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Informations Importantes concernant les analyses

des fonds (pages 2 a 31)

Les performances passées ne sont pas nécessairement
une indication des performances futures. La valeur de
votre investissement et les revenus tirés de ce dernier
peuvent aussi bien baisser qu’augmenter et nous ne
pouvons pas garantir que vous récupérerez la somme
investie a I'origine. Les fonds doivent étre considérés
comme des investissements a long terme. Vous devez
étre conscient que ces fonds ont permi d’investir sur
des marchés n’étant pas aussi développés ou
réglementés que le Royaume-Uni, ayant peut-étre moins
de liquidité et moins de dispositifs fiables de
conservation de titres. Par conséquent, ils peuvent étre
sujets a une volatilité supérieure a la moyenne et
comporter davantage de risques. Lorsque des
investissements sont réalisés dans de petites
entreprises, les actions de ces entreprises peuvent
s'avérer moins liquides que celles de plus grandes
entreprises et les fluctuations des prix peuvent par
conséquent étre plus importantes. Les fonds sont
libellés en £ sterling. Vous devez savoir que si la livre
sterling s’apprécie ou se déprécie par rapport aux
devises dans lesquelles des investissements sont
réalisés, cette variation pourrait avoir un impact sur la
valeur de votre investissement.

Sources statistiques

Toutes les données de performances sont au Source
Lipper Hindsight au 31 janvier 2010, calculées par
rapport & un cours acheteur a cours acheteur, revenus
nets réinvestis. Toutes les données de référence
proviennent de RIMES (revenus nets réinvestis) sauf
HSBC Global Mining (Rendement du Cours de I’Action),
source :Datastream et Hoare Govett (Rendement Total),
source : Lipper Hindsight. Toutes les autres données
relatives au portefeuille et informations non
apparentées aux performances : des propres registres
de First State. Toute recherche ou analyse utilisée dans
la préparation du présent document a été obtenue par
First State pour son usage personnel et il convient de ne
pas s'y fier.
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First State Global Opportunities Fund

Gérant de Fonds Principal Habib Subjally

Gérant de Fonds Adjoint -

Date de Lancement 01.08.99

Objectif Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital.
Stratégie/Politique du Fonds Le Fonds investit dans des actions a travers le monde, dans tout secteur économique.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront a tout moment investis
dans des actions ou des titres participatifs a travers le monde dans tout secteur économique.

Le Fonds investit dans des entreprises de petite taille, susceptibles d’avoir moins de liquidités que
les titres de plus grandes sociétés, en raison du volume commercial inadéquat ou des restrictions
sur les échanges. Veuillez vous référer au prospectus pour les détails complets des risques

Profil de Risque

applicables au fonds

Indice de Référence Indice MSCI World

Secteur IMA Croissance mondiale

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 40,3 millions £

Au 31.07.09 : 33,9 millions £

Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier

Annuel 31 juillet

Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars

Annuel 30 septembre

Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Annuel 1 aolt

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum

Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois

Frais Entrée 4,0 %, Annuel 1,5 % ‘A’, 0,75 % ‘B’, variable ‘P’

Type d’Actions Capitalisation

Rendement Net

Au 31.01.10 — ‘A’ 0,00 %, ‘B’ 0,80 %, ‘P’ 0,53 %

Ratio Total de Dépenses (RTD)*

Au 31.07.09 — ‘A" 1,65 %, ‘B’ 0,89 %, ‘P’ 1,00 %

Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances

Au cours du semestre, le fonds a progressé de 9,8 % en sterling, déclassant
néanmoins le MSCI World Index qui, durant la méme période, a augmenté
de 11,8 %.

Barclays (R-U : Services Financiers) a accusé un net recul en raison de
craintes a court terme du marché concernant son activité de banque
d'investissement et GameStop (USA : Biens de consommation Non
Essentiels) a décling, la concurrence excessive ayant fait pression sur les
ventes et les marges. Rio Tinto (R-U : Matériaux) a manqué d’entrain en
raison de la correction des prix des marchandises aprés une longue période
et Sankyo (Japon : Biens de consommation Non Essentiels) n'a pas été
performant, les ventes d’un nouveau jeu ayant dégu.

En ce qui concerne les points positifs, Bunge (US: Produits de
Consommation de Premiere Nécessité) a continué d’accroitre son
optimisme quant aux bases du marché des fertilisants chimiques et
Whirlpool (USA : Biens de consommation Non Essentiels) a affiché une
surperformance en augmentant la confiance instaurée et stabilisée par le
marché américain du logement. Apple (USA : Informatique) a dépassé les
attentes par de fortes ventes d'iPhones et de Macs et Syngenta (Suisse :
Matériaux) s'est aussi distinguée par sa performance en raison du regain de
confiance lui permettant d'accroitre la part de marché dans la catégorie
des graines transgéniques.
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*Calculé d’apres le Prospectus Simplifié.

Opérations

Au nombre des nouveaux achats importants ajoutés au portefeuille au cours
de la période figurent CA Inc (USA : Informatique), car le marché a
maintenu de faibles attentes concernant les perspectives et elle se
négociait sur la base d’une valorisation attrayante. Nous avons aussi acheté
Deutsche Post (Allemagne : Industrie) étant optimistes sur la perspective
de rentabilité a la faveur d'une restructuration qui impliquait une
délocalisation en dehors des Etats-Unis, une réduction des cots et de
dépouiller Postbank. Nous avons acquis Procter & Gamble (USA : Industrie),
franchise client de qualité qui n'a pas réussi a étre performante sur le
marché de I'année passée.

Nous avons vendu Vestas Wind Systems (Danemark : Industrie) a la suite
de craintes liées a la croissance de la concurrence et aux retards dans les
commandes et Hewlett Packard (USA : Informatique) car elle s'approchait
de notre prix ciblé. Nous avons vendu Honeywell (USA : Industrie), étant
plus optimistes sur la perspective de rentabilité de Tyco International (USA
: Industrie) car nous estimons que le titre est sous-évalué en raison d’un
important allégement du portefeuille d’activités au cours des récentes
années.

