/03/2016   (2 061 400) 

Bundesrepublik Deutschland    Netherlands, Kingdom of   

4.250% due 04/06/2021   1 640 695  4.500% due 15/07/2017   (1 936 572) 

European Union    Bundesrepublik Deutschland   

3.500% due 04/06/2021   1 273 188  4.250% due 04/07/2014   (1 643 950) 

Netherlands, Kingdom of    Netherlands, Kingdom of   

4.500% due 15/07/2017   1 142 270  1.000% due 15/01/2014   (980 320) 

Bundesrepublik Deutschland    GDF Suez   

3.750% due 04/01/2015   1 073 110  3.125% due 21/01/2020   (698 460) 

HSBC Holdings    Imperial Tobacco Finance   

4.500% due 30/04/2014   1 049 300  8.375% due 17/02/2016   (602 500) 

France, Government of    Telefonica Emisiones Sa   

3.250% due 25/04/2016   1 035 960  3.661% due 18/09/2017   (555 163) 

Petrobras International Finance Co    UBS AG, London   

4.875% due 07/03/2018   990 210  6.000% due 18/04/2018   (553 300) 

Koninklijke KPN NV    Bundesrepublik Deutschland   

4.500% due 18/03/2013   828 000  3.750% due 04/01/2015   (548 315) 

Rabobank Nederland    Netherlands, Kingdom of   

3.750% due 09/11/2020  822 990  3.750% due 15/01/2023   (546 065) 

France Telecom    Goldman Sachs Group Inc   

4.750% due 21/02/2017   806 563  4.500% due 09/05/2016   (527 468) 

British American Tobacco    PPR   

3.625% due 09/11/2020   803 384  3.750% due 08/04/2015   (512 200) 

Imperial Tobacco Finance    Iberdrola Finanzas Sau   

5.000% due 02/12/2019   794 904  4.750% due 25/01/2016   (509 750) 

Netherlands, Kingdom of    Volkswagen Leasing Gmbh   

3.750% due 15/01/2023   764 612  3.250% due 10/05/2018   (506 500) 

BG Energy Capital Plc    Ge Capital Euro Funding   

3.375% due 15/07/2013   719 250  3.7505 due 04/04/2016   (502 750) 

GDF Suez    Casino Guichard Perracho   

3.125% due 21/01/2020   697 151  4.472% due 04/04/2016   (498 920) 

Linde Finance BV    Intesa Sanpaolo Spa   

3.125% due 12/12/2012   694 043  4.000% due 08/11/2018   (494 280) 

Finnish Government    GDF Suez   

4.000% due 04/07/2025   660 874  6.375% due 18/01/2021   (475 248) 

 



OpenWorld plc 

Europe Focus Equity 

 
Rapport du Gestionnaire 
 

Europe Focus Equity   27 

Gestionnaire de portefeuille 
Hermes Sourcecap International, LLP 
 

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

Performance du Compartiment 
Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -3,6 pour cent sur une base 
brute de commissions (-4,6 pour cent sur une base nette de commissions), contre -9,5 pour cent pour l’indice de référence*. 
 

Commentaire sur le marché 
Le Compartiment a largement surclassé l’indice de référence, sur fond de liquidation sur les marchés durant le troisième trimestre. 
Les révisions à la baisse des taux de croissance dans le monde entier, combinées aux craintes concernant la non-résolution de la 
crise de la dette souveraine en Europe, ont notamment fortement pesé sur le sentiment des investisseurs. 
 

Le Fonds a enregistré des performances impressionnantes dans le cadre d’un quatrième trimestre très volatil, en termes absolus et 
relatifs. Il est agréable de voir la résilience présentée par le Compartiment dans les conjonctures « d’aversion au risque » et « de 
tolérance au risque », les investisseurs continuant de prendre en compte l’équilibre entre la crise de la zone euro et l’amélioration 
des chiffres et prévisions concernant l’économie des États-Unis.  
 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 
La performance relative du troisième trimestre a dans une grande mesure résulté de la sélection de valeurs, et l’allocation 
sectorielle n’a que légèrement contribué à la performance relative. Les valeurs sélectionnées ayant renforcé la performance ont 
inclus Randgold (rally basé sur les bons résultats du second trimestre), Swedish Match (une valeur défensive, bons résultats au 
second trimestre), Vodafone (bons résultats au second trimestre soutenus par une forte croissance des revenus) et Telenor 
(augmentation du dividende et annonce d’une extension de son programme de rachat d’actions). Les rares contributions négatives 
à la performance relative ont inclus Software AG (sur fond de prévisions de réduction des dépenses TI des entreprises) et ING 
Groep (sentiment négatif concernant le secteur financier). Le Gestionnaire de Portefeuille a renforcé les positions des sociétés 
pharmaceutiques Roche et AstraZeneca sur fond de valorisations. AstraZeneca présente notamment une décote importante et le 
Gestionnaire de Portefeuille considère presque cette position comme une « option gratuite » dans l’hypothèse d’une surprise 
potentielle réservée par le « pipeline » de R&D de la société. Le Gestionnaire de Portefeuille a pris une décision de vente 
opportune concernant BASF avant l’effondrement du cours de son action ; il a aussi réduit son exposition aux financières en 
vendant Ageas et Julius Bear et procédé à une rotation dans le cadre des valeurs du secteur de la consommation discrétionnaire 
(Compagnie Financière Richermont et Kabel Deutschland, scission de Deutsche Telekom). 
 

La surpondération de l’Europe du Nord, aux dépens de l’Europe périphérique, et la sélection de valeurs du secteur financier et des 
principaux pays européens, ont clairement été les moteurs essentiels de la performance pour le quatrième trimestre. Les trois 
valeurs ayant contribué le plus fortement à la performance étaient liées au secteur de l’énergie qui a bénéficié de la hausse des 
prix du pétrole en raison de la tension avec l’Iran. Seadrill a aussi bénéficié de ses bons résultats du troisième trimestre. Les 
valeurs suédoises Elekta (l’action de la société d’équipements médicaux a rebondi après de mauvais résultats au second trimestre) 
et Swedbank (manque d’exposition à la dette souveraine de la zone euro) ont aussi contribué. Par contraste, Lonmin a été affectée 
par les prix faibles du platine résultant des craintes concernant la croissance économique mondiale. Novozymes (producteur 
danois d’enzymes présentant des opportunités de croissance excellentes pour le bioéthanol à base de maïs, les additifs pour 
détergents et les enzymes alimentaires) a été ajoutée au portefeuille, et Deutsche Boerse (continuation de la dégradation des 
opérations au comptant) et ASM International (craintes de dégradations après des prévisions) ont été vendues. Bien que le 
Compartiment ait enregistré une performance absolue négative pour l’année, la concentration du Gestionnaire de Portefeuille sur 
des sociétés présentant une forte valeur de franchise, des bilans sains et vendant des produits désirés et / ou nécessaires pour les 
consommateurs a contribué de manière importante à la surperformance du Compartiment. La sélection de valeurs s’est avérée 
performante pour la plupart des secteurs, l’Allemagne et la Suède, avec des valeurs comme Randgold, Swedish Match, Pearson et 
British American Tobacco étant les plus fortes contributions à la performance. De manière non surprenante, les valeurs du secteur 
des matériaux, Lonmin et Xstrata, se sont avérées les contributions les plus négatives. 
 

Perspectives 
Le Gestionnaire de Portefeuille admet qu’il ne sait pas ce que réservent les douze mois à venir et son approche sera, comme 
toujours, basée sur l’évaluation des opportunités au niveau des actions. Sa prévision est que « pour l’instant, les banques centrales 
vont continuer de fournir des liquidités abondantes au système et privilégier l’inflation par rapport à la déflation ». Il veillera 
néanmoins à ce que l’austérité et la réduction de l’effet de levier continues ne se transforment pas rapidement en déflation. Il 
continuera de se concentrer sur des valeurs présentant un pouvoir de fixation des prix et un bilan flexible, qui devraient se montrer 
performantes à la fois dans des conjonctures d’inflation et de déflation. 
 

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

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

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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 31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   15 561 484  36 964 397  35 112 081 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   107 968  150 137  119 931 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

positions dérivées ouvertes (Note 4)  .........................................................................................................................   145 000  145 000  100 000 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  -  -  18 000 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................   -  8 782  - 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  66 261  100 141  21 886 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  23 442  28 665  33 819 

  15 904 155  37 397 122  35 405 717 

       

Passifs       

Obligations financières à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   (757)  (20 842)  (11 561) 

       

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :       

Disponibilités à verser aux courtiers et les contreparties sur 

contrats de dérivés ouverts (Note 4)  ........................................................................................................................  -  (1 206)  (8 233) 

À payer sur actions rachetées du fonds  ....................................................................................................................  -  -  (590 741) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (9 194)  (18 196)  (16 397) 

Commissions de performance à payer ......................................................................................................................  (384 649)  (288 712)  (257 487) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (124)  (298)  (287) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (1 630)  (1 200)  (6 613) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer   (248)  (597)  (574) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (5 942)  (5 942)  (323) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (20 146)  (16 698)  (14 694) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (4 011)  (8 913)  (7 745) 

  (426 701)  (362 604)  (914 655) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   15 477 454  37 034 518  34 491 062 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  21 480  33 770  4 738 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   15 498 934  37 068 288  34 495 800 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  175 983  1 100 405  157 197 

Revenus bancaires et revenus sur investissements à court 

terme  ........................................................................................................................................................................  370  263  - 

  176 353  1 100 668  157 197 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (1 320 109)  5 512 442  5 685 751 

       

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (1 143 756)  6 613 110  5 842 948 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (89 919)  (193 819)  (81 221) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  (387 699)  (297 012)  (262 037) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (2 108)  (3 814)  (1 588) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (6 972)  (20 747)  (18 704) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (10 748)  (19 668)  (8 634) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (3 572)  (16 698)  (9 758) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (6 490)  (30 248)  (16 454) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (15 395)  (30 337)  (17 143) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (522 903)  (612 343)  (421 698) 

       

Revenus nets (charges)  .................................................................................................................................................   (1 666 659)  6 000 767  5 421 250 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (388 511)  (283 586)  (283 586) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  (428)  (206)  (194) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  .................................................................................................................................................   (2 055 598)  5 716 975  5 137 470 

       

Fiscalité       

Retenue à la source (Note 6)  ....................................................................................................................................  (11 824)  (141 198)  (8 548) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière après impôt  ......................................................................................................................................   (2 067 422)  5 575 777  5 128 922 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   (12 290)  (5 628)  (23 404) 

       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (2 079 712)  5 581 405  5 105 518 

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

résultat. 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

EUR  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

EUR  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

EUR 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (2 079 712)  5 581 405  5 105 518 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  (19 656 077)  3 753 025  1 656 424 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  166 435  100 483  100 483 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   (21 569 354)  9 434 913  6 862 425 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  37 068 288  27 633 375  27 633 375 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  15 498 934  37 068 288  34 495 800 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (93,17 %) 

   Actions ordinaires (93,17 %) 

   Bermudes (2,54 %) 

   Pétrole et gaz 

 15 285  Seadrill Ltd  ..........................  393 800  2,54 

       

   Danemark (4,36 %) 

   Biotechnologie 

 5 094  Novo Nordisk  ......................  452 009  2,92 

 9 410  Novozymes  ..........................  223 717  1,44 

    675 726  4,36 

   France (3,78 %) 

   Biens et services commerciaux 

 5 009  Bureau Veritas  .....................  280 755  1,81 

   Sociétés de portefeuille - Opérations diversifiées 

 2 808  

LVMH Moet Hennessy 

Louis Vuitton  ......................  305 791  1,97 

    586 546  3,78 

   Allemagne (18,48 %) 

   Automobiles 

 6 043  

Porsche Automobil Holding 

SE  ........................................  247 582  1,60 

   Produits chimiques 

 7 724  Bayer AG  ............................  379 828  2,45 

 3 150  Linde  ...................................  361 462  2,33 

   Équipement et produits pour le secteur de la santé 

 4 845  Fresenius SE  ........................  346 563  2,24 

   Biens de consommation durables 

 7 445  Adidas  .................................  374 409  2,41 

   Assurances 

 3 338  

Muenchener 

Rueckversicherungs  ............  315 608  2,04 

   Médias 

 6 484  

Kabel Deutschland  

Holding  ...............................  254 432  1,64 

   Logiciels 

 8 852  SAP  .....................................  362 224  2,34 

 7 803  Logiciels  ..............................  221 956  1,43 

    2 864 064  18,48 

   Jersey, Îles anglo-normandes (2,41 %) 

   Métaux et exploitations minières 

 4 731  

Randgold Resources 

Ltd  .......................................  372 961  2,41 

       

   Luxembourg (2,02 %) 

   Équipement de communication 

 16 871  SES SA  ................................  312 535  2,02 

       

   Pays-Bas (4,04 %) 

   Assurances 

 66 532  ING Groep  ...........................  369 785  2,38 

       

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 7 914  ASML Holding  ...................  257 007  1,66 

    626 792  4,04 

   Norvège (10,05 %) 

   Banques 

 41 904  DnB NOR Bank  ..................  315 877  2,04 

   Produits chimiques 

 6 360  Yara International ASA  ......  196 860  1,27 

   Équipement de communication 

 29 684  Telenor ASA  .......................  375 490  2,42 

   Pétrole et gaz 

 20 230  Statoil ASA  .........................  400 302  2,58 

   Services de pétrole et gaz 

 31 987  

Petroleum Geo-Services 

ASA  ....................................  268 991  1,74 

    1 557 520  10,05 

   Suède (9,49 %) 

   Banques 

 33 629  Swedbank ............................  336 320  2,17 

   Équipement et produits pour le secteur de la santé 

 11 601  Elekta  ..................................  389 124  2,51 

   Distribution multiproduits 

 15 650  Hennes & Mauritz  ...............  386 888  2,50 

   Tabac 

 13 085  Swedish Match ....................  358 767  2,31 

    1 471 099  9,49 

   Suisse (9,96 %) 

   Biotechnologie 

 3 664  Roche Holding  ....................  480 223  3,10 

   Produits chimiques 

 2 006  Syngenta  .............................  454 279  2,93 

   Métaux et exploitations minières 

 35 100  Xstrata  .................................  410 120  2,64 

   Distribution multiproduits 

 5 095  Cie Financiere Richemont ...  199 410  1,29 

    1 544 032  9,96 

   Royaume-Uni (26,04 %) 

   Agriculture 

 11 435  

British American  

Tobacco  ..............................  418 285  2,70 

   Boissons 

 15 829  SABMiller  ..........................  429 500  2,77 

   Biotechnologie 

 10 123  AstraZeneca  ........................  359 750  2,32 

   Équipement de communication 

 306 696  Vodafone Group  .................  656 860  4,24 

   Machines-outils 

 14 369  Weir Group  .........................  349 546  2,25 

   Médias 

 32 564  Pearson  ...............................  471 323  3,04 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Métaux et exploitations minières 

 18 017  Lonmin  ................................  210 085  1,36 

   Distribution multiproduits 

 90 426  Kingfisher ............................  271 287  1,75 

   Pétrole et gaz 

 32 739  BG Group  ............................  539 505  3,48 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 46 650  ARM Holdings  ....................  329 502  2,13 

    4 035 643  26,04 

   Total des actions ordinaires  14 440 718  93,17 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  .......  14 440 718  93,17 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

EUR  

Comp. 

