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La vie du fonds

Apres un rebond fin avril, les marchés d'actions mondiaux ont enregistré au T2 1'un des pires reculs trimestriels de leur histoire, la
majorité des principaux indices ayant terminé en baisse sur 1'année. Ce sont les secteurs des matériaux, de la finance et de 1'énergie
qui ont enregistré les baisses les plus importantes. De nombreux facteurs ont contribué au pessimisme ambiant : la montée des
problemes liés a la dette souveraine en Europe et le manque de coordination des dirigeants pour leur apporter une réponse ; la fuite
pétroliere pas encore maitrisée et la marée noire dans le Golfe du Mexique ; les craintes d'une récession en « W » suite au retrait du
(tres inefficace) plan de relance budgétaire dans un contexte marqué par la faiblesse des marchés américains de I'immobilier et de
l'emploi ; le ralentissement perceptible de la Chine; les incertitudes générées par la tentative de réforme financiére de
l'administration Obama et d'une possible augmentation de la fiscalité. Au T2, tous les secteurs du fonds ont enregistré des résultats
négatifs en valeur absolue, a I'exception des services aux collectivités, dont la performance a été égale.

Le fonds a reculé de 3.40% pendant le trimestre contre -2.85% pour 1'indice S&P500. Pendant le trimestre, 6,0 millions d'USD
d'acquisitions ont été financés par 8,8 millions d'USD de cessions et compensés par 12,1 millions d'USD de souscriptions. Les
liquidités du fonds s'établissaient a 3,6% des actifs a la fin du trimestre.

Positions nouvelles ou renforcées

Owens-Illinois

Le géant de la fabrication de bouteilles en verre pour
l'industrie mondiale de la boisson, a selon nous été
injustement pénalisé en raison de son exposition a l'euro et ce
malgré une structure de colts adéquate sur le plan
géographique, un bilan solide, une position de leader sur
plusieurs marchés et des flux de trésorerie robustes.

Genzyme

La troisieme société américaine des biotechnologies a connu
des difficultés liées a des problémes temporaires de
fabrication, des retards au niveau des agréments de la FDA et
des litiges en termes de propriété intellectuelle.

Positions cédées ou allégées

Autoliv

Aprés avoir atteint notre objectif de cours, nous avons
intégralement cédé notre position sur ce fabricant de pieces
automobiles.

Bristol Myers Squibb

Aprés avoir identifi¢ de meilleures  opportunités
d'investissement, nous avons intégralement cédé notre
position sur cette société pharmaceutique.

Ceradyne

Apres avoir identifi¢ de meilleures  opportunités

d'investissement, nous

+ )Satisfactions

Parmi nos positions ayant enregistré les meilleures
performances ce  trimestre  figurent =~ Newmont
Mining (groupe aurifere), qui a bénéficié de la hausse du
prix de l'or, les investisseurs ayant cherché refuge dans le
métal précieux ; Steelcase (fournitures de bureau), qui a
tiré profit de l'amélioration percue de la demande de
I'immobilier de bureau et peut-étre des rachats de titres
censés couvrir des positions a découvert; et Mariner
Energy, qui s'est apprécié suite a l'offre de rachat
d'Apache.

RAPPORT DE GESTION

Toutefois, Genzyme présente également un pipeline de
produits stratégiquement intéressants, de bons résultats et une
trésorerie abondante.

MasterCard

L'opérateur du deuxiéme réseau mondial de cartes de crédit a
été pénalisé par le débat sur la réforme de la réglementation
financiére et par un contexte ¢conomique défavorable.
Toutefois, la société est en réalité moins exposée que prévu aux
cartes de débit (cibles principales de la réglementation du crédit
a la consommation) tout en restant sensible a la reprise de la
consommation. Enfin, le groupe reste sur le chemin de la
croissance et génere des flux de trésorerie abondants.

avons intégralement céd¢ notre position sur ce spécialiste de la
céramique.

Mariner Energy

Cette société de production et d'exploration pétroliére et gaziere
ayant regu une offre de rachat, nous avons intégralement cédé
notre position sur ce titre.

3M

Notre position sur cette société¢ de production diversifiée a été
allégée, le titre s'étant rapproché de notre objectif de cours. De
plus, nous avons identifi¢ de meilleures opportunités
d'investissement

— Déceptions

Presque tous les secteurs du portefeuille ont enregistré des
performances décevantes pendant le trimestre, a 1'exception
des services aux collectivités dont la performance a été
étale. Les titres qui ont le plus pesé sur la performance sont
quelques unes de nos pondérations les plus importantes,
comme Cliffs Natural Resources, GE et Microsoft, le
marché ayant dans l'ensemble évité les prises de risque
inutiles. Seul Nokiaa pati de difficultés qui lui sont
propres. Le géant suédois a une fois de plus dégu les
investisseurs en raison de la révision a la baisse de ses
perspectives de résultats et de sa crainte de perdre de
nouvelles parts de marché.
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PERFORMANCES ANNUALISEES DEPUIS L'ORIGINE : Tocqueville Value Amerique = 3.37 % / S&P 500 DR = -0.22 %

Ce fonds est autorisé a la commercialisation en France, Belgique, Allemagne, Luxembourg, Espagne et Italie.
Il entre dans le champ de la Directive Européenne sur la fiscalité (in scope). Asset test du fonds : no tax (out of scope)
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