Perspectives

Les défis des marchés en 2010 comprennent le retrait de mesures de
détente quantitative et la possibilité de taux d'intéréts plus élevés puisque
les économies se normalisent. Si la perspective s'laméliore, il reste
cependant de sérieuses tensions économiques et nous nous attendons a ce
que les marchés soient parfois instables. Nous nous concentrons sur la
reprise de titres au sein de notre cadre de contrdle des risques. Le
portefeuille est bien positionné et comprend une sélection concentrée de
titres que nous voyons comme une source exceptionnelle de bénéfices.



Performances cumulées au 31.01.10

Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

Période de temps mols mols ans ans ans ans Lancement Sumitomo Mitsui Financial 36

Rendement du Fonds % 09 98 154 22 50,4 284 n74
CAInc 35

Rendement de indice % 45 118 229 -27 275 04 86
Occidental 31

Rendement du Secteur % 23 115 237 -34 321 12,0 262
Metro 31

Classement Quartile 4 4 4 1 1 1 1
. o Amgen 27
Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une e o

indication des performances futures, qui ne sont pas garanties. CEE (e .

Depuis le lancement, les chiffres des performances ont été calculés depuis Chevron 26
le 31 aolt 1999. Novartis 25
Performances discrétes au 31.01.10 Molson Coors 24
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois ¥p|Margzn/Chase 23

12 mois
jusqu'au
31/01/06

jusqu'au
31/01/10

jusqu'au
31/01/09

jusqu'au
31/01/08

jusqu'au
31/01/07

Période de temps
Rendement du Fonds % 154 -134 23 92 621

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties.

Historique de la Valeur de I'Actif Net

Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux
derniers exercices comptables.

31/01/10 31/07/09

CATEGORIE A (CAPITALISATION) 18371 167,62
CATEGORIE B (CAPITALISATION) 195,76 177,86
CATEGORIE P (CAPITALISATION) 223,56 203,06

Récapitulatif des performances du fonds

Cours max.
de I'action

de I'action
(P) (P)

2010 A (Capitalisation) 198,66 183,85 =

B (Capitalisation) 211,51 195,90 04752
P (Capitalisation) 241,45 223,73 0,6013
2009 A (Capitalisation) 194,30 133,75 13177
B (Capitalisation) 206,81 141,61 2,4124
P (Capitalisation) 236,07 161,66 2,5912
2008 A (Capitalisation) 209,75 135,74 12057
B (Capitalisation) 220,96 143,51 1,8521
P (Capitalisation) 252,52 163,91 2,0698
2007 A (Capitalisation) 20747 176,80 06304
B (Capitalisation) 21817 183,54 2,6340
P (Capitalisation) 249,43 210,74 2,5719
2006 A (Capitalisation) 206,78 160,32 -
B (Capitalisation) 21341 165,78 0,5385
P (Capitalisation) 244,55 189,86 0,3948

Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09

Nom du titre %

Walgreen 34
JP Morgan Chase 32
Chevron 32
Rio Tinto 31
Apache Corporation 29
Dell 25
Molson Coors 24
Bank Of America 22
Cisco Systems 19
Banco Santander 19

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

‘ B Amérique du Nord 52,0% (53,4%*)
‘ ' Europe hors R-U 18,0% (20,5%")
Royaume-Uni 10,9% (9,9%*)
Asie Pacifique hors Japon 6,7% (5,7%*)
Japon 6,5% (10,5%%)
Amérique Latine/EMOA 3,5% (0,0%*)
W FINB 1,5% (0,0%%)
B Espéces 0,9% (0,0%*)

*  Dénote la pondération indicielle

Répartition de I'Actif au 31.07.09'

M Amérique du Nord 58,0% (53,1%*)
\‘ W Europe hors R-U 18,2% (20,8%*)

Royaume-Uni 10,9% (10,0%*)
Japon 5,8% (10,7%*)
Asie Pacifique hors Japon 3,9% (5,4%)
Amérique Latine/EMOA 0,9% (0,0%*)

M FINB 0,8% (0,0%%)

W Espéces 1,5% (0,0%*)

*  Dénote la pondération indicielle
t  Larépartition de I'actif est basée sur le pays de cotation des titres.
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First State Global Property Securities Fund

Gérant de Fonds Principal Andrew Nicholas

Gérant de Fonds Adjoint -

Date de Lancement 12.09.06

Objectif Le Fonds a pour objectif de générer un rendement d'investissement total comprenant une
croissance des revenus et du capital a long terme.

Le Fonds investit essentiellement dans une large gamme de titres émis par des organismes de
placements collectifs immobiliers ou par des sociétés qui possédent, développent ou gérent des
biens immobiliers partout dans le monde.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront & tout moment investis
dans un large éventail de titres émis par des sociétés de placement immobilier ou des sociétés
détenant, développant ou gérant des biens immobiliers a travers le monde.

Le Fonds investit sur des marchés émergents, sur un secteur simple et dans des entreprises de
petite taille qui peuvent faire preuve de volatilité et comporter des risques spécifiques détaillés
dans le prospectus du Fonds. Ce Fonds investit dans des titres de placement immobilier. Les
valeurs immobiliéres montent et baissent en réponse a toute une série de facteurs, notamment
les conditions locales, régionales et la conjoncture économique et politique nationale, les
considérations relatives aux taux d’intérét et aux impots. Veuillez vous référer au prospectus pour

Stratégie/Politique du Fonds

Profil de Risque

22

des détails complets des risques applicables au Fonds.

Indice de Référence

Indice UBS Global Property Investors Index

Secteur IMA Spécialiste

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 8,7 millions £

Au 31.07.09 : 3,0 millions £

Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier

Annuel 31 juillet

Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars

Annuel 30 septembre

Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Annuel 1 ao(t

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois
Frais Entrée 4,0 %, Annuel 1,50 % ‘A", 0,85 % ‘B’
Type d’Actions Capitalisation et revenus

Rendement Net

Au 31.01.10 - ‘A’ (Cap) 3,47 %, ‘B’ (Cap) 3,47 %, Euro ‘A’ (Cap) 3,01 %

‘A’ (Distr) 3,47 %, ‘B’ (Distr) 3,47 %, Euro ‘A’ (Distr) 3,01 %

Ratio Total de Dépenses (RTD)*

Au 31,07,09 — “‘A" (Cap) 1,83 %, ‘B’ (Cap) 1,45 %, Euro ‘A’ (Cap) 1,74 %

‘A’ (Distr) 1,89 %, ‘B’ (Distr) 1,23 %, Euro ‘A’ (Distr) 1,74 %

Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances

Au cours du semestre ayant pris fin le 31 janvier 2010, le fonds a progressé de
25,9 %, s'alignant sur I'indice UBS Global Property Investors Index, qui a
remonté de 25,8 %.