% 

   Organismes de placement collectif (7,05 %) 

   Irlande (7,05%) 

 1 093  

Russell Investment Company 

III plc 

The Euro Liquidity Fund - 

Class C Income Shares  ....  1 092 893  7,05 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  1 092 893  7,05 

   

Total des investissements 

hors instruments financiers 

dérivés  ................................  15 533 611  100,22 

 

 

Instruments financiers dérivés (0,18 %) 
 

Contrats à terme ouverts (0,13 %) 
 

Montant  

notionnel 

EUR  

Prix  

du coût moyen 

EUR    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

EUR  

Compartiment 

% 
612 155 

 

2 267,24 

 

27 of DJ Euro Stoxx 50 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  .............................................   11 005  0,07 

388 830 

 

6 480,51 

 

6 of FSTE 100 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  .............................................   8 820  0,06 

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats à terme ouverts  .....................   19 825  0,13 

 

Contrats de change à terme fermes ouverts (0,05 %) 

 

Date  

de règlement  

Montant  

souscrit  

Montant 

vendu  

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

EUR  

Compartiment 

% 

21/03/2012  GBP 15 000  EUR 17 428  504  0,00 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 755  1 064  0,01 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 756  1 061  0,01 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 755  1 064  0,01 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 754  1 046  0,01 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 755  1 064  0,01 

21/03/2012  GBP 40 000  EUR 46 754  1 063  0,01 

21/03/2012  GBP 50 000  EUR 59 417  356  0,00 

21/03/2012  GBP 30 000  EUR 35 104  760  0,00 

21/03/2012  EUR 20 000  GBP 23 371  66  0,00 

21/03/2012  EUR 20 000  GBP 23 975  (538)  (0,01) 

21/03/2012  EUR 20 000  GBP 23 693  (217)  0,00 

21/03/2012  EUR 10 000  GBP 11 952  (2)  0,00 

Plus-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  .....................................   8 048  0,06 

Moins-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  ..................................   (757)  (0,01) 

Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change à terme fermes 

ouverts  .......................................................................................................................................................   7 291  0,05 

Total des instruments financiers dérivés  ................................................................................................   27 116  0,18 
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Juste valeur 

EUR  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (100,41 %)  ............................................................................................   15 561 484  100,41 

  
Total passifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat ((0,01) %)  .............................................................................................   (757)  (0,01) 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (100,40 %)  .................................................................................................................   15 560 727  100,40 

  Autres éléments du passif net ((0,54) %)  ................................................................................................   (83 273)  (0,54) 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,14 %)  ......................................................................................................................................   21 480  0,14 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   15 498 934  100,00 

 

Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 

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

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   97,81 

Organismes de placement collectif  ..........................................................................................................................   6,88 

Instruments financiers dérivés de gré à gré  ..............................................................................................................   0,05 

Instruments financiers dérivés négociés  ..................................................................................................................   0,12 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   4,86 

  100,00 

 

 

Le courtier pour les contrats à terme ouverts est UBS. 

 

 

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

 

Barclays Bank 

Brown Brothers Harriman 

Commonwealth Bank of Australia 

Credit Suisse 

Deutsche Bank AG 

HSBC Bank 

JP Morgan Chase Bank 

State Street Bank 
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Tableau des mouvements du portefeuille 
 

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

clôturée le 31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

EUR  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

EUR 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The Euro Liquidity Fund    The Euro Liquidity Fund   

Class C Shares   4 760 000  Class C Shares   (5 020 000) 

Roche Holding AG   1 251 379  Vodafone Group Plc  (964 244) 

Astrazeneca Plc  906 621  Adidas AG  (877 535) 

Kabel Deutschland Holding AG  628 367  BG Group Plc  (769 549) 

Kingfisher Plc  528 061  British American Tobacco Plc  (767 324) 

CIE Financiere Richemon  467 175  ASML Holding NV  (759 851) 

Adidas AG  315 345  Yara International  (745 546) 

Muenchener Rueckver AG  297 539  BASF SE  (739 492) 

Porsche Automobil Holdings  268 774  Roche Holding AG  (738 057) 

Sabmiller Plc  248 579  Randgold Resources Ltd  (675 600) 

Novozymes   212 112  Astrazeneca Plc  (666 000) 

ARM Holdings Plc  179 483  SES SA  (636 188) 

Seadrill Ltd  163 209  Julius Baer Group Ltd  (618 717) 

Xstrata Plc  157 639  Swedish Match AB  (613 650) 

ING Groep NV  132 446  Telenor ASA  (609 568) 

Bayer AG  129 669  Linde AG  (600 615) 

Weir Group Plc  108 699  Sabmiller Plc  (591 681) 

Russell Investment Company III plc    DNB ASA  (588 219) 

The Sterling Liquidity Fund    Swedbank AB  (585 028) 

Class C Shares   84 948  Seadrill Ltd  (564 574) 

Pearson Plc  70 512     

Vodafone Group Plc  44 321     
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Objectif d’investissement 
Avant la décision de liquidation du Compartiment, son objectif visait à fournir une appréciation du capital à long terme à partir 

d’un portefeuille comprenant principalement des titres de participation et des instruments relatifs à des titres de participation. 

 

Perspectives 

Le Compartiment ayant cessé ses activités le 9 novembre 2011, aucun commentaire important n’est à signaler. 

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   -  15 607 978  41 244 076 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   34 242  7 467  297 237 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

positions dérivées ouvertes (Note 4)  .........................................................................................................................   -  200 000  340 000 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  -  8 936 245  - 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  -  13 773  - 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  -  98 512  27 552 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  33 064  35 514  41 899 

  67 306  24 899 489  41 950 764 

Passifs       

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :        

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

contrats de dérivés ouverts (Note 4)  ........................................................................................................................  -  (8 019)  (27 703) 

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  -  (8 933 207)  (2 119) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  -  (23 142)  (29 383) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  -  (265)  (336) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (3 692)  (2 408)  (7 682) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer   -  (530)  (691) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (46 960)  (22 933)  (17 636) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (8 010)  (8 535)  (409) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (8 644)  (2 783)  (6 522) 

  (67 306)  (9 001 822)  (92 481) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   -  15 897 667  41 858 283 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  -  28 823  9 109 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   -  15 926 490  41 867 392 

 
* Le Compartiment a cessé ses activités le 9 novembre 2011. 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD   

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité) 

USD 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  5 051  647 807  273 380 

Intérêts bancaires et intérêts sur placements à court terme  ......................................................................................  72  572  440 

  5 123  648 379  273 820 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  ................................................................................  (1 127 991)  10 727 699  9 682 809 

       

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (1 122 868)  11 376 078  9 956 629 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (14 954)  (323 226)  (170 668) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  -  (64)  - 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (273)  (5 492)  (2 901) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (12 714)  (13 203)  (7 655) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (5 347)  (26 276)  (12 836) 

Commissions d’audit ................................................................................................................................................  (22 153)  (22 933)  (12 463) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (1 899)  (43 364)  (25 578) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (23 994)  (38 711)  (22 178) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (81 334)  (473 269)  (254 279) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (1 204 203)  10 902 809  9 702 350 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14) .....................................................................................................................................   (130 871)  (98 947)  (98 947) 

Charges sur intérêts  ..........................................................................................................................................   (629)  (271)  - 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  .................................................................................................................................................   (1 335 703)  10 803 591  9 603 403 

       

Fiscalité       

Retenue à la source (Note 6)  ............................................................................................................................   (1 817)  (94 069)  (49 455) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  ......................................................................................................................................   (1 337 520)  10 709 522  9 553 948 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   (28 823)  (9 871)  (29 585) 

       

Augmentation (diminution) des actifs nets attribuables aux 

porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (1 366 343)  10 699 651  9 524 363 

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

apparaissent au Compte de résultat. 

 
* Le Compartiment a cessé ses activités le 9 novembre 2011. 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD   

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité) 

USD 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (1 366 343)  10 699 651  9 524 363 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  (14 691 018)  (34 026 662)  (6 910 472) 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  130 871  98 947  98 947 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   (15 926 490)  (23 228 064)  2 712 838 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  15 926 490  39 154 554  39 154 554 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  -  15 926 490  41 867 392 

 

* Le Compartiment a cessé ses activités le 9 novembre 2011. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

USD  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The U.S. Dollar Cash Fund II    The U.S. Dollar Cash Fund II   

Class C Shares  2 276 500  Class C Shares  (2 970 355) 

Russell Investment Company III plc    Yingde Gases  (1 019 461) 

The Euro Liquidity Fund    Russell Investment Company III plc   

Class C Shares  947 684  The Euro Liquidity Fund   

Epistar Corp  125 907  Class C Shares  (949 598) 

ABB  116 314  Schneider Electric  (818 377) 

Air Products & Chemicals  114 700  ABB  (777 575) 

American Water Works  84 307  GEA Group  (748 597) 

Horiba  82 351  Infineon Technologies  (747 667) 

Beijing Enterprises Holdings  77 931  Regal Beloit  (741 793) 

Prysmian  77 379  Nalco Holdings  (732 327) 

Andritz  71 255  Emerson Electric  (727 229) 

Thermo Fisher Scientific Inc  70 069  Linde  (707 856) 

Pall  67 905  Watts Water Technologies  (701 133) 

Infineon Technologies  67 489  Pall Corp  (683 028) 

GEA Group  56 696  Siemens  (662 127) 

SMC Corp  50 797  3M  (617 043) 

3M  50 067  Sims Metal Management  (608 892) 

Regal Beloit  49 720  Johnson Controls  (608 249) 

Schneider Electric  49 459  Republic Services  (581 629) 

Johnson Controls  42 987  Daiseki  (561 084) 

Trina Solar  38 422  LKQ  (517 073) 

 



OpenWorld plc 

Global Dynamic Bond 

 
Rapport du Gestionnaire 
 

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

 

40   Global Dynamic Bond 

Objectif d’investissement 
Avant la décision de liquidation du Compartiment, son objectif visait à fournir une appréciation du capital à long terme à partir 

d’un portefeuille comprenant principalement des titres et instruments à revenu fixe. 

 

Perspectives 

Le Compartiment ayant cessé ses activités le 2 novembre 2011, aucun commentaire important n’est à signaler. 

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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 31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité) 

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   -  43 208 714  29 071 662 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   105 327  573 414  9 930 937 

  -     

Produits à recevoir :       

À recevoir sur actions vendues du fonds ..................................................................................................................  -  -  49 167 

À recevoir sur intérêts  ..............................................................................................................................................  -  345 383  318 649 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  34 580  38 879  45 874 

  139 907  44 166 390  39 416 289 

       

Passifs       

Obligations financières à la juste valeur par le biais du compte 

de résultat (Note 1)  ....................................................................................................................................................   -  (513 711)  (1 230 309) 

       

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :        

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions 

dérivées ouvertes (Note 4)  .......................................................................................................................................  -  (15 808)  (88) 

À payer sur actions rachetées du fonds  ....................................................................................................................  (7 219)  -  (89 728) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  -  (19 263)  (16 551) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (8 249)  (357)  (304) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  -  (25 511)  (48 421) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à 

payer  ........................................................................................................................................................................  -  (714)  (608) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (84 206)  (42 376)  (15 048) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (6 739)  (8 535)  (409) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (33 494)  (5 461)  (3 176) 

  (139 907)  (631 736)  (1 404 642) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   -  43 534 654  38 011 647 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  -  21 987  14 597 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   -  43 556 641  38 026 244 

 
* Le Compartiment a cessé ses activités le 2 novembre 2011. 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité) 

USD 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  1 209  2 017  - 

Intérêts sur obligations  .............................................................................................................................................  336 760  845 166  459 893 

Intérêts bancaires et intérêts sur placements à court terme  ......................................................................................  3 224  531  - 

  341 193  847 714  459 893 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (199 875)  5 769 477  2 505 161 

        

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   141 318  6 617 191  2 965 054 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (72 170)  (207 407)  (97 105) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  (1 343)  -  - 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (1 960)  (4 451)  (1 890) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (49 974)  (209 027)  (134 717) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (9 142)  (22 284)  (9 561) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (38 402)  (42 376)  (22 992) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (4 434)  (43 229)  (20 603) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (50 171)  (56 344)  (22 866) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (227 596)  (585 118)  (309 734) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (86 278)  6 032 073  2 655 320 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (272 391)  (177 094)  - 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  (627)  (1 759)  - 

Bénéfice (perte) pour la période/l’exercice/la période 

financière  ............................................................................................................................................................   (359 296)  5 853 220  2 655 320 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   (21 987)  4 887  (2 503) 

        

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (381 283)  5 858 107  2 652 817 

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

apparaissent au Compte de résultat. 

 
* Le Compartiment a cessé ses activités le 2 novembre 2011. 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011* 

(Non audité)  

USD  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (381 283)  5 858 107  2 652 817 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  (43 175 382)  2 916 953  591 864 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  24  18  - 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   (43 556 641)  8 775 078  3 244 681 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  43 556 641  34 781 563  34 781 563 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  -  43 556 641  38 026 244 

 
* Le Compartiment a cessé ses activités le 2 novembre 2011. 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de le semestre 

clôturée le 31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

USD  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The U.S. Dollar Cash Fund II    The U.S. Dollar Cash Fund II   

Class C Shares  12 087 000  Class C Shares  (14 294 804) 

U.S. Treasury Note    Bundesrepublik Deutschland   

1.5000% due 31/07/2016   3 060 727  2.500% due 04/01/2021   (6 814 331) 

Russell Investment Company III plc    U.K. Government of   

The Sterling Liquidity fund    3.750% due 07/09/2020   (4 957 604) 

Class C Shares  2 688 537  Japan, Government of   

U.K. Government of    2.100% due 20/06/2029   (4 581 301) 

4.750% due 07/12/2038   2 510 004  U.S. Treasury Note   

France, Government of    0.625% due 30/04/2013   (4 124 980) 

3.250% due 25/10/2021   2 047 258  Canada, Government of   

Canadian, Government of    3.500% due 01/06/2020   (3 361 588) 

3.500% due 01/06/2020   1 612 554  U.S. Treasury Note   

U.S. Treasury Note    1.500% due 31/07/2016   (3 071 258) 

Zero Coupon due 29/03/2012  1 359 761  U.K. Government of   

0.750% due 15/09/2013   1 226 106  4.750% due 07/12/2038   (2 798 654) 

Bundesrepublik Deutschland    Russell Investment Company   

2.500% due 04/01/2021   1 212 681  The Sterling Liquidity Fund   

U.S. Treasury Note    Class C Shares  (2 686 356) 

2.125% due 15/08/2021   1 121 168  U.S. Treasury Note   

Spain, Kingdom of    2.000% due 30/04/2016   (2 305 875) 

5.500% due 30/04/2021   1 071 888  France, Government of    

U.S. Treasury Notes    3.250% due 25/10/2021   (2 033 235) 

3.125% due 15/05/2021   1 062 813  Australia, Government of   

1.000% due 30/09/2016   1 013 705  5.750% due 15/05/2021   (1 967 730) 

Russell Investment Company    U.S. Treasury Note   

The Euro Liquidity Fund    4.750% due 15/02/2041   (1 795 540) 

Class C Shares  972 660  Italy, Government of   

U.K. Government of    3.750% due 01/03/2021   (1 518 420) 

3.750% due 07/09/2021   765 246  U.S. Treasury Notes   

U.S. Treasury Bond    Zero Coupon due 29/03/2012  (1 359 759) 

4.750% due 15/02/2041   602 241  3.125% due 15/05/2021   (1 326 992) 

Austria, Government of    1.250% due 15/02/2014   (1 276 172) 

3.500% due 15/09/2021   557 806  0.750% due 15/09/2013   (1 226 054) 

Sweden, Government of    New Zealand, Government of   

3.000% due 12/07/2016   451 459  6.000% due 15/04/2015   (1 208 133) 

U.S. Treasury Bond    U.S. Treasury Note   

4.375% due 15/05/2041  418 250  3.625% due 15/02/2021   (1 133 636) 

Australia, Government of        

5.750% due 15/05/2021   376 612     
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Gestionnaire de portefeuille 
Thornburg Investment Management Inc. 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir une appréciation du capital à long terme à partir d’un portefeuille comprenant principalement des 

titres de participation et des instruments relatifs à des titres de participation. 