La performance a été dynamisée par les REIT américains industriels Prologis,
les investisseurs ayant répondu de maniére positive aux niveaux d’amélioration
de activité dans I'économie américaine. La REIT francaise aux activités
diversifiées Unibail-Rodamco s'est éminemment distinguée par sa
performance en annoncant des bénéfices meilleurs que ceux prévus et les REIT
australiens de Westfield Group a excédé les prévisions, les investisseurs ayant
anticipé le fait qu'ils bénéficieraient de 'amélioration des économies en
Australie et aux Etats-Unis. Simon Property (USA : Retail) a enregistré de trés
bonnes performances car les ventes en rapport avec les vacances se sont
mieux passées que prévu et les détaillants ont présenté a nouveau des signes
de bonne santé.

En ce qui concerne les points négatifs, China Resources Land (Résidentiel) et
China Overseas Land (Activités diversifiées) ont décliné du fait de craintes
concernant le resserrement monétaire en Chine. Segro (R-U: Industrie) ralenti
car les investisseurs se sont interrogés sur la capacité de la société a laisser
vacant I'espace a court-terme étant donné les changements de conjecture
économique. Nomura Real Estate (Japon : Bureaux) a décu, les conditions du
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*Calculé d'apres le Prospectus Simplifié.

marché de 'immobilier de bureau de Tokyo ayant conduit a 'augmentation
des taux d'inoccupation au sein d'immeubles de bureaux de qualité.
Opérations

Les nouveaux achats importants de la période comprennent le constructeur
américain de maisons DR Horton sur la base de preuves d'une reprise du
marché américain du logement et Duke Realty, la REIT américaine aux
activités diversifiées qui a récemment pris des mesures significatives pour
renforcer son bilan par la levée des fonds propres et la réduction de la dette.
Nous avons aussi acheté Equity Residential, qui posséde et exploite des
appartements et des propriétés multifamiliales aux USA, basé a Chicago.

Nous avons vendu de la REIT australienne GPT a cause de perspectives de
gains ternes et les REIT de détail américains Kimco Realty du fait de leur riche
valorisation et de leur levier d’exploitation relativement haut. Nous avons aussi
vendu Vornado Realty (USA : Bureaux) aussi cher que le prix de la bonne
nouvelle concernant la reprise de la demande de locataires de la ville de New
York.

Perspectives

Les titres de la meilleure qualité devraient dépasser les attentes car le marché
reconnait la valeur d'un actif de premiére qualité. Les prix de location, les taux
d'inoccupation et les prix d'actifs moins attrayants restent faibles,
particulierement dans le secteur immobilier industriel. Nous nous attendons a
ce que les REIT de plus haute qualité achétent des actifs a partir d’autres de
plus basse qualité et dynamisent les gains.



Performances cumulées au 31.01.10

Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

3 6 1 3 B Depuis le Nom du titre

ériode de temps mois mois ans ans ans ans Lancement Simon Property Grou 60

RendementduFonds% 53 259 321 -22.4 = = 148 perty Group :
Rendement de lindice % 58 258 358 -29.3 = = 197 Cnibalodanco =
Rendement du Secteur % 17 120 175 -36.2 - - -30,4 Westfield Group 42
Classement Quartile 1 1 1 1 - - 1 Boston Properties 26
Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une Equity Residential 25
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties. Host Hotels & Resorts 25
Depuis le lancement, les chiffres des performances ont été calculés a Ventas 20

compter du 30 septembre 2006.

British Land 21
Performances discretes au 31.01.10 Avalonbay Communities 19
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois Health Care Reit Inc 19

jusqu'au
31/01/10

jusqu'au
31/01/09

jusqu'au
31/01/08

jusqu'au
31/01/07

jusqu'au
31/01/06

Période de temps
Rendement du Fonds % 321 -29,0 -173 = =

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une

Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09

Nom du titre %

indication des performances futures, qui ne sont pas garanties. Westfield Group 67
R R R Simon Property Group 61
Historique de la Valeur de I'Actif Net —
o . L Unibail-Rodamco 58
Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux
derniers exercices comptables. Vornado Realty Trust 39
31/01/10 31/07/09 Boston Properties 29
CATEGORIE A (CAPITALISATION) 86,68 69,14 Veritas 27
CATEGORIE B (CAPITALISATION) 87,74 69,98 Host Hotels & Resorts 25
CATEGORIE Euro A (CAPITALISATION) 68,70 54,95 British Land 24
CATFGOR\E A (REVENU) 77,36 63,03 e 22
CATEGORIE B (REVENU) 8058 6556
~ Stockland 22
CATEGORIE EURO A (REVENU) 64,50 52,60

Récapitulatif des performances du fonds

Cours max., Cours min. Distribution
de l'action de l'action Par action
(P) (P)