 

Performance du Compartiment 

Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -6,8 pour cent sur une base 

brute de commissions (-7,2 pour cent sur une base nette de commissions), contre -10,3 pour cent pour l’indice de référence*. 

 

Commentaire sur le marché 

Les marchés d’actions ont subi un mouvement de liquidation brutal durant le troisième trimestre sur fond de craintes concernant 

la zone euro, la croissance économique mondiale, la situation de la dette des États-Unis et les perspectives de résultats des 

entreprises. Ces problèmes persistants ont entraîné une volatilité extrême durant le troisième trimestre et à terme, une 

performance négative des actifs risqués comme les actions. 

 

Les marchés d’actions ont terminé un quatrième trimestre volatil sur des gains importants. Après un été très faible, les marchés 

ont fortement rebondi en octobre, aidés par l’annonce d’une série de mesures visant à résoudre les problèmes de la dette en 

Europe. La reprise a néanmoins été de courte durée, le regain d’inquiétudes et d’incertitudes ramenant le marché à son niveau bas 

du mois de novembre. Ceci a poussé les investisseurs à chercher la sécurité sous la forme de valeurs à orientation plus défensive 

et « dividende ». Les valeurs du secteur de l’énergie ont aussi enregistré de solides performances, aidées par la remontée du prix 

du pétrole. 

 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 

Bien que le Compartiment se soit replié en termes de performance absolue, il a réussi à surperformer son indice de référence 

grâce à son biais défensif en privilégiant les sociétés présentant un rendement de dividende supérieur et un bêta inférieur. De 

manière non surprenante, le Compartiment a enregistré une performance particulièrement solide durant les 3-4 semaines suivant 

le début de la progression des marchés à partir du 25 juillet 2011. Les contributions les plus positives ont inclus des sociétés 

présentant des franchises performantes (notamment aux États-Unis) comme McDonald’s (les solides résultats ont mis en évidence 

la capacité de répercuter les prix plus élevés des matières premières) et Coca-Cola (résultats meilleurs que prévu). Les valeurs du 

secteur des télécommunications ont aussi contribué de manière positive avec Telstra (meilleure position concurrentielle en 

Australie et en Asie du Sud-est et solide dividende ayant attiré les investisseurs inquiets) et China Mobile (fournisseur de mobiles 

dominant en Chine avec un solide dividende) enregistrant de particulièrement bonnes performances. A l’inverse, les valeurs ayant 

contribué négativement à la performance ont inclus Natura (croissance des ventes ralentie et déclin des marges en raison de la 

conjoncture macroéconomique difficile au Brésil et de la hausse des coûts d’exploitation) et ICBC (craintes d’un ralentissement 

de la croissance chinoise et concernant la qualité des actifs du système bancaire chinois). L’activité du portefeuille a inclus 

l’acquisition de positions Merck et Reckitt Benckiser. La dernière a remplacé Kraft Foods, le Gestionnaire de Portefeuille ayant 

noté que Reckitt présentait un rendement similaire à celui de Kraft, mais aussi de meilleures perspectives, notamment avec son 

changement de Président Directeur Général. Kraft a aussi enregistré des résultats médiocres. De nombreuses petites positions 

(comme Marine Harvest, Man Group et France Télécom) ont été liquidées pour contribuer à consolider les positions. Foster’s 

Group a aussi été liquidée après avoir atteint son objectif de prix après l’annonce de son acquisition par SABMiller. 

 

La solide performance relative enregistrée durant la seconde moitié du quatrième trimestre a plus que compensé la sous-

performance initiale réalisée durant le redressement du marché au mois d’octobre. Les contributions les plus fortes à la 

performance ont inclus des « valeurs de confort » recherchées par les investisseurs dans la conjoncture de marché incertaine. Des 

valeurs comme Pfizer, Universal et Philip Morris ont toutes bénéficié de leurs caractéristiques défensives, notamment de leurs 

solides rendements de dividende. ENI a aussi contribué de manière positive avec l’atténuation des craintes concernant sa 

production en Libye. A l’inverse, les valeurs ayant contribué négativement à la performance ont inclus Cable & Wireless (baisse 

des revenus et révision à la baisse de ses prévisions de rentabilité du quatrième trimestre et remplacement de son Président 

Directeur Général peu après son recrutement) et KPN (craintes liées à l’introduction possible d’un quatrième réseau mobile aux 

Pays-Bas, menaçant la part de marché de la société). 

 

L’activité durant le quatrième trimestre a inclus l’acquisition de positions Walgreen, China Merchants Holding et Willis Group 

largement basée sur leurs faibles valorisations, leur capacité de soutenir des dividendes et leurs fondamentaux dépréciés de 

manière exagérée. A l’inverse, les valeurs liquidées ont inclus Telefonica (conjoncture macroéconomique dégradée en Espagne), 

Natura Cosmeticos, Paychex et Sysco (toutes sur la base de valorisations complètes). Le Compartiment a globalement enregistré 

une année très performante, étant concentré sur les dividendes et la sélection de valeurs, notamment des secteurs de la finance 

(Gjensidige Forsikring) et des TI (Intel et Taiwan Semiconductor). Parmi les contributions les plus positives à la performance 

pour l’année, on peut citer des valeurs de franchise produisant des « rendements consistants » comme Telstra, McDonald’s, 

Pfizer, Philip Morris et Coca-Cola, qui (de manière non surprenante) ont toutes enregistré de particulièrement bonnes 

performances lors du repli des marchés d’actions à la fin juillet / août. 
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Perspectives 

Bien que prévoyant une persistance de la volatilité des marchés et une croissance encore réduite des dividendes à court terme, le 

Gestionnaire de Portefeuille continue d’identifier des valorisations et rendements de dividende de plus en plus attirants, 

notamment compte tenu de la conjoncture de taux d’intérêts bas. Il note que « les bilans des entreprises sont largement sains, que 

les prix modérés des matières premières atténuent les pressions sur les coûts des intrants et que les niveaux des stocks sont à un 

niveau décent ». 
 

Tout en identifiant des valorisations attractives (notamment aux États-Unis), le Gestionnaire de Portefeuille observe l’évolution 

de la situation en Europe et note qu’une « résolution finale de la crise financière européenne contribuerait vraisemblablement 

grandement à relever la confiance des investisseurs dans les marchés d’actions mondiaux, le problème fondamental d’un manque 

d’unité des politiques fiscales et monétaires dans la région persistant ». La possibilité d’un atterrissage violent de l’économie en 

Chine et d’une récession aux États-Unis le force aussi à adopter une certaine prudence concernant son positionnement. 

 

La performance passée ne saurait être une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de 

référence est présentée à titre indicatif seulement. 

 
* Indice de référence source : MSCI World Index Net 

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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 31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

 30 juin 2011 

(Audité)  

USD 

Actifs     

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1)  ..............................................   288 766 904  205 710 527 

     

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   1 155 197  946 658 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur positions dérivées 

ouvertes (Note 4)  .......................................................................................................................................................   1 000 000  700 000 

     

Produits à recevoir :     

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  954 318  346 060 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  1 193 410  825 904 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  7 062  7 903 

  293 076 891  208 537 052 

     

Passifs     

Obligations financières à la juste valeur par le biais du compte de résultat (Note 1)  ................................................   (103 306)  (47 562) 

     

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :     

À payer sur acquisition de placements  ..................................................................................................................   (2 422 782)  - 

Liquidités dues aux courtiers et contreparties sur positions dérivées ouvertes  

(Note 4)  ....................................................................................................................................................................  -  (103 566) 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (129 333)  (92 729) 

Commissions de performance à payer  .....................................................................................................................  (1 255 736)  (70 590) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (2 352)  (1 686) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (13 834)  (7 287) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à payer  ..............................................................................  (4 703)  (3 363) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (92 606)  (34 422) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (20 253)  (11 787) 

  (4 044 905)  (372 992) 

     

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables 

(prix d’offre de marché)  .........................................................................................................................................   289 031 986  208 164 060 

     

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours négociés (Note 5)  .................................................  211 176  191 977 

     

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de participation 

rachetables (cours de clôture du marché)  .....................................................................................................................   289 243 162  208 356 037 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

Période clôturée le 

30 juin 2011*  

(Audité)  

USD 

Revenus     

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  5 845 845  4 201 702 

Intérêts bancaires et intérêts sur placements à court terme  ......................................................................................  323  748 

  5 846 168  4 202 450 

     

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (15 358 674)  6 749 126 

     

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (9 512 506)  10 951 576 

     

Charges     

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (616 128)  (335 129) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  (1 256 170)  (70 590) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (11 202)  (6 093) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (40 551)  (18 210) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert (Note 3)  ............................................................................  (28 581)  (14 969) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (58 871)  (34 422) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (22 837)  (17 069) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (37 830)  (10 551) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (2 072 170)  (507 033) 

     

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (11 584 676)  10 444 543 

     

Charges financières     

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (5,316 906)  (188 578) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  -  (337) 

Bénéfice (perte) sur la période financière avant impôt  ..................................................................................   (16 901 582)  10 255 628 

     

Fiscalité (Note 6)     

Impôt sur les plus-values  .........................................................................................................................................  (94 767)  - 

Retenue à la source  ..................................................................................................................................................  (977 042)  (784 626) 

Bénéfice (perte) sur la période financière après impôt  ................................................................................................   (17 973 391)  9 471 002 

     

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers cours négociés  

(Note 5)  .............................................................................................................................................................................   19 199  191 977 

     

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables aux porteurs 

d’actions de participation rachetables sur opérations  ............................................................................................  (17 954 192)  9 662 979 

 
Tous les montants résultent uniquement de l’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 du Compartiment) au 30 juin 2011. 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

Période clôturée le 

30 juin 2011*  

(Audité)  

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

d’actions de participation rachetables sur opérations  .........................................................................................   (17 954 192)  9 662 979 

     

Opérations sur actions     

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

de participation rachetables (Note 5)  .......................................................................................................................  93 524 411  198 504 480 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de cumul (Note 14)  ..........................................................  5 316 906  188 578 

     

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

d’actions de participation rachetables ...................................................................................................................   80 887 125  208 356 037 

     

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de participation rachetables     

Début de la période  ..................................................................................................................................................  208 356 037  - 

     

Fin de la période  ......................................................................................................................................................  289 243 162  208 356 037 

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

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (96,42 %) 

   Actions ordinaires (96,42 %) 

   Australie (6,80 %) 

   Services publics d’électricité 

 215 000  Origin Energy  ......................  2 935 969  1,02 

   Équipement de communication 

 2 691 750  Telstra Corporation Ltd  .......  9 189 412  3,18 

   Métaux et exploitations minières 

 400 000  Mineral Resources  ...............  4 494 479  1,55 

   Distribution multiproduits 

 371 836  David Jones  .........................  903 459  0,31 

   Sociétés d’investissements immobiliers cotés 

 2 541 905  Dexus Property Group  .........  2 149 919  0,74 

    19 673 238  6,80 

   Bermudes (1,08 %) 

   Pétrole et gaz 

 92 928  Seadrill Ltd  ..........................  3 108 007  1,08 

       

   Brésil (1,40 %) 

   Équipement de communication 

 147 845  Telefonica Brasil - ADR ......  4 042 082  1,40 

       

   Canada (1,95 %) 

   Pétrole et gaz 

 247 625  

Canadian Oil Sands  

Trust  ....................................  5 644 367  1,95 

       

   Chine (1,25 %) 

   Banques 

 6 095 000  

Industrial & Commercial 

Bank of China  .....................  3 617 793  1,25 

       

   France (4,24 %) 

   Services publics d’électricité 

 237 500  GDF Suez  ............................  6 496 105  2,25 

   Pétrole et gaz 

 112 543  Total  ....................................  5 760 632  1,99 

    12 256 737  4,24 

   Hong Kong (7,92 %) 

   Équipement de communication 

 597 200  China Mobile  .......................  5 832 361  2,02 

   Services financiers diversifiés 

 255 200  

Hong Kong Exchanges  

and Clearing  ........................  4 097 474  1,42 

   Sociétés de portefeuille - Opérations diversifiées 

 1 982 512  

China Merchants Holdings 

International  ........................  5 756 141  1,99 

 1 383 717  NWS Holdings  ....................  2 034 616  0,70 

   Médias 

 500 000  Television Broadcasts  .........  3 028 996  1,05 

      

 

 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Immobilier 

 840 486  Hopewell Holdings  .............  2 149 210  0,74 

    22 898 798  7,92 

   Irlande (3,04 %) 

   Compagnies aériennes 

 1 060 483  Ryanair Holdings  ................  5 110 184  1,77 

   Services financiers diversifiés 

 95 100  Willis Group Holdings  ........  3 687 978  1,27 

    8 798 162  3,04 

   Israël (1,35 %) 

   Biotechnologie 

 96 875  

Teva Pharmaceutical 

Industries  ............................  3 909 875  1,35 

       

   Italie (4,87 %) 

   Services publics d’électricité 

 1 330 000  Enel  .....................................  5 352 272  1,85 

   Pétrole et gaz 

 279 375  ENI  .....................................  5 748 330  1,99 

   Équipement de communication 

 2 803 000  Telecom Italia  .....................  2 983 746  1,03 

    14 084 348  4,87 

   Pays-Bas (4,30 %) 

   Équipement de communication 

 475 000  Koninklijke KPN  ................  5 700 664  1,97 

   Pétrole et gaz 

 92 125  Royal Dutch Shell  ...............  6 729 731  2,33 

    12 430 395  4,30 

   Norvège (1,66 %) 

   Assurances 

 416 814  

Gjensidige Forsikring  

ASA  ....................................  4 812 119  1,66 

       

   Singapour (1,93 %) 

   Équipement de communication 

 2 342 000  

Singapore 

Telecommunications  ...........  5 581 136  1,93 

       

   Suisse (8,99 %) 

   Banques 

 7 000  

Banque Cantonale  

Vaudoise  .............................  3 415 410  1,18 

 6 300  

St Galler  

Kantonalbank  ......................  2 384 985  0,82 

   Biotechnologie 

 131 403  Novartis  ..............................  7 546 082  2,61 

   Produits alimentaires 

 126 625  Nestle  ..................................  7 305 549  2,53 

   Assurances 

 104 700  Swiss Re  .............................  5 359 843  1,85 

    26 011 869  8,99 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Taiwan (1,64 %) 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 369 000  

Taiwan Semiconductor 

Manufacturing (ADR)  .........  4 752 720  1,64 

       

   Royaume-Uni (8,15 %) 

   Équipement de communication 

 3 214 200  

Cable & Wireless 

Worldwide  ...........................  811 718  0,28 

 3 174 626  Vodafone Group  ..................  8 826 368  3,05 

   Articles de ménage 

 173 375  Reckitt Benckiser Group  .....  8 568 262  2,97 

   Pétrole et gaz 

 114 170  Ensco (ADR)  .......................  5 356 856  1,85 

    23 563 204  8,15 

   États-Unis (35,85 %) 