2010 A (Capitalisation) 9214 86,62 13502
B (Capitalisation) 93,24 87,68 13669

Euro A (Capitalisation) 73,01 68,63 1,0685

A (Revenu) 83,53 78,53 12195

B (Revenu) 86,95 81,76 12704

Euro A (Revenu) 69,67 65,50 1,0185

2009 A (Capitalisation) 92,37 5119 2,3082
B (Capitalisation) 93,47 51,78 2,3347

Euro A (Capitalisation) 7318 40,64 1,8290

A (Revenu) 8373 47,08 21646

B (Revenu) 8717 48,98 23421

Euro A (Revenu) 69,84 39,23 1,7980

2008 A (Capitalisation) 101,69 53,95 2,9593
B (Capitalisation) 102,54 54,52 2,9557

Euro A (Capitalisation) 80,83 42,82 0,5895

A (Revenu) 98,70 50,96 3,7562

B (Revenu) 101,47 53,08 2,9646

Euro A (Revenu) 80,83 42,44 0,5895

2007 A (Capitalisation) 123,30 93,37 2,3483
B (Capitalisation) 123,58 93,97 2,3346

A (Revenu) 122,41 91,23 2,3026

B (Revenu) 12428 94,40 2,3949

2006 A (Capitalisation) 112,51 99,47 -
B (Capitalisation) 112,68 99,49 -

A (Revenu) 112,52 99,47 -

B (Revenu) 11328 99,49 -

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

W Amérique du Nord 52,0% (52,1%*)
W Asie Pacifique hors Japon
21,0% (19,5%*)
Europe hors RU 12,4% (15,2%*)
Royaume-Uni 7,9% (7,8%%)
Japon 2,7% (5,4%*)
Expéces 4,0% (0,0%*)

*  Dénote la pondération indicielle

Répartition de I'Actif au 31.07.09'

W Amérique du Nord 49,2% (51,5%°)
I Asie Pacifique hors Japan
21,0% (19,9%")
Europe hors RU 13,2% (13,3%")
Royaume-Uni 7,9% (8,9%")
Japon 5,7% (6,4%")
Expéces 3,0% (0,0%")

*  Dénote la pondération indicielle

Le diagramme a secteurs ci-dessus fait apparaitre un pourcentage des fonds
propres, parce que les especes détenues par le fonds étaient de -8,2 %.

t  Larépartition de l'actif est basée sur le pays de cotation des titres.
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First State Global Resources Fund

nnées clés

Gérant de Fonds Principal

Joanne Warner

Gérant de Fonds Adjoint

Date de Lancement

27.10.03

Objectif

Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital.

Stratégie/Politique du Fonds

Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital. Le fonds investit dans
des actions dans les secteurs des ressources naturelles et de I'énergie dans le monde entier.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront a tout moment investis
dans des actions et des titres participatifs d’émetteurs évoluant dans les secteurs des ressources
naturelles et de I'énergie a travers le monde.

Profil de Risque

Le Fonds investit sur des marchés émergents et dans des entreprises de petite taille qui peuvent

faire preuve de volatilité et comporter des risques spécifiques détaillés dans le prospectus du
Fonds. En tant que fonds investissant principalement dans le secteur des ressources naturelles
dans le monde, ce fonds est exposé aux risques liés aux investissements avec des ressources
mondiales, en plus des risques généraux du marché boursier. Veuillez vous référer au prospectus
pour des détails complets des risques applicables au Fonds.

Indice de Référence

75% HSBC Global Mining Accumulation Index et 25% MSCI All Country World Energy Index

Secteur IMA Spécialiste

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 5751 millions £

Au 31.07.09 : 465,3 millions £

Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier

Annuel 31 juillet

Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars

Annuel 30 septembre

Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Annuel 1 aolt

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum

Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois

Frais

Entrée 4,0 %, Annuel 1,5 % ‘A’, 0,85 % ‘B’

Type d’Actions Capitalisation

Rendement Net

Au 31.01.10 — ‘A’ 0,00 %, ‘B’ 0,00 %, Euro ‘A’ 0,00 %

Ratio Total de Dépenses (RTD)*

Au 31.07.09 — ‘A" 1,57 %, ‘B’ 0,91%, Euro ‘A’ 1,58 %

Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances

Au cours du semestre, le fonds a progressé de 17,2 % en sterling,
surclassant I'indice de référence (75 % MSCI Global Mining Accumulation
Index et 25 % MSCI All Country World Energy Index) qui s’est accru de
16,7 %.

La performance des grandes compagnies miniéres diversifiées Rio Tinto,
Xstrata, BHP Billiton et Vale a été impactée de maniere positive au cours
du semestre, le prix des actions s'étant fortement élevé avec les prix des
marchandises.

En ce qui concerne les points négatifs, Nimin Energy a fléchi car une
mobilisation de fonds associée a son admission en bourse sur le marché
canadien a affaibli les actionnaires. La société a changé son nom en Legacy
Energy lors de son admission en bourse. La compagnie miniere australienne
de nickel Western Areas a chuté en raison des questions opérationnelles, sa
mine Flying Fox ayant enregistré des résultats pires que ceux attendus et
Anhui Conch Cement est restée a la traine du fait de craintes concernant
le resserrement monétaire en Chine. Barrick Gold a produit des
performances inférieures a cause de la faiblesse du prix de I'or.

Opérations

Au nombre des nouveaux achats importants ajoutés au portefeuille au cours
de la période figurent le producteur chinois de charbon thermique China
Coal qui posséde un profil de croissance de production et jouit d’'un
excellent contrdle des codts ainsi que des évaluations relativement
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*Calculé d’apres le Prospectus Simplifié.

attrayantes. Nous avons acheté Fushan International Energy, producteur
chinois de charbon cokéfiable, en raison du profil de croissance visible de la
société, et Hindalco, une société indienne d’aluminium a bas codts dotée
d'intéressantes possibilités de croissance.

Nous avons vendu les titres du producteur chinois d’énergie largement
intégré PetroChina car nous estimons qu'il se trouve de meilleures
opportunités d'investissement ailleurs et Marathon Oil a la suite d'un
résultat trimestriel décevant, signe de la détérioration des marges de
raffinage. Nous avons vendu G-Resources Group (Hong Kong) aprés sa
solide performance concernant le prix de I'action car elle s'approchait de
notre cible d'évaluation.

Perspectives

Lactivité M&A semble étre un theme essentiel en 2010. Les compagnies
miniéres ont restructuré leurs bilans, levé des fonds propres et construit des
positions de trésorerie. Il est prévu de continuer a consolider I'industrie. Les
codts peuvent subir des pressions car le secteur demande des reprises et les
devises dans les nations riches en ressources restent fortes, ce qui méne a
I'érosion des marges. Les prix des marchandises répondront a la demande,
comme ils I'ont faits en Chine mais cela reste faible ailleurs.

Nous avons toujours insisté sur le besoin d'investir dans des sociétés de
premiere qualité se situant tout en bas de la courbe des codts. Notre
portefeuille est biaisé par rapport a de grandes sociétés dotées de solides
bilans et capables de générer des flux de trésorerie. Une grand partie du
fonds reste investie dans des compagnies minieres diversifiées méme si
certaines de nos expositions plus défensives ont été réduites avec la reprise
de I'économie mondiale.



Performances cumulées au 31.01.10

3 6 1 3 B Depuis le
Période de temps mois  mois ans  ans ans ans Lancement
Rendement du Fonds % 33 172 549 425 1341 - 1911
Rendement de indice % 51 167 602 518 1913 = 2364
Rendement du Secteur % 30 137 367 77 731 - 995
Classement Quartile 2 2 1 1 1 - 1

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties.

Depuis le lancement, les chiffres des performances ont été calculés depuis
le 31 octobre 2003.

Performances discrétes au 31.01.10

12 mois
jusqu'au
31/01/10

12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
jusqu'au jusqu'au jusqu'au jusqu'au

31/01/09 ~ 31/01/08  31/01/07  31/01/06
-365 448 16 617

Période de temps
Rendement du Fonds % 549

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties.
Historique de la Valeur de I'Actif Net

Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux
derniers exercices comptables.

31/01/10 31/07/09

CATEGORIE A (CAPITALISATION) 29712 256,57
CATEGORIE B (CAPITALISATION) 30757 264,65
CATEGORIE EURO A (CAPITALISATION) 66,44 57,35

Récapitulatif des performances du fonds

Cours mi
del

29910

A (Capitalisation)

Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

BHP Billiton 98
Vale do Rio Doce 91
Rio Tinto 89
Xstrata 74
Anglo American 32
Petrobras 31
Eldorado Gold 30
Antofagasta 28
Lihir Gold 24
Walter Industries 24

Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09

BHP Billiton 93
Vale do Rio Doce 89
Rio Tinto 85
Xstrata 75
Impala Platinum Holdings 3,3
Antofagasta 32
Lihir Gold 30
Suncor Energy 29
Petrobras 27
GoldCorp 26

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

M Royaume-Uni 30,1%
B (Capitalisation) 366,73 309,61 0,0803 “\ W Canada 20,7%
Euro A (Capitalisation) 7928 66,88 - Australie 15,6%
2009 A (Capitalisation) 33099 178,99 19559 Bresil 12,1%
- USA 6,4%
B (Capitalisation) 342,30 18418 2,8358 Chine 5,7%
Euro A (Capitalisation) 74,00 40,00 0,3838 W Afrique du Sud 2,8%
2008 A (Capitalisation) 393,56 143,22 R W Inde 2,2%
B (Capitalisation) 403,70 147,26 12101 L) MEieng ks
italisation, 3 . 1 Aci
= W Indonésie 0,2%
Euro A (Capitalisation) 88,04 32,00 = B Espéces 2,8%
2007 A (Capitalisation) 330,92 197,75 -
B (Capitalisation) 33847 201,49 1,2019
2006 A (Capitalisation) 231,57 17735 05841 Répartition de I'Actif au 31.07.09'
B (Capitalisation) 234,91 180,08 16421

\‘ M Royaume-Uni 28,5%
‘\\ [ Canada 19,7%
Austraile 15,9%
Brésil12,1%
USA 10,2%
Chine 4,4%
W Afrique du Sud 3,5%
M Inde 1,0%
M Hong Kong 0,5%
B Espagne 0,5%
W Singapour 0,4%
W Expeces 3,3%

t  Larépartition de l'actif est basée sur le pays de cotation des titres.
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First State Greater China Growth Fund

Gérant de Fonds Principal Martin Lau
Gérant de Fonds Adjoint Ho Hsiu Mei
Date de Lancement 01.12.03

Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital.

Le fonds investit dans des capitaux et dans des titres associés a des capitaux émis par des sociétés
établies ou ayant une part importante de leurs activités en République populaire de Chine, a
Hong Kong et a Taiwan.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront & tout moment investis
dans des titres émis par des sociétés constituées ou comptant une part prépondérante de leurs
activités économiques en République Populaire de Chine, a Hong Kong et a Taiwan. Un minimum

Objectif
Stratégie/Politique du Fonds
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de deux tiers de la valeur totale des actifs du fonds sera investi dans des actions et titres
participatifs émis par de tels émetteurs.

Profil de Risque

Le Fonds investit sur des marchés émergents et dans des entreprises de petite taille qui peuvent

faire preuve de volatilité et comporter les risques spécifiques détaillés dans le prospectus du
fonds. Ce fonds investissant en Chine, la valeur de I'actif du fonds risque d’étre affectée par des
incertitudes telles que des évolutions politiques, des changements de politiques
gouvernementales, I'imposition, des restrictions liées au rapatriement de devises et des
restrictions sur l'investissement étranger en Chine. Veuillez vous référer au prospectus pour les
détails complets des risques applicables au fonds.

Indice de Référence MSCI Golden Dragon

Secteur IMA Asie Pacifique hors Japon

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 345,6 millions £

Au 31.07.09 : 301,5 millions £

Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier

Annuel 31 juillet

Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars

Annuel 30 septembre

Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Annuel 1 ao(t

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum

Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois

Frais

Entrée 4,0 %, Annuel 1,75% ‘A, 1,00% ‘B’

Type d’Actions Capitalisation

Rendement Net

Au 31.01.10 — ‘A’ 0,24 %, ‘B’ 1,05 %, Euro ‘A’ 0,26 %

Ratio Total de Dépenses (RTD)*

Au 31.01.09 — ‘A’ 1,83 %, ‘B’ 1,08 %, Euro ‘A’ 1,80 %

Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances

Au cours du semestre ayant pris fin le 31 janvier 2010, le fonds a progressé
de 8,5 % en sterling, surclassant le MSCI Golden Dragon Index, qui a
augmenté de 4,7 %

Dans le secteur des Produits de Consommation de Premiére Nécessité, la
société de vins Yantai Changyu a connu brusquement une grande
croissance en raison d’une forte consommation domestique et le fabricants
de produits papetiers Hengan International a produit des performances
supérieures, ses bénéfices ayant été augmentés du fait des prix inférieurs
de la pate a papier et de la hausse de la consommation de papier
mousseline. Le groupe de biére et supermarchés China Resources
Enterprise a enregistré de bonnes performances par la vente de propriété
non essentielle et Xinao Gas (Services collectifs) a produit d’excellentes
performances suivant 'annonce de bon résultats.