   Agriculture 

 86 125  

Philip Morris  

International  ........................  6 757 367  2,33 

 76 000  Universal  .............................  3 489 920  1,21 

   Boissons 

 114 000  The Coca-Cola Co  ...............  7 976 580  2,76 

   Biotechnologie 

 172 250  Merck & Co Inc  ..................  6 492 102  2,24 

 385 000  Pfizer  ...................................  8 331 400  2,88 

   Services financiers diversifiés 

 380 000  Ares Capital  .........................  5 867 200  2,03 

 871 750  KKR Financial Holdings  .....  7 601 660  2,63 

   Services publics d’électricité 

 83 875  Entergy Corp  .......................  6 127 069  2,12 

       

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Articles de ménage 

 31 200  Kimberly Clark Corp  ..........  2 294 136  0,79 

   Distribution multiproduits 

 213 200  Walgreen  .............................  7 048 392  2,44 

   Sociétés d’investissements immobiliers cotés 

 300 750  

Annaly Capital Management 

International  ........................  4 802 977  1,66 

 1 696 250  Chimera Investment Corp  ...  4 257 588  1,47 

 760 000  MFA Financial  ....................  5 107 200  1,77 

   Restauration 

 88 625  McDonald’s Corp  ...............  8 885 543  3,07 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 348 250  Intel Corp  ............................  8 445 063  2,92 

   Logiciels 

 393 225  Microsoft  ............................  10 208 121  3,53 

    103 692 318  35,85 

   
Total des actions 

ordinaires  ...........................  278 877 168  96,42 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  ......  278 877 168  96,42 

       

   Organismes de placement collectif (3,37 %) 

   Irlande (3,37 %) 

 974 636  

Russell Investment Company 

III plc  

The U.S. Dollar Cash 

Fund II - Class A Shares  ..  9 746 548  3,37 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  9 746 548  3,37 

   

Total des investissements 

hors instruments financiers 

dérivés  ................................  288 623 716  99,79 

 

Instruments financiers dérivés (0,03 %) 

 

Contrats à terme ouverts (0,05 %) 

 

Montant  

notionnel 

USD  

Prix  

du coût moyen 

USD    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
321 631 

 

4 288,41 

 

3 of ASX SPI 200 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   (12 610)  0,00 

958 484 

 

9,58 

 

10 of Topix Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   (12 292)  0,00 

119 554 

 

2 391,08 

 

1 of Hang Seng Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring January 2012  ......................................   (738)  0,00 

527 855 

 

659,82 

 

4 of S&P TSE 60 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   5 531  0,00 

425 666 

 

6 080,94 

 

7 of Swiss Market Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   15 265  0,01 
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Montant  

notionnel 

USD  

Prix  

du coût moyen 

USD    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
1 534 700 

 

2 951,35 

 

52 of Euro Stoxx 50 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   23 288  0,01 

1 093 741 

 

8 413,39 

 

13 of FTSE 100 Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   24 714  0,01 

5 905 951 

 

1 243,36 

 

95 of S&P 500 E Mini Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ........................................   43 899  0,02 

Plus-value latente sur contrats à terme ouverts  ....................................................................   112 697  0,05 

Moins-value latente sur contrats à terme ouverts  ................................................................   (25 640)  0,00 

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats à terme ouverts  ....................   87 057  0,05 

 

Contrats de change à terme fermes ouverts ((0,02) %) 

 

Date  

de règlement  

Montant  

souscrit  

Montant 

vendu  

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
21/03/2012  AUD 74 167  USD 75 242  145  0,00 

21/03/2012  AUD 74 167  USD 75 240  147  0,00 

21/03/2012  AUD 74 167  USD 75 240  147  0,00 

21/03/2012  AUD 74 165  USD 75 237  148  0,00 

21/03/2012  AUD 74 167  USD 75 237  150  0,00 

21/03/2012  AUD 74 167  USD 75 235  152  0,00 

21/03/2012  AUD 50 000  USD 49 832  991  0,01 

21/03/2012  CAD 108 333  USD 107 137  (929)  (0,01) 

21/03/2012  CAD 108 333  USD 107 112  (904)  (0,01) 

21/03/2012  CAD 108 333  USD 107 093  (886)  0,00 

21/03/2012  CAD 108 335  USD 107 084  (875)  0,00 

21/03/2012  CAD 108 333  USD 107 043  (836)  0,00 

21/03/2012  CAD 108 333  USD 107 041  (834)  0,00 

21/03/2012  CAD 50 000  USD 48 555  464  0,00 

21/03/2012  CHF 64 167  USD 69 482  (755)  0,00 

21/03/2012  CHF 64 167  USD 69 434  (707)  0,00 

21/03/2012  CHF 64 165  USD 69 431  (707)  0,00 

21/03/2012  CHF 64 167  USD 69 433  (706)  0,00 

21/03/2012  CHF 64 167  USD 69 433  (706)  0,00 

21/03/2012  CHF 64 167  USD 69 431  (704)  0,00 

21/03/2012  CHF 50 000  USD 53 547  6  0,00 

21/03/2012  EUR 193 333  USD 259 020  (7 873)  0,00 

21/03/2012  EUR 193 333  USD 259 015  (7 868)  0,00 

21/03/2012  EUR 193 333  USD 259 014  (7 867)  0,00 

21/03/2012  EUR 193 333  USD 259 013  (7 867)  0,00 

21/03/2012  EUR 193 333  USD 259 012  (7 866)  0,00 

21/03/2012  EUR 193 335  USD 259 013  (7 864)  0,00 

21/03/2012  EUR 150  USD 196 335  (1 480)  0,00 

21/03/2012  EUR 100  USD 130 618  (714)  0,00 

21/03/2012  GBP 123 333  USD 193 657  (2 126)  0,00 

21/03/2012  GBP 123 333  USD 193 654  (2 123)  0,00 

21/03/2012  GBP 123 335  USD 193 632  (2 097)  0,00 
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Date  

de règlement  

Montant  

souscrit  

Montant 

vendu  

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
21/03/2012  GBP 123 333  USD 193 591  (2 060)  0,00 

21/03/2012  GBP 123 333  USD 193 545  (2 014)  0,00 

21/03/2012  GBP 123 333  USD 193 529  (1 998)  0,00 

21/03/2012  GBP 100 000  USD 156 45  (1 154)  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 436  17  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 436  17  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 435  18  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 435  18  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 435  18  0,00 

21/03/2012  HKD 267 500  USD 34 434  19  0,00 

21/03/2012  JPY 10 000 000  USD 128 501  1 652  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 333  USD 197 893  1 675  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 333  USD 197 87  1 698  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 333  USD 197 867  1 700  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 333  USD 197 849  1 718  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 335  USD 197 812  1 755  0,00 

21/03/2012  JPY 10 000 000  USD 128 383  1 770  0,00 

21/03/2012  JPY 15 333 333  USD 197 792  1 775  0,00 

21/03/2012  USD 50 294  AUD 50 000  (529)  0,00 

21/03/2012  USD 76 177  AUD 75 000  (58)  0,00 

21/03/2012  USD 5 055  AUD 5 000  (28)  0,00 

21/03/2012  USD 19 586  CAD 20 000  (22)  0,00 

21/03/2012  USD 98 683  CAD 100 000  645  0,00 

21/03/2012  USD 32 114  CHF 30 000  (18)  0,00 

21/03/2012  USD 5 422  CHF 5 000  67  0,00 

21/03/2012  USD 70 445  CHF 65 000  826  0,00 

21/03/2012  USD 13 387  EUR 10 000  397  0,00 

21/03/2012  USD 78 387  EUR 60 000  445  0,00 

21/03/2012  USD 130 48  EUR 100 000  576  0,00 

21/03/2012  USD 301 498  EUR 225 000  9 199  0,00 

21/03/2012  USD 77 441  GBP 50 000  (207)  0,00 

21/03/2012  USD 15 643  GBP 10 000  114  0,00 

21/03/2012  USD 211 672  GBP 135 000  2 022  0,00 

21/03/2012  USD 32 185  HKD 250 000  (14)  0,00 

21/03/2012  USD 6 428  HKD 50 000  (12)  0,00 

21/03/2012  USD 193 578  JPY 15 000 000  (1 651)  0,00 

21/03/2012  USD 128 664  JPY 10 000 000  (1 489)  0,00 

21/03/2012  USD 64 082  JPY 5 000 000  (994)  (0,01) 

21/03/2012  USD 19 399  JPY 1 500 000  (124)  0,00 

Plus-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  ......................................   30 491  0,01 

Moins-values latentes sur contrats de change à terme fermes ouverts  ...................................   (77 666)  (0,03) 

Plus-value (moins-value) nette latente sur contrats de change à terme fermes 

ouverts  ......................................................................................................................................................   (47 175)  (0,02) 

Total des instruments financiers dérivés  ...............................................................................................   39 882  0,03 
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Juste valeur 

USD  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (99,85 %)  ..............................................................................................   288 766 904  99,85 

  
Total passifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat ((0,03) %)  .............................................................................................   (103 306)  (0,03) 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (98,82 %)  ...................................................................................................................   288 663 598  99,82 

  Autres éléments de l’actif net (0,11 %)  ...................................................................................................   368 388  0,11 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,07 %)  ......................................................................................................................................   211 176  0,07 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   289 243 162  100,00 

 

Analyse de l’actif total   

% de  

l’actif total 

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

marché réglementé  .................................................................................................................................................   95,16 

Organismes de placement collectif  ........................................................................................................................   3,33 

Instruments financiers dérivés négociés  ................................................................................................................   0,04 

Instruments financiers dérivés de gré à gré ............................................................................................................   0,01 

Autres actifs  ...........................................................................................................................................................   1,46 

  100,00 

 

 

Le courtier pour les contrats à terme ouverts est UBS. 

 

 

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

 

Barclays Bank 

Brown Brothers Harriman 

Commonwealth Bank of Australia 

Credit Suisse 

Deutsche Bank AG 

HSBC Bank 

JP Morgan Chase Bank 

Royal Bank of Canada 

State Street Bank 

Westpac Banking Corporation 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de le semestre 

clôturée le 31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille 

 Coût d’acquisition 

USD 

 

Titres du portefeuille 

 Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The U.S. Dollar Cash Fund II    The U.S. Dollar Cash Fund II   

Class C Shares  69 687 000  Class C Shares  (67 920 561) 

Reckitt Benckiser Group  9 023 748  Telefonica SA  (5 421 348) 

Walgreen Co  7 152 585  Sysco Corp  (4 580 549) 

Merck & Co Inc  5 927 308  Natura Cosmeticos SA  (4 465 562) 

China Merchants Holdings  5 919 234  Kraft Foods  (4 033 517) 

Swiss Re AG  5 377 934  Advanced Info Services  (3 334 084) 

Nestle SA   5 177 325  CEZ AS  (3 150 834) 

Mineral Resources  4 694 156  Paychex  (3 040 095) 

GDF Suez  4 499 238  Foster’s Group  (2 816 413) 

Microsoft Corp  4 419 392  Seek  (2 796 622) 

KKR Financial Holdings  4 354 595  Lockheed Martin  (2 646 099) 

Chimera Investment Corp  4 004 550  Impala Platinum Holdings  (2 573 043) 

Ensco Plc (ADR)  3 969 631  Kimberly Clark Corp  (2 371 077) 

Telefonica Brasil (ADR)  3 944 013  Hopewell Highway Infrastructure  (2 183 951) 

Intel Corp  3 668 615  Southern Copper Corp  (2 159 725) 

Ryanair Holdings  3 635 661  Ensco Plc (ADR)  (2 065 587) 

Ares Capital  3 488 765  Verizon Communications Inc  (1 937 790) 

Willis Group Holdings  3 413 257  Man Group Plc  (1 759 387) 

China Mobile   3 315 963  Capitol Federal Financial  (1 724 422) 

Vodafone Group   3 248 422  McDonald’s Corp  (1 676 736) 
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Gestionnaire de portefeuille 
Thornburg Investment Management, Inc. 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir une appréciation du capital à long terme à partir d’un portefeuille comprenant principalement des 

titres de participation et des instruments relatifs à des titres de participation. 

 

Performance du Compartiment 

Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -7,6 pour cent sur une base 

brute de commissions (-8,2 pour cent sur une base nette de commissions), contre -12,3 pour cent pour l’indice de référence*. 

 

Commentaire sur le marché 

Les marchés d’actions ont subi un mouvement de liquidation brutal durant le troisième trimestre sur fond de craintes concernant 

la zone euro, la croissance économique mondiale, la situation de la dette des États-Unis et les perspectives de résultats des 

entreprises. Ces problèmes persistants ont entraîné une volatilité extrême durant le troisième trimestre et à terme, une 

performance négative des actifs risqués comme les actions. 

 

Les marchés d’actions ont terminé un quatrième trimestre volatil sur des gains importants. Après un été très faible, les marchés 

ont fortement rebondi en octobre, aidés par l’annonce d’une série de mesures visant à résoudre les problèmes de la dette en 

Europe. La reprise a néanmoins été de courte durée, le regain d’inquiétudes et d’incertitudes ramenant le marché à son niveau bas 

du mois de novembre. Ceci a poussé les investisseurs à chercher la sécurité sous la forme de valeurs à orientation plus défensive 

et « dividende ». Les valeurs du secteur de l’énergie ont aussi enregistré de solides performances, aidées par la remontée du prix 

du pétrole. 

 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 

Bien que le Compartiment se soit replié en termes de performance absolue, il a réussi à surclasser son indice de référence durant 

le troisième trimestre grâce à son biais défensif en privilégiant les sociétés présentant un rendement de dividende supérieur et un 

bêta inférieur. De manière non surprenante, le Compartiment a enregistré une performance particulièrement solide durant les 3-4 

semaines suivant le début de la progression des marchés à partir du 25 juillet 2011. Les contributions les plus positives ont inclus 

des sociétés présentant des franchises performantes (notamment aux États-Unis) comme McDonald’s (les solides résultats ont mis 

en évidence la capacité de répercuter les prix plus élevés des matières premières) et Coca-Cola (résultats meilleurs que prévu). 

Les valeurs du secteur des télécommunications ont aussi contribué de manière positive avec Telstra (meilleure position 

concurrentielle en Australie et en Asie du Sud-est et solide dividende ayant attiré les investisseurs inquiets) et China Mobile 

(fournisseur de mobiles dominant en Chine avec un solide dividende) enregistrant de particulièrement bonnes performances. A 

l’inverse, les valeurs ayant contribué négativement à la performance ont inclus Natura (croissance des ventes ralentie et déclin des 

marges en raison de la conjoncture macroéconomique difficile au Brésil et de la hausse des coûts d’exploitation) et ICBC 

(craintes d’un ralentissement de la croissance chinoise et concernant la qualité des actifs du système bancaire chinois). L’activité 

du portefeuille a inclus l’acquisition de positions Merck et Reckitt Benckiser. La dernière a remplacé Kraft Foods, le Gestionnaire 

de Portefeuille ayant noté que Reckitt présentait un rendement similaire à celui de Kraft, mais aussi de meilleures perspectives, 

notamment avec son changement de Président Directeur Général. Kraft a aussi enregistré des résultats médiocres. De nombreuses 

petites positions (comme Marine Harvest, Man Group et France Télécom) ont été liquidées pour contribuer à consolider les 

positions. Foster’s Group a aussi été liquidée après avoir atteint son objectif de prix après l’annonce de son acquisition par 

SABMiller. 