En ce qui concerne les points négatifs, China Resources Power (Services
collectifs) a décliné sur la base d’inquiétude quant a la hausse des codts des
combustibles et China Communications Services (Services de
Télécommunications) a ralenti, les actions défensives a enregistré des
performances médiocres dans un marché en essor. Dans le secteur des
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*Calculé d’apres le Prospectus Simplifié.

Services Financiers, China Vanke et China Resources Land se sont affaiblies
en raison de craintes de resserrement monétaire ralentissant I'économie.

Opérations

Entre autres participations importantes acquises au cours du semestre
figurent CTCI Corp, un grand entrepreneur & Taiwan qui devrait bénéficier
d'une hausse de dépenses d’entreprise, et Simplo Technology bien placé
pour profiter de la croissance potentielle de la vente de blocs-notes. Nous
avons aussi acheté la First State China A Share Fund, nous permettant
d"avoir un pied dans le marché chinois des valeurs immobilieres
domestiques via un organe interne enregistré.

Nous avons vendu CLP Holdings (Services collectifs) et Hopewell Highway
(Industrie) en raison d'inquiétudes concernant leurs perspectives de
croissance. Nous avons acheté China Shipping (Industrie) sur la base de
craintes liées aux niveaux de demande.

Perspectives

Il existe de plus en plus de signes d’amélioration de I'économie mondiale,
mais nous ne nous attendons pas a une forte croissance au cours des trois a
cing prochaines années. La croissance de la masse monétaire ayant dépassé
30% en Chine, nous estimons que I'inflation reprendra en 2010. Nous avons
par conséquent changé d'orientation en passant des actions du secteur des
produits de consommation de premiere nécessité aux sociétés de biens de
consommation non essentiels.



Performances cumulées au 31.01.10

3 6 1 3 B Depuis le
Période de temps mois  mois ans  ans ans ans Lancement
Rendement du Fonds % 31 85 486 526 1688 = 2145
Rendement de I'indice % 0,2 47 486 334 989 = 1081
Rendement du Secteur % 15 93 502 295 1023 = 1272
Classement Quartile 1 3 3 1 1 - 1

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties.

Depuis le lancement, les chiffres des performances ont été calculés a partir
du 31 décembre 2003.

Performances discrétes au 31.01.10

12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois

jusqu'au jusqu'au Jjusqu'au jusqu'au jusqu'au

Période de temps 31/01/10 31/01/09 31/01/08 31/01/07 31/01/06
Rendement du Fonds % 48,6 -152 210 289 366

Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties.

Historique de la Valeur de I'Actif Net

Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux
derniers exercices comptables.

31/01/10 31/07/09

CATEGORIE A (CAPITALISATION) 31286 286,54
CATEGORIE B (CAPITALISATION) 32361 295,23
CATEGORIE EURO A (CAPITALISATION) 8817 80,70

Récapitulatif des performances du fonds

Cours max.
de I'action

Par action

2010 A (Capitalisation) 340,24 305,62 -
B (Capitalisation) 351,64 31613 0,6239
Euro A (Capitalisation) 95,88 86,13 -
2009 A (Capitalisation) 333,02 199,78 3,0244
B (Capitalisation) 34415 205,30 45103
Euro A (Capitalisation) 93,84 56,27 0,8347
2008 A (Capitalisation) 291,32 16410 19953
B (Capitalisation) 297,98 168,47 3,2278
Euro A (Capitalisation) 82,04 46,22 0,5228
2007 A (Capitalisation) 305,00 191,85 16526
B (Capitalisation) 31114 19514 2,7565
2006 A (Capitalisation) 198,95 145,25 14827
B (Capitalisation) 20218 14725 2,3252

Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

Cheung Kong Holdings 46
Yantai Changyu 43
Delta Electronics 38
Taiwan Semiconductor 35
Hengan Intl Group 35
Jardine Matheson 32
China Resources Enterprise 27
Li Ning 27
China Resources Power 25
CNOOC 22

Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09

Hengan Intl Group 41
Taiwan Semiconductor 38
China Resources Power 37
Cheung Kong Holdings 37
Jardine Matheson 35
Yantai Changyu 34
Chunghwa Telecom 31
China Resources Enterprise 24
China Vanke 24
Dairy Farm International 24

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

D,

*  Dénote la pondération indicielle

M Chine 36,4% (48,5%")

W Hong Kong 33,7% (20,2%*)
Taiwan 23,8% (31,3%*)
Singapour 5,2% (0,0%*)
Espéces 0,9% (0,0%%)

Répartition de I'Actif au 31.07.09'

o,

*  Dénote la pondération indicielle
t  Larépartition de I'actif est basée sur le pays de cotation des titres.

W Hong Kong 35,9% (21,5%*)

W Chine 34,8% (49,1%")
Taiwan 19,0% (29,4%*)
Singapour 5,9% (0,0%*)
Expéces 4,4% (0,0%*)
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First State Latin America Fund

Données clé

Gérant de Fonds Principal Jonathan Asante

Gérant de Fonds Adjoint Millar Mathieson

Date de Lancement 14.04.09

Objectif

Le Fonds a pour objectif de générer un rendement d'investissement total comprenant une

croissance des revenus et du capital a long terme.

Stratégie/Politique du Fonds

Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital. Le fonds investit

principalement dans un portefeuille diversifié d’actions et d'instruments émis par des sociétés
constituées ou comptant une part importante de leurs activités en Amérique Latine et des titres
cotés, négociés sur les marchés réglementés du monde entier.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront a tout moment investis
dans un portefeuille diversifié d’actions et d'instruments émis par des sociétés constituées ou
comptant une part importante de leurs activités en Amérique Latine et des titres cotés, négociés
sur les marchés réglementés du monde entier.