 

La solide performance relative enregistrée durant la seconde moitié du quatrième trimestre a plus que compensé la sous-

performance initiale réalisée durant le redressement du marché au mois d’octobre. Les contributions les plus fortes à la 

performance ont inclus des « valeurs de confort » recherchées par les investisseurs dans la conjoncture de marché incertaine. Des 

valeurs comme Pfizer, Universal et Philip Morris ont toutes bénéficié de leurs caractéristiques défensives, notamment de leurs 

solides rendements de dividende. ENI a aussi contribué de manière positive avec l’atténuation des craintes concernant sa 

production en Libye. A l’inverse, les valeurs ayant contribué négativement à la performance ont inclus Cable & Wireless (baisse 

des revenus et révision à la baisse de ses prévisions de rentabilité du quatrième trimestre et remplacement de son Président 

Directeur Général peu après son recrutement) et KPN (craintes liées à l’introduction possible d’un quatrième réseau mobile aux 

Pays-Bas, menaçant la part de marché de la société). 

 

L’activité durant le quatrième trimestre a inclus l’acquisition de positions Walgreen, China Merchants Holding et Willis Group 

largement basée sur leurs faibles valorisations, leur capacité de soutenir des dividendes et leurs fondamentaux dépréciés de 

manière exagérée. A l’inverse, les valeurs liquidées ont inclus Telefonica (conjoncture macroéconomique dégradée en Espagne), 

Natura Cosmeticos, Paychex et Sysco (toutes sur la base de valorisations complètes). Le Compartiment a globalement enregistré 

une année très performante, étant concentré sur les dividendes et la sélection de valeurs, notamment des secteurs de la finance 

(Gjensidige Forsikring) et des TI (Intel et Taiwan Semiconductor). Parmi les contributions les plus positives à la performance 

pour l’année, on peut citer des valeurs de franchise produisant des « rendements consistants » comme Telstra, McDonalds, Pfizer,  
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Philip Morris et Coca-Cola, qui (de manière non surprenante) ont toutes enregistré de particulièrement bonnes performances lors 

du repli des marchés d’actions à la fin juillet / août. 

 

Perspectives 

Tout en identifiant des valorisations attractives (notamment aux États-Unis), le Gestionnaire de Portefeuille observe l’évolution 

de la situation en Europe et note qu’une « résolution finale de la crise financière européenne contribuerait vraisemblablement 

grandement à relever la confiance des investisseurs dans les marchés d’actions mondiaux, le problème fondamental d’un manque 

d’unité des politiques fiscales et monétaires dans la région persistant ». La possibilité d’un atterrissage violent de l’économie en 

Chine et d’une récession aux États-Unis le force aussi à adopter une certaine prudence concernant son positionnement. 

 

La performance passée ne saurait être une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de 

référence est présentée à titre indicatif seulement. 

 
* Indice de référence source : Indice Russell Global Index Net TR 

 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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 31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   161 903 961  106 016 848  56 768 645 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   618 360  454 142  950 250 

Liquidités détenues par les courtiers et les contreparties sur 

positions dérivées ouvertes (Note 4)  .........................................................................................................................   650 000  595 000  430 000 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  764 843  163 563  440 121 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  102 682  2 084 567  - 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  616 749  414 515  122 655 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  31 921  39 040  46 055 

  164 688 516  109 767 675  58 757 726 

       

Passifs       

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :        

Disponibilités à verser aux courtiers et les contreparties sur 

contrats de dérivés ouverts (Note 4)  ........................................................................................................................  -  (52 717)  (44 055) 

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  -  (2 577 506)  (302 792) 

À payer sur actions rachetées du fonds  ....................................................................................................................  (62 456)  -  - 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (151 466)  (103 889)  (45 466) 

Commissions de performance à payer  .....................................................................................................................  (1 095 696)  -  - 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (1 280)  (833)  (445) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (8 204)  (3 914)  (7 838) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à 

payer  ........................................................................................................................................................................  (2 560)  (1 665)  (890) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (8 535)  (8 535)  (409) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (52 303)  (32 406)  (15 121) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (21 740)  (5 186)  (3 805) 

  (1 404 240)  (2 786 651)  (420 821) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   163 284 276  106 981 024  58 336 905 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  169 749  123 087  46 565 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   163 454 025  107 104 111  58 383 470 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD   

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  3 465 612  3 419 904  960 418 

Revenus bancaires et revenus sur investissements à court 

terme  ........................................................................................................................................................................  20  311  13 

  3 465 632  3 420 215  960 431 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (8 547 438)  8 040 229  6 217 009 

       

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (5 081 806)  11 460 444  7 177 440 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (801 194)  (663 191)  (157 728) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  (1 119 808)  (377)  - 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (9 679)  (7 590)  (2 021) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (29 333)  (42 037)  (24 001) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (40 478)  (45 201)  (13 307) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (17 570)  (32 406)  (16 130) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (18 777)  (44 771)  (19 770) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (33 809)  (58 688)  (25 299) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   2 070 648  (894 261)  (258 256) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (7 152 454)  10 566 183  6 919 184 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (2 784 072)  (1 712 784)  (789 029) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  (3)  (286)  (19) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  .................................................................................................................................................   (9 936 529)  8 853 113  6 130 136 

       

Fiscalité (Note 6)       

Impôt sur les plus-values  ................................................................................................   (51 149)  -  - 

Retenue à la source  ...........................................................................................................................................   (586 024)  (577 153)  (168 381) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière après impôt  ......................................................................................................................................   (10 573 702)  8 275 960  5 961 755 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   46 662  95 582  19 061 

       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (10 527 040)  8 371 542  5 980 816 

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

résultat. 
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 Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD   

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (10 527 040)  8 371 542  5 980 816 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  65 447 525  70 217 800  24 136 251 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  1 429 429  286 213  37 847 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   56 349 914  78 875 555  30 154 914 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  107 104 111  28 228 556  28 228 556 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  163 454 025  107 104 111  58 383 470 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (96,27 %) 

   Actions ordinaires (96,27 %) 

   Australie (6,58 %) 

   Équipement de communication 

 1 341 899  

Telstra Corporation 

Ltd  .......................................  4 581 133  2,80 

   Construction et ingénierie 

 106 011  Sydney Airport  ....................  289 096  0,18 

   Services publics d’électricité 

 105 169  Origin Energy  ......................  1 436 153  0,88 

   Métaux et exploitations minières 

 199 293  Mineral Resources  ...............  2 239 295  1,37 

   Distribution multiproduits 

 230 555  David Jones  .........................  560 185  0,34 

   Sociétés d’investissements immobiliers cotés 

 1 948 835  Dexus Property Group  .........  1 648 306  1,01 

    10 754 168  6,58 

   Bermudes (0,94 %) 

   Pétrole et gaz 

 46 100  Seadrill Ltd  ..........................  1 541 829  0,94 

       

   Brésil (1,39 %) 

   Équipement de communication 

 83 377  Telefonica Brasil - ADR ......  2 279 527  1,39 

       

   Canada (1,67 %) 

   Pétrole et gaz 

 119 780  

Canadian Oil Sands  

Trust  ....................................  2 730 266  1,67 

       

   Chine (2,09 %) 

   Banques 

 5 769 000  

Industrial & Commercial 

Bank of China  .....................  3 424 290  2,09 

       

   République tchèque (1,64 %) 

   Services publics d’électricité 

 67 339  CEZ  .....................................  2 680 493  1,64 

       

   France (4,70 %) 

   Services publics d’électricité 

 140 430  GDF Suez  ............................  3 841 044  2,35 

   Pétrole et gaz 

 74 894  Total  ....................................  3 833 529  2,35 

    7 674 573  4,70 

   Hong Kong (9,17 %) 

   Biens et services commerciaux 

 663 995  

Hopewell Highway 

Infrastructure  .......................  330 006  0,20 

   Équipement de communication 

 407 498  China Mobile  .......................  3 979 698  2,44 

       

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Services financiers diversifiés     

 155 200  

Hong Kong Exchanges and 

Clearing  ..............................  2 491 881  1,52 

   Sociétés de portefeuille - Opérations diversifiées 

 1 375 156  

China Merchants Holdings 

International  ........................  3 992 708  2,44 

 816 877  NWS Holdings  ....................  1 201 135  0,74 

   Médias 

 206 000  Television Broadcasts  .........  1 247 946  0,76 

   Immobilier 

 684 896  Hopewell Holdings  .............  1 751 350  1,07 

    14 994 724  9,17 

   Irlande (3,39 %) 

   Compagnies aériennes 

 479 698  Ryanair Holdings  ................  2 311 536  1,41 

   Services financiers diversifiés 

 83 300  Willis Group Holdings  ........  3 230 374  1,98 

    5 541 910  3,39 

   Israël (1,47 %) 

   Biotechnologie 

 59 350  

Teva Pharmaceutical 

Industries  ............................  2 395 366  1,47 

       

   Italie (4,79 %) 

   Équipement de communication 

 1 043 990  Telecom Italia  .....................  1 111 310  0,68 

   Services publics d’électricité 

 715 009  Enel  .....................................  2 877 386  1,76 

   Pétrole et gaz 

 186 605  ENI  .....................................  3 839 524  2,35 

    7 828 220  4,79 

   République de Corée (1,43 %) 

   Équipement de communication 

 19 150  SK Telecom  ........................  2 343 880  1,43 

       

   Malaisie (1,45 %) 

   Compagnies aériennes 

 2 006 400  AirAsia BHD  ......................  2 373 502  1,45 

       

   Pays-Bas (3,39 %) 

   Équipement de communication 

 207 800  Koninklijke KPN  ................  2 493 890  1,53 

   Pétrole et gaz 

 41 700  Royal Dutch Shell  ...............  3 046 185  1,86 

    5 540 075  3,39 

   Norvège (1,45 %) 

   Assurances 

 204 697  

Gjensidige Forsikring  

ASA  ....................................  2 363 227  1,45 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Singapour (1,27 %) 

   Équipement de communication 

 872 373  

Singapore 

Telecommunications  ...........  2 072 193  1,27 

       

   Suisse (8,19 %) 

   Banques 

 3 186  Banque Cantonale Vaudoise   1 554 500  0,95 

 2 160  St Galler Kantonalbank  .......  817 709  0,50 

   Biotechnologie 

 67 453  Novartis  ...............................  3 873 625  2,37 

   Produits alimentaires 

 71 290  Nestle  ..................................  4 113 031  2,52 

   Assurances 

 59 200  Swiss Re  ..............................  3 030 589  1,85 

    13 389 454  8,19 

   Taiwan (1,49 %) 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 189 033  

Taiwan Semiconductor 

Manufacturing (ADR)  .........  2 434 745  1,49 

       

   Royaume-Uni (7,25 %) 

   Équipement de communication 

 1 644 570  

Cable & Wireless 

Worldwide  ...........................  415 322  0,25 

 1 568 480  Vodafone Group  ..................  4 360 823  2,67 

   Articles de ménage 

 88 100  Reckitt Benckiser Group  .....  4 353 937  2,67 

   Pétrole et gaz 

 57 938  Ensco (ADR)  .......................  2 718 451  1,66 

    11 848 533  7,25 

   États-Unis (32,52 %) 

   Agriculture 

 33 127  Philip Morris International  ..  2 599 144  1,59 

 38 804  Universal  .............................  1 781 880  1,09 

   Boissons 

 54 130  The Coca-Cola Co  ...............  3 787 476  2,32 

   Biotechnologie 

 95 510  Merck & Co Inc  ..................  3 599 772  2,20 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

 191 635  Pfizer ...................................  4 146 981  2,54 

   Services publics d’électricité 

 39 656  Entergy Corp  .......................  2 896 871  1,77 

   Articles de ménage 

 17 550  Kimberly Clark Corp  ..........  1 290 451  0,79 

   Métaux et exploitations minières 

 12 257  Southern Copper Corp  ........  369 794  0,22 

   Distribution multiproduits 

 125 950  Walgreen  .............................  4 163 907  2,55 

   Autres financiers 

 213 460  Ares Capital  ........................  3 295 823  2,02 

 281 853  KKR Financial Holdings  ....  2 457 758  1,50 

   Sociétés d’investissements immobiliers cotés 

 162 900  

Annaly Capital Management 

International  ........................  2 601 513  1,59 

 931 819  Chimera Investment Corp  ...  2 338 865  1,43 

 449 397  MFA Financial  ....................  3 019 948  1,85 

   Restauration 

 38 441  McDonald’s Corp  ...............  3 854 095  2,36 

   Semi-conducteurs : équipement et produits 

 200 971  Intel Corp  ............................  4 873 547  2,98 

   Logiciels 

 234 110  Microsoft  ............................  6 077 496  3,72 

    53 155 321  32,52 

   
Total des actions 

ordinaires  ...........................  157 366 296  96,27 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  ......  157 366 296  96,27 

       

   Organismes de placement collectif (2,74 %) 

   Irlande (2,74 %) 

 447 254  

Russell Investment Company 

III plc 

The U.S. Dollar Cash Fund 

II - Class A Shares  ...........  4 472 548  2,74 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  4 472 548  2,74 

   

Total des investissements 

hors instruments financiers 

dérivés  ................................  161 838 844  99,01 

 
 

Instruments financiers dérivés (0,04 %) 
 

Contrats à terme ouverts (0,04 %) 
 

Montant  

notionnel 

USD  

Prix  

du coût moyen 

USD    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
633 732  905,33 

 

14 of MSCI Emerging Market EMINI Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  .............................................   11 318  0,01 

2 289 426  1 237,53 

 

37 of S&P 500 E Mini Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  ......................................   27 885  0,02 
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Montant  

notionnel 

USD  

Prix  

du coût moyen 

USD    

Plus-value  

(moins-value) 

latente  

USD  

Compartiment 

% 
1 806 306  1 389,47 

 

26 of MSCI EAFE EMINI Index Futures 

Long Futures Contracts 

Expiring March 2012  .............................................   

 

 

25 914  0,01 

Plus-values (moins-values) nettes latentes sur contrats à terme ouverts  .....................   65 117  0,04 

Total des instruments financiers dérivés  ................................................................................................   65 117  0,04 

 

    
Juste valeur 

USD  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (99,05 %)  ...................................................................................................................   161 903 961  99,05 

  Autres éléments de l’actif net (0,85 %)  ...................................................................................................   1 380 315  0,85 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,10 %)  ......................................................................................................................................   169 749  0,10 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   163 454 025  100,00 

 

Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 
Valeurs mobilières négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un 

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   95,57 

Organismes de placement collectif  ..........................................................................................................................   2,72 

Instruments financiers dérivés négociés  ..................................................................................................................   0,04 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   1,67 

  100,00 

 

 

Le courtier pour les contrats à terme ouverts est UBS. 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours du semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

USD  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

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

Class C Shares  89 073 000  Class C Shares  (88 327 460) 

Reckitt Benckiser Group Plc  4 559 913  Natura Cosmeticos SA  (3 203 713) 

Walgreen Co  4 260 331  Telefonica SA  (2 998 447) 

China Merchants Holdings International  3 942 722  Kraft Foods Inc  (2 043 530) 

Merck & Co Inc  3 204 136  Sysco Corp  (1 970 552) 

Microsoft Corp  3 158 089  Russell Investment Company III plc   

Nestle SA  3 076 280  The Euro Liquidity Fund   

Willis Group Holdings Plc  3 047 755  Class C Shares  (1 862 049) 

Swiss Re AG  2 963 341  Paychex Inc  (1 611 939) 

GDF Suez  2 785 043  Advanced Info Services  (1 600 126) 

China Mobile Ltd  2 594 633  Foster’s Group  (1 391 642) 

Mineral Resources Ltd  2 361 515  Lockheed Martin Corp  (1 299 927) 

Natura Cosmeticos SA  2 288 618  Seek Ltd  (1 231 780) 

CEZ AS  2 273 039  Impala Platinum Holdings Ltd  (1 215 485) 

Telefonica Brasil (ADR)  2 224 223  Capitol Federal Financial Inc  (1 117 939) 

Ares Capital Corp  2 162 021  Kimberly Clark Corp  (1 054 460) 

Chimera Investment Corp  2 088 949  Och-Ziff Capital Management Group LLC (1 034 926) 

Industrial & Commercial Bank of China  2 054 783  Southern Copper Corp  (949 799) 

MFA Financial Inc  2 011 947  Man Group Plc  (923 016) 

Annaly Capital Management Inc  1 970 753  Intesa Sanpaolo  (788 187) 

    Verizon Communications Inc  (757 875) 

    France Telecom  (609 977) 
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Gestionnaire de portefeuille 
RARE Infrastructure Limited 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir une appréciation du capital à long terme à partir d’un portefeuille comprenant principalement des 

titres de participation, des instruments relatifs à des titres de participation et des parts de fiducie. 

 

Performance du Compartiment 

Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -7,8 pour cent sur une base 

brute de commissions (-8,9 pour cent sur une base nette de commissions), contre -8,5 pour cent pour l’indice de référence*. 

 

Commentaire sur le marché 

Les marchés d’actions ont subi un mouvement de liquidation brutal durant le trimestre sur fond d’inquiétudes concernant la dette 

européenne et la croissance de l’économie mondiale. Bien que les valeurs du secteur des infrastructures n’aient pas été protégées 

contre ces replis, elles ont offert une certaine protection contre la baisse en raison de la nature défensive de cette classe d’actifs. 

 

Le mois de décembre solide a aidé le Compartiment à enregistrer d’excellents résultats durant le quatrième trimestre, lui 

permettant d’enregistrer des performances impressionnantes pour l’année. Le Compartiment a réalisé de bons résultats mais aussi 

enregistré une performance positive dans le contexte d’un marché en repli. Il est encourageant de constater que la sélection de 

valeurs continue de constituer le moteur de performance principal. 

 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 

Après sept trimestres consécutifs de résultats supérieurs, le Compartiment a enregistré une contre-performance, légère toutefois, 

durant le troisième trimestre. Il a fallu un impact négatif très important des effets du change pour contrer la sélection de valeurs 

très performante durant la période. Les valeurs ont été plus affectées par la conjoncture macroéconomique que par des faits 

spécifiques aux sociétés. Du côté positif, le fait que les valeurs défensives aient été privilégiées par rapport aux valeurs à bêta 

supérieur a eu un effet positif net. A l’inverse, les valeurs générant des inquiétudes concernant leur croissance et / ou l’impact des 

mesures d’austérité (valeurs espagnoles, Abertis et Red Electrica) mises en place dans leur pays de domiciliation ont affecté la 

performance du Compartiment. Vinci a été particulièrement affectée, les investisseurs l’ayant de nouveau considérée comme une 

valeur du secteur de la construction et ayant accordé une confiance limitée à ses activités de péage autoroutier. 

 

Les modifications apportées au portefeuille se sont concentrées sur la constitution d’un profil défensif, principalement en 

réduisant certains risques macroéconomiques en Espagne (vente de Red Electrica et Enagas) et au Brésil (vente de All America 

Latina et CCR). Les produits des cessions ont été investis dans des valeurs de sociétés défensives du secteur des services publics 

avec l’acquisition de nouvelles positions incluant PG&E (services publics multiples aux États-Unis), Emera (électricité au 

Canada) et United Utilities (eau au Royaume-Uni). La trésorerie a aussi été légèrement renforcée, comme les positions liées à 

certaines autres sociétés du secteur des services publics comme Westar Energy (électricité aux États-Unis), American Water (eau 

aux États-Unis) et Severn Trent (eau au Royaume-Uni). En marge, il a aussi réduit les valeurs à bêta supérieur du secteur plus 

cyclique des transports (réduction des positions Vinci et Brisa) et procédé à une rotation des fonds au profit de valeurs plus 

défensives comme Transurban et ConnectEast. 

 

Le Gestionnaire de Portefeuille a adopté une position de plus en plus baissière et prudente au cours du quatrième trimestre et 

procédé à une rotation aux dépens des secteurs des infrastructures plus sensibles au PIB (transports) en faveur des secteurs 

réglementés plus défensifs (services publics). Il a vendu les positions des sociétés du secteur des péages autoroutiers, Vinci, 

Abertis et Atlantia et réduit l’exposition à Airports, Fraport et Aéroports de Paris, de plus en plus inquiet concernant la capacité 

des dirigeants politiques européens de résoudre rapidement la crise de la dette. Les sociétés du secteur des services publics 

ajoutées au portefeuille ont inclus la société de transmission d’électricité américaine Northeast Utilities (réglementation attractive) 

et la société de distribution d’électricité américaine CMS Energy (amélioration de la réglementation liée à l’environnement dans 

le Michigan). La société australienne DUET a aussi été ajoutée au portefeuille, avec un bilan solide, une réglementation liée à 

l’environnement favorable pour ses activités de transmission et de distribution de gaz et d’électricité et avec un dividende 

généreux de 8 à 9 pour cent. Pour conclure, American Water a aussi été ajoutée au portefeuille. 

 

Certains des effets négatifs du change du trimestre précédent se sont renversés durant le quatrième trimestre, la surpondération du 

dollar australien contribuant à la performance. Shenzhen International a aussi rebondi après un mauvais troisième trimestre et 

Spark Infrastructure a bénéficié d’un jugement réglementaire en sa faveur. Pour conclure, Sydney Airport a rebondi dans le 

contexte d’un échange d’actifs attractif avec le fonds de pension des enseignants de l’Ontario. 
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Perspectives 

Le Gestionnaire de Portefeuille reste inquiet concernant la croissance mondiale, prévoyant une récession en Europe plus forte que 

ne l’anticipe le marché. Le Gestionnaire de Portefeuille est aussi inquiet concernant la Chine et un ralentissement possible de la 

croissance américaine en milieu d’année. Compte tenu de ce contexte, il a investi approximativement 70 pour cent de son 

portefeuille dans le secteur réglementé défensif des services publics. Le Compartiment continue d’offrir un rendement de 

dividende très solide et assez sûr dans cette conjoncture de marché difficile. 

 

La performance passée ne saurait être une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de 

référence est présentée à titre indicatif seulement. 

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

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   97 667 846  97 816 132  66 336 547 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   1 617 252  568 563  145 082 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  107 249  22 566  67 109 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  20 742  40 378  266 756 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  617 111  579 265  261 250 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  29 931  35 851  41 706 

  100 060 131  99 062 755  67 118 450 

       

Passifs       

Charges à payer - échéances inférieures à 12 mois :       

À payer sur investissements acquis  ..........................................................................................................................  (57 015)  (537 533)  - 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (71 941)  (70 025)  (52 812) 

Commissions de performance à payer  .....................................................................................................................  -  (1 255 497)  (466 055) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (800)  (771)  (486) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (6 170)  (6 768)  (10 341) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à  

payer  ........................................................................................................................................................................  (1 601)  (1 543)  (1 087) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (8 266)  (8 535)  (3 919) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (31 994)  (22 933)  (14 942) 

Frais divers à payer ...................................................................................................................................................  (22 119)  (62 564)  (1 216) 

  (199 906)  (1 966 169)  (550 858) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   99 860 225  97 096 586  66 567 592 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  124 097  236 791  167 561 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   99 984 322  97 333 377  66 735 153 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

Semestre clôturé le  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Revenus       

Dividendes  ...............................................................................................................................................................  2 237 477  3 408 439  1 319 567 

Revenus bancaires et revenus sur investissements à court 

terme  ........................................................................................................................................................................  503  29  - 

  2 237 980  3 408 468  1 319 567 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (10 095 682)  21 666 964  12 622 053 

       

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (7 857 702)  25 075 432  13 941 620 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (430 668)  (678 189)  (302 431) 

Commissions de performance (Note 3)  ...................................................................................................................  (19 033)  (1 314 899)  (385 594) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (7 026)  (11 301)  (5 336) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (23 464)  (43 867)  (24 346) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (31 435)  (50 106)  (22 739) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (7 468)  (22 933)  (13 041) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (17 054)  (53 493)  (31 554) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (28 157)  (78 437)  (21 657) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (564 305)  (2 253 225)  (806 698) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (8 422 007)  22 822 207  13 134 922 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (486 553)  (1 247 982)  (863 263) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  (156)  (356)  (194) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  ......................................................................................................................................   (8 908 716)  21 573 869  12 271 465 

       

Fiscalité       

Retenue à la source (Note 6)  ....................................................................................................................................  (396 026)  (384 753)  (159 270) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière après impôt  ......................................................................................................................................   (9 304 742)  21 189 116  12 112 195 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   (112 694)  126 394  57 164 

       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (9 417 436)  21 315 510  12 169 359 

 

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

résultat. 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (9 417 436)  21 315 510  12 169 359 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  11 581 828  22 850 804  1 783 450 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  486 553  1 247 982  863 263 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   2 650 945  45 414 296  14 816 072 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  97 333 377  51 919 081  51 919 081 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  99 984 322  97 333 377  66 735 153 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (94,31 %) 

   Actions ordinaires (94,31 %) 

   Australie (17,74 %) 

   Biens et services commerciaux 

 855 023  Transurban Group  ...............  4 926 323  4,93 

   Construction et ingénierie 

 1 533 991  Sydney Airport  ....................  4 183 245  4,18 

   Services publics d’électricité 

 443 559  DUET Group  .......................  798 063  0,80 

 1 691 800  SP AusNet  ...........................  1 630 368  1,63 

 2 657 850  Spark Infrastructure Group  ..  3 733 016  3,73 

   Pipelines 

 536 278  APA Group  .........................  2 468 568  2,47 

    17 739 583  17,74 

   Brésil (6,34 %) 

   Services publics d’électricité 

 116 500  

Cia Energetica de Minas 

Gerais  ..................................  2 067 364  2,07 

 49 100  

Eletropaulo Metropolitana 

Eletricidade de Sao Paulo  ....  951 596  0,95 

 63 240  Light  ....................................  976 444  0,98 

 145 900  Tractebel Energia SA  ..........  2 342 691  2,34 

    6 338 095  6,34 

   Canada (7,23 %) 

   Services publics d’électricité 

 62 198  Emera  ..................................  2 016 358  2,02 

   Pipelines 

 119 323  TransCanada Corp  ...............  5 214 705  5,21 

    7 231 063  7,23 

   Chili (2,58 %) 

   Services publics : eau 

 4 566 150  Aguas Andinas  ....................  2 575 574  2,58 

       

   Chypre (0,57 %) 

   Services de transport    

   Global Ports Investments .....  571 396  0,57 

    

   France (1,52 %) 

   Construction et ingénierie 

 6 259  Aeroports de Paris  ...............  430 306  0,43 

   Matériel de transport 

 159 135  Groupe Eurotunnel  ..............  1 084 551  1,09 

    1 514 857  1,52 

   Allemagne (1,70 %) 

   Biens et services commerciaux 

 17 601  

Hamburger Hafen und 

Logistik  ...............................  519 694  0,52 

   Construction et ingénierie 

 24 006  

Fraport Frankfurt Airport 

Services Worldwide  ............  1 184 988  1,18 

    1 704 682  1,70 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Hong Kong (3,05 %) 

   Biens et services commerciaux 

 47 321 882  

Shenzhen International 

Holdings  .............................  3 046 499  3,05 

       

   Inde (0,79 %) 

   Services publics de gaz 

 109 957  GAIL India  .........................  793 024  0,79 

       

   Luxembourg (3,30 %) 

   Équipement de communication 

 137 250  SES SA  ...............................  3 300 619  3,30 

       

   Mexique (1,94 %) 

   Biens et services commerciaux 

 1 267 200  OHL Mexico SAB de CV  ...  1 940 479  1,94 

       

   Pays-Bas (1,77 %) 

   Matériel de transport 

 33 304  Koninklijke Vopak  ..............  1 764 795  1,77 

       

   Nouvelle-Zélande (2,36 %) 

   Construction et ingénierie 

 1 217 867  

Auckland International 

Airport  ................................  2 359 774  2,36 

       

   Singapour (1,03 %) 

   Matériel de transport 

 1 430 749  Singapore Post Inc  ..............  1 031 697  1,03 

       

   Émirats Arabes Unis (1,86 %) 

   Biens et services commerciaux 

 192 046  DP World Ltd  .....................  1 860 926  1,86 

       

   Royaume-Uni (10,54 %) 

   Services publics de gaz 

 502 168  National Grid  ......................  4 869 818  4,87 

   Services publics : eau 

 144 795  Severn Trent  .......................  3 357 388  3,36 

 245 549  United Utilities Group  ........  2 310 636  2,31 

    10 537 842  10,54 

   États-Unis (29,99 %) 

   Services publics d’électricité 

 116 366  CMS Energy  .......................  2 571 689  2,57 

 41 919  ITC Holdings Inc  ................  3 180 814  3,18 

 109 136  Northeast Utilities  ...............  3 936 535  3,94 

 74 074  PG&E  .................................  3 051 108  3,05 

 48 108  Pinnacle West Capital  .........  2 318 324  2,32 

 109 724  Southern Co  ........................  5 078 027  5,08 

 109 847  Westar Energy  ....................  3 162 495  3,16 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Pipelines 

 53 106  Spectra Energy Corp  ...........  1 631 948  1,63 

   Services publics : eau 

 158 629  American Water Works  .......  5 055 506  5,06 

    29 986 446  29,99 

   
Total des actions 

ordinaires  ...........................  94 297 351  94,31 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  .......  94 297 351  94,31 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Organismes de placement collectif (3,37 %) 

   Irlande (3,37 %) 

 337 050  

Russell Investment Company 

III plc 

The U.S. Dollar Cash Fund 

II - Class C Shares  ............  3 370 495  3,37 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  3 370 495  3,37 

 

 

    
Juste valeur 

USD  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (97,68 %)  ...................................................................................................................   97 667 846  97,68 

  Autres éléments de l’actif net (2,20 %)  ...................................................................................................   2 192 379  2,20 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,12 %)  ......................................................................................................................................   124 097  0,12 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   99 984 322  100,00 

 

Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 

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

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   94,27 

Organismes de placement collectif  ..........................................................................................................................   3,37 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   2,36 

  100,00 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours du semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

USD  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The U.S. Dollar Cash Fund II    The U.S. Dollar Cash Fund II   

Class C Shares  35 712 000  Class C Shares  (35 507 700) 

Northeast Utilities  3 750 199  Vinci  (4 258 613) 

PG & E  3 160 699  Abertis Infraestructuras  (4 065 538) 

American Water Works Co Inc  2 431 047  Red Electrica Corp  (2 718 829) 

CMS Energy Corp  2 409 309  Enagas  (2 554 040) 

United Utilities Group  2 351 293  Atlantia SPA  (2 478 067) 

Westar Energy Inc  2 344 045  GDF Suez  (1 832 937) 

Transurban Group  2 173 657  Ecorodovias Infraestrutura e Logistica  (1 784 274) 

Emera Inc  2 037 502  Spectra Energy Corp  (1 706 374) 

Severn Trent  1 972 064  All America Latina Logistica  (1 458 105) 

National Grid  1 736 013  Northumbrian Water Group Plc  (1 392 555) 

Vopak  1 608 281  Aeroports De Paris  (1 228 442) 

Southern Co  1 519 130  MAP Group  (1 024 264) 

Atlantia SPA  1 491 488  Light SA  (968 424) 

Transcanada Corp  1 353 889  Southern Co  (584 846) 

MAP Group  1 285 630  Transcanada Corp  (568 149) 

Abertis Infraestructuras  1 010 434  National Grid Plc  (564 423) 

Spark Infrastructure Group  1 008 176  ITC Holdings Inc  (546 698) 

Ohl Mexico SAb de CV  994 449  CEZ AS  (486 929) 

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo 909 728  CCR SA  (473 131) 
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Gestionnaire de portefeuille 
CB Richard Ellis Global Real Estate 

 

Objectif d’investissement 
Le Compartiment vise à fournir une appréciation du capital à long terme à partir d’un portefeuille comprenant principalement des 

titres de participation, des instruments relatifs à des titres de participation et des parts de fiducie. 