Profil de Risque

Le Fonds investit sur des marchés émergents et dans des entreprises de petite taille qui peuvent

faire preuve de volatilité et comporter les risques spécifiques détaillés dans le prospectus du
fonds. Veuillez vous référer a ce prospectus pour des détails complets des risques applicables au

Fonds.
Indice de Référence Indice S&P Global Infrastructure
Secteur IMA Spécialiste

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 27,0 millions £

Au 31.07.09 : 17,6 millions £

Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier

Annuel 31 juillet

Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars

Annuel 30 septembre

Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Annuel 1 aolt

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum

Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois

Frais

Entrée 4,0 %, Annuel 1,75 % ‘A’, 1,00 % ‘B’

Type d’Actions Capitalisation et revenus

Rendement Net

Au 31.01.10 — ‘A’ 0,44%, ‘B’ 1,19%, Euro ‘A’ 0.38 %

Ratio Total de Dépenses (RTD)*

Au 31.07.09 — ‘A" 2,27 %, ‘B’ 1,63 %, Euro ‘A" 2,38 %

Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances
Le fonds a progressé de 23,2% en sterling surclassant I'indice de référence
(MSCI Latin America Index), qui a augmenté de 21,4 %.

La bonne performance de Hypermarcas (Brésil : Produits de Consommation
de Premiére Nécessité) a affiché une progression a la suite d’une acquisition
réussie et All America Latina (Brésil : Industrie) qui a dépassé les prévisions,
car les investisseurs sont devenus plus optimistes quant aux perspectives &
moyen terme pour le secteur agricole. Tele Norte Leste (Brésil : Services de
Télécommunications) a gagné du terrain car les investisseurs étaient attirés
par la faible valorisation de la société et lochpe-Maxion (Brésil : Industrie) a
progressé en bénéficiant d’une reprise de la demande.

En ce qui concerne les points négatifs, Consolidated Water (iles Caiman :
Services publics) s’est affaiblie du fait du poids du conflit en cours relatif aux
opérations des lles Vierges britanniques sur le titre et Banco Santander
(Brésil : Services Financiers) a fléchi car il a publié des résultats qui n'étaient
pas a la hauteur des attentes élevées du marché. Net Servicos (Brésil :
Biens de consommation non essentiels) n'a pas réalisé les performances
attendues sur la base de craintes liées a la croissance de la concurrence et
au ralentissement de la croissance du nombre d'abonnés et Duratex (Brésil
: Industrie) a fourni une contribution positive mais a décu sur d’autres titres
dans un marché émergent.
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*Calculé d'apres le Prospectus Simplifié.

Opérations

Au nombre des nouvelles positions significatives acquises au cours de la
période figurent Consolidated Water, une société de distribution d’eau a
la gestion saine agissant dans les Caraibes, et le fournisseur de services
intégrés de télécommunications ENTEL (Chili) aux caractéristiques
défensives et a rendements de dividendes intéressants. Nous avons aussi
acheté Telecom Argentina, autre fournisseur de services intégrés de
télécommunications, étant donné sa valorisation tres attrayante et la
conviction selon laquelle la situation économique est en voie d’amélioration
dans les trois années a suivre.

Nous avons vendu un certain nombre de positions au Brésil, notamment Sul
America (Services Financiers), Wilson Sons (Industrie) sur la base de
préoccupations générées par la valorisation et Duratex (Industrie) car elle a
atteint notre prix ciblé au retour d’une annonce de fusion.

Perspectives

Les sociétés de bonne qualité au Brésil et au Mexique se négocient a de
fortes valorisations. Le prix des actifs brésiliens reste I'otage de la
consommation de denrées en Chine. Nous maintenons des positions
défensives et prévoyons étre en mesure de racheter certaines de ces
sociétés privilégiées a bas prix. Le marché chilien semble bien soutenu par
les fondamentaux économiques, mais les titres sont chers. Les actifs
argentins sont moins onéreux d’Amérique Latine et nous prévoyons un
changement politique positif dans le pays dans les années a venir.



Performances cumulées au 31.01.10

Le First State Latin America Fund a été lancé le 14 avril 2009. En vertu des
réglementations de I'Autorité des Services financiers, nous ne sommes pas
autorisés a présenter les données relatives aux performances de fonds
lancés il y a moins d'un an.

Performances discrétes au 31.01.10

Le First State Latin America Fund a été lancé le 14 avril 2009. En vertu des
réglementations de I'Autorité des Services financiers, nous ne sommes pas
autorisés a présenter les données relatives aux performances de fonds
lancés il y a moins d'un an.

Historique de la Valeur de I'Actif Net

Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux
derniers exercices comptables.

31/01/10 31/07/09

Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

Cia Cervecerias Unidas 87
Inversiones Aguas 83
Embotella Andina 58
Weg SA 54
Tele Norte Leste 53
Telecom Argentina 53]
Kimberly-Clark Mexico 51
Grupo Televisa 47
Al America Latina 44
CPFL Energia 44

Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09

CATEGORIE B (CAPITALISATION) 150,14 122,20 Cia Cervecerias Unidas 63
CATEGORIE Euro A (CAPITALISATION) 13312 108,72 Inversiones Aguas 6,0
. B N Tele Norte Leste 58
Récapitulatif des performances du fonds

Embotella Andina 57

Cours max. Distribution
de Iaction Par action Equatorial Energia 55
) Fomento Economico 48

2010 A (Capitalisation) 164,66 14782 -
Tractebel Energia 45

B (Capitalisation) 165,37 148,56 0,4220
Wilson Sons 44

Euro A (Capitalisation) 146,74 131,72 -
Duratex 44

2009 A (Capitalisation) 158,83 99,80 0,9405
All America Latina 43

B (Capitalisation) 159,50 99,80 11287

Euro A (Capitalisation) 14154 88,94 0,8328

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

W Brésil 36,4% (69,2%")
‘ 1 chili 27,0% (6,6%*)
Mexique 20,0% (18,8%*)
Argentine 8,8% (0,0%*)
Tles Caliman 4,3% (0,0%*)
Costa Rica 0,6% (0,0%*)
W Pérou 0,0% (2,4%")

M Colombia 0,0% (3,0%*)
B Expeces 2,9% (0,0%*)
*  Dénote la pondération indicielle

Répartition de I'Actif au 31.07.09'

W Brésil 52,3% (67,7%*)

I Mexique 21,7% (20,1%*)
Chili 18,0% (6,7%)
Panama 1,2% (0,0%*)
Pérou 0,0% (2,6%)
Colombia 0,0% (2,9%*)

B Expeces 6,8% (0,0%*)

*  Dénote la pondération indicielle
t  Larépartition de I'actif est basée sur le pays de cotation des titres.
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First State Indian Subcontinent Fund

nnées clés

Gérant de Fonds Principal David Gait
Gérant de Fonds Adjoint Angus Tulloch
Date de Lancement 15.11.06

Le Fonds a pour objectif de générer une croissance a long terme du capital.