 

Performance du Compartiment 

Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -11,7 pour cent sur une base 

brute de commissions (-12,6 pour cent sur une base nette de commissions), contre -11,5 pour cent pour l’indice de référence*. 

 

Commentaire sur le marché 

La performance absolue a été très négative au troisième trimestre, notamment après la liquidation du marché en août et 

septembre. La persistance de la crise de la dette souveraine, le fléchissement de la croissance en Chine et les craintes d’une 

récession en double creux aux États-Unis se sont combinés pour tirer encore à la baisse les marchés.  
 

Les marchés mondiaux des REIT ont terminé l’année sur une note très positive avec des rendements absolus positifs pour le 

quatrième trimestre, en dépit de la persistance de la crise de la dette souveraine de la zone euro. Le positionnement globalement 

défensif du portefeuille a eu pour résultat une sous-performance relative du Compartiment durant le redressement enregistré sur le 

mois d’octobre, une protection contre la baisse vers la moitié du trimestre et une nouvelle sous-performance lors de la reprise des 

marchés vers la fin de l’année. 

 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 

Le Compartiment a sous-performé l’indice de référence au cours du troisième trimestre. La performance relative du Gestionnaire 

de Portefeuille a assez bien résisté durant la liquidation du marché en août et septembre, mais n’a pas suffi à compenser les pertes 

enregistrées plus tôt au cours du trimestre. 

 

CB Richard Ellis Global Real Estate a bénéficié de sa sous-pondération de l’Europe, qui a été la région ayant enregistré la 

performance la plus négative durant le troisième trimestre. Les sélections de valeurs négatives liés aux marchés du Royaume-Uni 

et de la Suisse ont néanmoins plus qu’annulé l’effet de l’allocation positive. En Australie, Stockland a contribué de manière très 

négative à la performance, la société ayant annoncé des résultats décevants, et les inquiétudes concernant une surchauffe générale 

du marché australien se sont intensifiées. A Singapour, Global Logistics Properties a enregistré un trimestre faible sur fond 

d’inquiétudes concernant la Chine (la société a une exposition d’approximativement 50 pour cent liée à la Chine). Le 

Gestionnaire de Portefeuille a bénéficié de sa sous-pondération de Hong Kong qui s’est avéré l’un des marchés majeurs 

enregistrant les performances les plus négatives au troisième trimestre, et le fait de ne pas détenir des positions Hong Kong Land 

Holdings et Henderson s’est avéré particulièrement bénéfique, ces deux valeurs ayant subi des mouvements de liquidation forts 

durant le trimestre. Concernant les États-Unis, le Gestionnaire de Portefeuille a bénéficié de ses surpondérations de Health Care 

REIT et American Campus, ces deux valeurs étant défensives, la dernière ayant très bien résisté, en dépit de la sous-performance 

générale du secteur des appartements. Le Gestionnaire de Portefeuille a renforcé Mitsui Fudosan au Japon, comme valeur refuge, 

et maintenu son allocation de haute conviction Mitsubishi Estate en dépit de sa sous-performance récente. 

 

Les valeurs individuelles sélectionnées par le Gestionnaire de Portefeuille, notamment les sociétés du secteur américain des 

centres commerciaux « prime » (Macerich, Taubman Centers et General Growth Properties), ont contribué de manière positive à 

la performance durant le quatrième trimestre, ayant bénéficié de la forte croissance de la consommation du marché. Les marchés 

immobiliers ont connu une année difficile au Japon, les effets du séisme s’étant produit plus tôt au cours de l’année ayant fait 

peser une pression additionnelle sur le gouvernement déjà endetté. Les surpondérations des grandes sociétés immobilières 

diversifiées (Mitsui Fudosan et Mitsubishi Estate) ont contribué de manière négative, et inversement, le fait de ne pas détenir une 

position Sumitomo Realty a renforcé la performance. En dépit du fait que Capitaland ait aussi contribué de manière négative à la 

performance en raison de l’attrition récente de sa direction, le Gestionnaire de Portefeuille prévoit que la société sera capable de 

réaliser les prévisions liées à ses résultats. Le Gestionnaire de Portefeuille conserve une surpondération de l’Australie et a 

renforcé sa position Stockland et pris quelques bénéfices pour des valeurs du secteur des bureaux (Dexus). Les baisses récentes 

des taux d’intérêt pour le marché australien ont soutenu le sentiment des consommateurs dans le pays et la demande de biens 

immobiliers « prime » reste forte. Le Gestionnaire de Portefeuille a aussi légèrement augmenté le bêta du portefeuille en 

augmentant ses allocations liées à Hong Kong. 
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Perspectives 

Après une année 2011 volatile, le Gestionnaire de Portefeuille prévoit une année 2012 légèrement meilleure. Les REIT présentent 

généralement des bilans solides et le Gestionnaire de Portefeuille prévoit une hausse des bénéfices et une continuation de la 

croissance. Le positionnement fondamental reste très orienté « grandes sociétés ». Les offres nouvelles restent limitées, et les 

espaces existants sont donc offerts à des prix assez élevés et les actifs « prime » devraient donc continuer leur surperformance 

générale. Le marché immobilier américain reste profondément perturbé mais les prévisions concernant l’économie américaine 

s’améliorent néanmoins lentement. Le Gestionnaire de Portefeuille conserve une position positive concernant les centres 

commerciaux américains « prime » et souligne que les segments non-traditionnels, incluant le stockage et la santé, présentent une 

forte prime. Le Gestionnaire de Portefeuille prévoit des multiples assez stables dans le monde et repositionne lentement le 

portefeuille en faveur des marchés réputés en avance sur la courbe de la reprise (Australie, États-Unis et Hong Kong). Le 

portefeuille continue de surpondérer le Canada et l’Europe continentale. Le Gestionnaire de Portefeuille reste néanmoins 

conscient du risque de baisse et des implications mondiales d’une nouvelle escalade possible de la crise de la dette souveraine 

européenne. 

 

La performance passée ne saurait être une indication des performances actuelles ou futures. Toute mention de l’indice de 

référence est présentée à titre indicatif seulement. 

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

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de 

résultat (Note 1) .................................................................................................................   44 584 232  46 279 947  38 364 390 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   114 824  548 622  393 904 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  259 717  -  37 425 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  -  -  10 316 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  193 395  168 113  98 290 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  28 765  35 210  41 585 

  45 180 933  47 031 892  38 945 910 

       

Passifs       

Charges à payer – échéances inférieures à 12 mois :       

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  (129 738)  -  - 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (32 810)  (35 673)  (31 167) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer  ........................................................................................................  (367)  (380)  (309) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer  ................................................................................................  (13 486)  (2 459)  (3 505) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à  

payer  ........................................................................................................................................................................  (735)  (760)  (618) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (25 403)  (22 933)  (22 308) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (8 397)  (8 535)  (4 798) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (1 693)  (2 796)  (1 095) 

  (212 629)  (73 536)  (63 800) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   44 968 304  46 958 356  38 882 110 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers cours 

négociés (Note 5)  .........................................................................................................................................................  69 497  55 787  37 898 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   45 037 801  47 014 143  38 920 008 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD   

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Revenus       

Dividendes ................................................................................................................................................................  705 860  1 303 094  533 602 

Intérêts bancaires et intérêts sur placements à court terme  ......................................................................................  35  65  - 

  705 895  1 303 159  533 602 

       

Plus-value (moins-value) nette sur activités d’investissement  .....................................................................................  (5 960 524)  7 233 618  5 420 137 

        

Total des revenus sur investissements (charges)  .............................................................................................   (5 254 629)  8 536 777  5 953 739 

       

Charges       

Commissions de gestion (Note 3)  ............................................................................................................................  (198 447)  (370 707)  (165 754) 

Commissions de dépositaire et trustee (Note 3)  .......................................................................................................  (3 205)  (5 548)  (2 429) 

Commissions de dépositaire par délégation (Note 3)  ...............................................................................................  (34 969)  (16 726)  (3 212) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert  

(Note 3)  ....................................................................................................................................................................  (18 379)  (33 165)  (13 599) 

Commissions d’audit  ...............................................................................................................................................  (706)  (22 933)  (11 114) 

Honoraires professionnels  ........................................................................................................................................  (8 122)  (31 577)  (18 333) 

Frais divers  ...............................................................................................................................................................  (19 566)  (34 699)  (18 900) 

Total des charges d’exploitation  .................................................................................................................................   (283 394)  (515 355)  (233 341) 

       

Revenus nets (charges)  ......................................................................................................................................   (5 538 023)  8 021 422  5 720 398 

       

Charges financières       

Distributions (Note 14)  ............................................................................................................................................  (439 119)  (378 463)  (150 647) 

Charges sur intérêts  ..................................................................................................................................................  -  (81)  (45) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière avant impôt  ......................................................................................................................................   (5 977 142)  7 642 878  5 569 706 

       

Fiscalité       

Retenue à la source (Note 6)  ............................................................................................................................   (140 456)  (181 888)  (97 835) 

Bénéfices (pertes) pour la période/l’exercice/la période 

financière après impôt  ......................................................................................................................................   (6 117 598)  7 460 990  5 471 871 

       

Ajustements des cours d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...................................................................................................................................................   13 710  30 298  (12 409) 

       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations ....................................................................................................................................................................  (6 103 888)  7 491 288  5 459 462 

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

résultat. 
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Semestre clôturé le 

31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

Exercice clôturé le 

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

Semestre clôturé le 

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Augmentation (diminution) nette des actifs nets attribuables 

aux porteurs d’actions de participation rachetables sur 

opérations .................................................................................................................................................................   (6 103 888)  7 491 288  5 459 462 

       

Opérations sur actions       

Augmentation (diminution) nette des actifs nets résultant 

d’opérations sur actions de participation rachetables (Note 5)  ................................................................................  3 688 427  18 004 859  12 170 366 

Réinvestissement des distributions réputées sur actions de 

cumul (Note 14)  .......................................................................................................................................................  439 119  378 463  150 647 

       

Augmentation (diminution) nette totale des actifs nets 

attribuables aux porteurs d’actions de participation 

rachetables  ...............................................................................................................................................................   (1 976 342)  25 874 610  17 780 475 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables       

Début de la période/l’exercice/la période  ................................................................................................................  47 014 143  21 139 533  21 139 533 

       

Fin de la période/l’exercice/la période  .....................................................................................................................  45 037 801  47 014 143  38 920 008 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Valeurs mobilières négociables (96,92 %) 

   Actions ordinaires (96,92 %) 

   Australie (9,77 %) 

   Immobilier 

 471 072  Dexus Property Group  .........  398 428  0,89 

 818 006  Goodman Group  ..................  473 820  1,05 

 143 600  GPT Group  ..........................  451 962  1,00 

 431 464  ING Office Fund  .................  263 191  0,58 

 214 900  Mirvac Group  ......................  258 871  0,58 

 204 610  Stockland  .............................  667 057  1,48 

 152 202  Westfield Group  ..................  1 218 653  2,71 

 262 970  Westfield Retail Trust  .........  668 600  1,48 

    4 400 582  9,77 

   Canada (3,11 %) 

   Immobilier 

 4 743  

Allied Properties Real Estate 

Investment Trust  ..................  117 614  0,26 

 12 300  

Calloway Real Estate 

Investment Trust  ..................  323 369  0,72 

 2 900  

Canadian Real Estate 

Investment Trust  ..................  100 735  0,22 

 2 570  

Dundee Real Estate 

Investment Trust  ..................  82 457  0,18 

 29 991  

RioCan Real Estate 

Investment Trust  ..................  777 572  1,73 

    1 401 747  3,11 

   Chine (0,98 %) 

   Immobilier 

 273 137  Longfor Properties Co Ltd  ..  307 018  0,68 

 200 000  Soho China  ..........................  132 619  0,30 

    439 637  0,98 

   France (3,94 %) 

   Immobilier 

 3 454  ICADE  ................................  270 464  0,60 

 3 466  Klepierre ..............................  98 874  0,22 

 6 900  Mercialys  .............................  222 946  0,49 

 1 600  SILIC  ...................................  155 404  0,35 

 5 749  Unibail-Rodamco SE  ...........  1 028 783  2,28 

    1 776 471  3,94 

   Allemagne (0,55 %) 

   Services financiers diversifiés 

 8 679  GSW Immobilien AG  ..........  249 951  0,55 

       

   Hong Kong (11,99 %) 

   Services financiers diversifiés 

 95 000  Wharf Holdings  ...................  428 727  0,95 

   Immobilier 

 21 000  Cheung Kong Holdings  .......  249 298  0,55 

 262 900  

China Overseas Land & 

Investment  ...........................  438 020  0,97 

 93 000  China Resources Land Ltd  ..  148 961  0,33 

 40 000  Great Eagle Holdings  ..........  78 284  0,17 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

 182 000  Hang Lung Properties Ltd  ...  515 541  1,15 

 105 000  Hong Kong Land Holdings  .  476 700  1,06 

 72 100  Kerry Properties Ltd  ...........  237 189  0,53 

 201 291  Link REIT  ...........................  737 354  1,64 

 197 300  Sino Land  ............................  279 440  0,62 

 145 000  

Sun Hung Kai Properties  

Ltd  ......................................  1 810 960  4,02 

    5 400 474  11,99 

   Japon (8,71 %) 

   Immobilier 

 55  

Advance Residence 

Investment  ..........................  106 154  0,23 

 26  

Frontier Real Estate 

Investment Corp ..................  210 866  0,47 

 36  

Japan Real Estate  

Investment  ..........................  279 335  0,62 

 145  

Japan Retail Fund 

Investment  ..........................  214 654  0,48 

 47  Kenedix Realty Investment  .  136 651  0,30 

 74 000  Mitsubishi Estate Co Ltd  ....  1 103 171  2,45 

 76 000  Mitsui Fudosan  ...................  1 107 305  2,46 

 14 000  

Nomura Real Estate 

Holdings  .............................  207 980  0,46 

 20  

Nippon Accommodations 

Fund  ....................................  134 650  0,30 

 31  Nippon Building Fund  ........  252 625  0,56 

 10 000  Tokyo Tatemono Co Ltd  .....  30 153  0,07 

 123  United Urban Investment  ....  139 562  0,31 

    3 923 106  8,71 

   Pays-Bas (0,30 %) 

   Immobilier 

 3 060  Corio NV  ............................  133 391  0,30 

       

   Singapour (3,73 %) 

   Immobilier 

 74 000  

Ascendas Real Estate 

Investment Trust  .................  103 868  0,23 

 319 000  CapitaLand Ltd  ...................  541 241  1,20 

 370 000  CapitaCommercial Trust  .....  299 618  0,66 

 259 900  CapitaMall Trust  .................  340 747  0,76 

 290 699  Global Logistic Properties  ..  393 458  0,88 

    1 678 932  3,73 

   Suède (0,46 %) 

   Immobilier 

 9 360  Castellum AB  .....................  116 466  0,26 

 8 900  Hufvudstaden AB  ...............  90 943  0,20 

    207 409  0,46 

   Suisse (0,76 %) 

   Immobilier 

 1 000  PSP Swiss Property  .............  84 002  0,19 

 3 400  Swiss Prime Site  .................  256 518  0,57 

    340 520  0,76 
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Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

   Royaume-Uni (4,53 %) 

   Immobilier 

 62 710  British Land Co Plc  .............  449 767  1,00 

 16 105  Derwent London Plc ............  388 697  0,86 

 46 780  Great Portland Estates Plc  ...  234 824  0,52 

 82 730  Hammerson  .........................  462 597  1,03 

 34 240  Land Securities Group  .........  338 165  0,75 

 24 700  Segro  ...................................  79 920  0,18 

 48 493  ST Modwen Properties Plc  ..  84 407  0,19 

    2 038 377  4,53 

   États-Unis (48,09 %) 

   Hébergement 

 8 200  

Starwood Hotels & Resorts 

Worldwide  ...........................  393 518  0,87 

   Immobilier    

 9 940  

AvalonBay Communities  

Inc  .......................................  1 298 164  2,88 

 12 100  Boston Properties  ................  1 205 281  2,68 

 11 100  BRE Properties Inc  ..............  559 884  1,24 

 34 060  Brookfield Properties  ..........  532 698  1,18 

 3 376  Camden Property Trust  .......  209 920  0,47 

 34 084  DDR Corp  ...........................  414 802  0,92 

 21 036  Equity Residential  ...............  1 199 683  2,66 

 4 340  Essex Property Trust  ...........  609 813  1,35 

 6 200  

Federal Realty Investment 

Trust  ....................................  562 650  1,25 

 47 193  General Growth Properties  ..  708 839  1,57 

 21 700  HCP Inc  ...............................  899 031  2,00 

 15 923  Health Care REIT Inc  ..........  868 281  1,93 

 63 500  Host Hotels & Resorts  .....................................................................................................................................................  937 260  2,08 

 19 700  Kimco Realty  ..................................................................................................................................................................  319 731  0,71 

Nombre  

d’actions   

Juste valeur 

USD  

Comp. 

% 

 19 300  Liberty Property Trust  .....................................................................................................................................................  595 984  1,32 

 16 858  Macerich  ..........................................................................................................................................................................  853 352  1,90 

 7 600  Pebblebrook Hotel Trust  ..................................................................................................................................................  145 616  0,32 

 6 800  Post Properties  .................................................................................................................................................................  297 296  0,66 

 40 672  ProLogis  ..........................................................................................................................................................................  1 162 813  2,58 

 7 350  Public Storage  ..................................................................................................................................................................  988 281  2,19 

 20 696  Simon Property Group Inc  ...............................................................................................................................................  2 668 542  5,93 

 11 183  SL Green Realty  ..............................................................................................................................................................  744 564  1,65 

 7 700  

Tanger Factory Outlet 

Centers  .............................................................................................................................................................................  225 456  0,50 

 7 300  Taubman Centers  .............................................................................................................................................................  452 819  1,01 

 29 700  UDR Inc  ...........................................................................................................................................................................  745 470  1,66 

 16 000  Ventas  ..............................................................................................................................................................................  882 080  1,96 

 15 323  Vornado Realty Trust .......................................................................................................................................................  1 177 726  2,62 

    21 659 554  48,09 

   
Total des actions 

ordinaires  ...........................  43 650 151  96,92 

   
Total des valeurs 

mobilières négociables  ......  43 650 151  96,92 

       

   Organismes de placement collectif (2,07 %) 

   Irlande (2,07 %) 

 93 407  

Russell Investment Company 

III plc  

The U.S. Dollar Cash Fund 

II - Class A Shares  ............  934 081  2,07 

   
Total des organismes de 

placement collectif .............  934 081  2,07 

 

 

    
Juste valeur 

USD  

Compartiment 

% 

  
Total actifs financiers à la juste valeur par le biais du 

compte de résultat (98,99 %)  ...................................................................................................................   44 584 232  98,99 

  Autres éléments de l’actif net (0,86 %)  ...................................................................................................   384 072  0,86 

  
Ajustement des prix d’offre du marché aux derniers cours 

négociés (0,15 %)  ......................................................................................................................................   69 497  0,15 

  Actifs nets (100,00 %)  ...............................................................................................................................   45 037 801  100,00 

 

Analyse de l’actif total    

% de  

l’actif total 
Valeurs mobilières négociables admises sur une bourse de valeurs officielle, cotées ou vendues sur un 

marché réglementé  ...................................................................................................................................................   96,67 

Organismes de placement collectif  ..........................................................................................................................   2,07 

Autres actifs  .............................................................................................................................................................   1,26 

  100,00 
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Ci-dessous sont répertoriés les 20 achats et ventes d’investissement cumulatifs les plus importants au cours de le semestre 

clôturée le 31 décembre 2011 

 

Vous pouvez obtenir sans frais un exemplaire de la liste des modifications au portefeuille pour la période de référence auprès de 

l’Administrateur ou de l’Agent payeur, ou auprès de l’agent payeur et agent d’information de chacun des pays de distribution. 
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Titres du portefeuille  

Coût d’acquisition 

USD  Titres du portefeuille  

Produit de cession 

USD 

Russell Investment Company III plc    Russell Investment Company III plc   

The U.S. Dollar Cash Fund II    The U.S. Dollar Cash Fund II   

Class A Shares  16 996 000  Class A Shares  (16 998 000) 

Mitsui Fudosan  1 335 104  Digital Realty Trust Inc  (1 098 128) 

Equity Residential  1 058 104  Stockland  (771 622) 

UDR Inc  880 119  American Campus Communities Inc  (739 687) 

Boston Properties  847 425  Camden Property Trust  (692 729) 

Host Hotels & Resorts  840 199  Diamondrock Hospitality  (624 714) 

HCP Inc  837 655  Global Logistic Properties  (604 893) 

Ventas Inc  827 862  Alexandria Real Estate Equities Inc  (585 385) 

Macerich  772 994  Mitsubishi Estate Co Ltd  (574 402) 

Wharf Holdings Ltd  765 709  Equity Residential  (507 652) 

GPT Group  630 041  Health Care REIT Inc  (506 157) 

Sun Hung Kai Properties  616 336  Charter Hall Retail REIT  (502 939) 

Simon Property Group Inc  591 088  Duke Realty Corp  (498 853) 

Goodman Group  567 313  Kerry Properties Ltd  (498 155) 

Liberty Property Trust  560 781  British Land Co Plc  (462 853) 

China Overseas Land & Investment  551 983  Kungsleden  (379 480) 

Mitsubishi Estate Co Ltd  545 004  Mapletree Commercial Trust  (378 352) 

Federal Realty Investment Trust  519 754  Marriott International Inc  (367 031) 

Land Securities Group  508 869  NTT Urban Development Corp  (361 504) 

BRE Properties Inc  493 892  Klepierre  (360 906) 
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Gestionnaire de portefeuille 
Quantum Advisors Inc. 
 

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

Performance du Compartiment 
Au cours du semestre clôturé le 31 décembre 2011, le Compartiment a enregistré un rendement de -27,1 pour cent sur une base 
brute de commissions (-28,6 pour cent sur une base nette de commissions), contre -31,3 pour cent pour l’indice de référence*. 
 

Commentaire sur le marché 
Au troisième trimestre, au moment ou les actions ont subi un mouvement de liquidation brutal sur fond d’inquiétudes concernant 
la dette européenne et la croissance de l’économie mondiale, le Compartiment a enregistré une performance relative 
impressionnante, mais une performance absolue négative. 
 

Le quatrième trimestre s’est avéré un nouveau trimestre négatif pour les marchés d’actions indiens qui ont connu une très 
mauvaise année 2011. La faiblesse de la roupie indienne, qui s’est dépréciée d’approximativement 12 pour cent, en grande partie 
durant les quatre derniers mois de l’année, n’a en rien arrangé les choses. Durant le trimestre, la crise en Europe a généré une 
retraite vers le dollar américain « sûr » et ceci a causé des replis des marchés d’actions indiens et du change. 
 

Commentaire général sur les gestionnaires de portefeuille/la performance 
Les moteurs principaux de la surperformance du Compartiment durant le troisième trimestre ont été le biais défensif du 
Compartiment avec une sous-pondération des valeurs à bêta inférieur, une allocation moyenne de plus de 5 pour cent associée à la 
trésorerie et la sélection de valeurs. Bajaj Auto, la position la plus importante du Compartiment, a enregistré un troisième 
trimestre très performant. Le second fabricant de motos le plus important du pays, avec une part de marché de 32 pour cent (et 
leader des véhicules à trois roues pour le transport de passagers avec une part de marché de près de 80 pour cent) continue 
d’impressionner par la croissance de ses volumes et de ses bénéfices. La société a aussi surpris de manière agréable le marché en 
augmentant sa participation dans la société de fabrication de motos autrichienne KTM (passant de 24,5 pour cent à 39,7 pour 
cent) mais aussi en commençant à fabriquer en Inde un modèle développé conjointement (destiné à être exporté vers les marchés 
internationaux). Les sociétés du secteur du ciment ACC et UltraTech ont aussi fortement contribué à la performance sur fond de 
croissance des volumes supérieure aux prévisions. Les prix du ciment sont aussi restés sous contrôle durant la saison typiquement 
mauvaise de la mousson grâce à la récente consolidation du secteur. A l’inverse, les valeurs ayant contribué négativement à la 
performance ont inclus la société du secteur de l’électricité Crompton Greaves (principalement en raison de son exposition 
européenne), la société du secteur de l’engineering Voltas (comptabilité conservatrice en prenant en compte les coûts plus 
rapidement) et  Tata Steel (les valeurs du secteur des matières premières ont enregistré une performance plus négative que les prix 
en baisse des produits de base/matières premières sous-jacent(e)s). 
 

Les valeurs ayant enregistré de bonnes performances durant le quatrième trimestre ont inclus Bajaj Auto (bonne part de marché 
pour le marché croissant des deux roues et véhicules à trois roues en Inde, bilan solide et gestion et direction de qualité) et Tata 
Global Beverages (les activités du spécialiste du thé et des jus de fruits sont performantes à l’échelle mondiale et produisent des 
flux de trésorerie importants). A l’inverse, Voltas a constitué l’une des principales contributions négatives en raison de sa 
comptabilité conservatrice pour un projet au Qatar pour lequel elle avait comptabilisé les coûts plus rapidement. L’activité durant 
le quatrième trimestre a inclus l’acquisition d’une position NTPC (la plus grande société de production d’électricité indienne qui a 
des plans de capacité agressifs, un avantage concernant les coûts, une situation financière solide et bénéficie du soutien du 
gouvernement) et d’une position Cummins (le fabricant de moteurs diesel utilisés pour l’alimentation électrique de secours a des 
plans prévoyant le triplement de sa capacité). BPCL, Raymond et Dr Reddy’s ont été sorties du portefeuille sur la base de leurs 
valorisations, et 3i Infotech a été vendue, sa direction continuant de différer la restructuration de la dette. Pour l’année complète, 
la performance a été générée par une position de trésorerie modérée (en moyenne d’approximativement 8 pour cent), une 
surpondération du secteur des biens discrétionnaires et une sélection de valeurs performante (Bajaj Auto, Hindustan Unilever, des 
sociétés du secteur du ciment, ACC et Ultratech, et le fait de ne pas détenir des composants majeurs de l’indice, Reliance 
Industries et ICICI Bank). De manière non surprenante, les sociétés du secteur de l’engineering Voltas et Crompton Greaves ont 
fait partie des contributions négatives à la performance.  
 

Perspectives 
Le Gestionnaire de Portefeuille souligne que « bien que l’économie américaine et les économies mondiales semblent enregistrer 
une forte reprise, tout dérapage baissier n’affectera pas directement l’économie indienne. Mais il y aura une pression sur les prix 
des actions et la devise si les capitaux se redirigent vers les actifs « sûrs » comme le dollar américain ». Ceci dit, les replis récents 
des prix des actions offrent de belles opportunités d’investissement de long terme. Dans ce contexte, il a réduit la trésorerie à un 
peu plus de 5 pour cent, et le portefeuille est à ce jour valorisé et négocié avec une hausse très attractive d’approximativement 50 
pour cent. 
 

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

* Indice de référence source : MSCI India Net 
 

Russell Investments Ireland Limited 

Janvier 2012 
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 31 décembre 2011 

(Non audité)  

USD  

30 juin 2011 

(Audité)  

USD  

31 décembre 2010 

(Non audité)  

USD 

Actifs       

Instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte 

de résultat (Note 1)  ............................................................................................................   6 221 639  27 715 586  26 597 654 

       

Disponibilités bancaires (Note 4)  ..............................................................................................................................   290 117  967 056  1 244 801 

       

Produits à recevoir :       

À recevoir sur cession de placements  ......................................................................................................................  -  27 525  - 

À recevoir sur actions de fonds émises  ....................................................................................................................  -  14 417  543 649 

À recevoir sur dividendes  ........................................................................................................................................  -  96 842  - 

Autres produits à recevoir  ........................................................................................................................................  31 887  38 995  46 025 

  6 543 643  28 860 421  28 432 129 

       

Passifs       

Charges à payer - échéances inférieures à 12 mois :        

À payer sur acquisition de placements  .....................................................................................................................  (9 662)  (69 107)  - 

Commissions de gestion à payer  ..............................................................................................................................  (13 111)  (29 101)  (24 137) 

Commissions de performance à payer ......................................................................................................................  (131 925)  (15 023)  (44 344) 

Commissions de dépositaire et trustee à payer .........................................................................................................  (52)  (231)  (219) 

Commissions de dépositaire par délégation à payer .................................................................................................  (5 551)  (7 051)  (9 309) 

Commissions d’administration et d’agence de transfert à 

payer  ........................................................................................................................................................................  (105)  (462)  (438) 

Honoraires professionnels à payer  ...........................................................................................................................  (8 535)  (8 535)  (409) 

Impôt sur les plus-values à payer  .............................................................................................................................  -  -  (223 638) 

Commissions d’audit à payer  ...................................................................................................................................  (53 045)  (32 406)  (14 778) 

Frais divers à payer  ..................................................................................................................................................  (1 997)  (4 925)  (3 293) 

  (223 983)  (166 841)  (320 565) 

       

Actifs nets attribuables aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (prix d’offre de marché)  ..............................................................................................   6 319 660  28 693 580  28 111 564 

       

Ajustement des prix d’offre du marché sur les derniers 

cours négociés (Note 5)  ...............................................................................................................................................  5 666  13 246  27 263 

       

Valeur liquidative attribuable aux porteurs d’actions de 

participation rachetables (cours de clôture du marché)  ..............................................................................................   6 325 326  28 706 826  28 138 827 

 