Le fonds comprendra des investissements répartis dans un portefeuille diversifié de sociétés du
sous-continent indien. Le fonds se concentre sur des titres cotés, négociés sur les marchés
réglementés du sous-continent et sur des instruments émis par des sociétés établies, actives ou
pratiquant une part dominante de leurs activités économiques dans le sous-continent indien et
cotées sur d’autres marchés réglementés.

Clarification : Le Fonds sera a tout moment investi conformément a sa politique d'investissement
et par conséquent au moins deux tiers du total de I'actif du Fonds seront a tout moment investis
dans des instruments émis par des sociétés constituées ou comptant une part prépondérante de
leurs activités économiques au sein du sous-continent indien. Les pays du sous-continent indien
comprennent I'Inde, le Pakistan, le Sri Lanka et le Bangladesh.

Le Fonds investit sur des marchés émergents qui peuvent faire preuve de volatilité et comporter
davantage de risques. Le Fonds investit également dans une large mesure dans des entreprises
constituées ou cotées sur des marchés régulés en inde et les titres peuvent faire preuve de
volatilité et comporter davantage de risques que les titres de marchés de pays plus développés.
Veuillez vous référer a ce prospectus pour des détails complets des risques applicables au Fonds

MSCI Indian
Spécialiste

Objectif
Stratégie/Politique du Fonds

Profil de Risque

Indice de Référence
Secteur IMA

Taille du Fonds Au 31.01.10 : 68,8 millions £
Dates de I'Arrété des Comptes Intermédiaire 31 janvier
Dates de Paiement des Distributions Intermédiaire 31 mars
Dates de Distribution Ex-Dividende Intermédiaire 1 février

Au 31.07.09 : 45,4 millions £
Annuel 31 juillet

Annuel 30 septembre
Annuel 1 ao(t

Fonds susceptible ISA Oui

Investissement Minimum Somme forfaitaire de 1,000 £/50 £ par mois
Frais Entrée 4.0%, Annuel 1.75% ‘A

Type d’Actions Capitalisation

Au 31.01.10 — ‘A’ 0,00 %, Euro ‘A’ 0,00 %
Au 31.07.09 — ‘A" 217 %, Euro ‘A’ 1,99 %
*Calculé d'aprés le Prospectus Simplifié.

Rendement Net

Ratio Total de Dépenses (RTD)*
Le RTD est le rapport entre le total des frais d’exploitation et I'actif net moyen.

Opérations

Au nombre des nouvelles positions significatives acquises au cours de la
période figurent le voyagiste Cox & Kings que nous avons acheté lors du
premier appel public a I'épargne (PAPE) et Max India, une société de
services de santé qui a connu un fléchissement du marché. Nous avons

Analyse du Fonds par le Gestionnaire
d’Investissement

Performances
Au cours du semestre, le fonds a progressé de 17,9 % en sterling,

surclassant le MSCI India Index qui a augmenté de 15,9 %.

Le groupe équipementier industriel Thermax a enregistré des performances
supérieures au cours de la période en raison d'un carnet de commandes en
expansion et la perspective d'un retour a une forte hausse des bénéfices,
tandis que Aitken Spence (Sri Lanka : Biens de consommation non
essentiels) a gagné du terrain en favorisant I'arrivée de touristes. Dabur
India (Produits de Consommation de Premiére Nécessité) et Castrol India
(Energie) ont produit de bonnes performances a I'appui de résultats solides.

En ce qui concerne les points négatifs, Hindustan Unilever (Produits de
Consommation de Premiere Nécessité) a décliné sur la base de
l'intensification de la concurrence et les titres de I'opérateur de téléphonie
mobile Idea Cellular et Bharti Airtel ont été contre-performants a la suite
de préoccupations survenues a propos de I'impact d’une guerre des tarifs
sur la rentabilité du secteur. Glaxosmithkline Pharmaceuticals (Services de
santé) n'a pas été performant car les sociétés défensives dont les bénéfices
sont plus prévisibles navaient plus la cote dans les marchés gouvernés par
la liquidité.
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aussi acheté Gateway Distriparks (Industrie), un opérateur logistique de
haute qualité, et Glaxosmithkline Pharmaceuticals, une société
pharmaceutique de bonne qualité dont la croissance a long-terme est
durable.

Dans le secteur des Produits de Consommation de Premiére Nécessité, nous
avons vendu Distilleries Company du Sri Lanka et Tata Tea sur la base de
préoccupations liées a la valorisation.

Perspectives

Le sous-continent indien semble étre raisonnablement évalué a court ou
moyen terme, mais reste trés attractif pour un horizon a long terme. Nous
estimons que les pressions inflationnistes en Inde sont proches d’un pic. Des
élections pacifiques au Sri Lanka et le retour au pouvoir du candidat titulaire
devraient améliorer les perspectives de croissance du pays. Les hauts
niveaux d’emprunt requis par le gouvernement Indien accroissent le risque
de taux d'intérét supérieurs pour le secteur privé.



Performances cumulées au 31.01.10 Les 10 plus Importantes Participations au 31.01.10

ériode de temps mois mols ans ans ans ans Lancement Marico 60
RendementduFonds% 105 179 756 584 - - 60,6 -
Dabur India 53
Rendement de Iindice % 93 159 764 401 - - 489
Bharti Airtel 52
Rendement du Secteur % 30 137 36,7 77 - - 108
ACC 5,0
Classement Quartile 1 1 1 1 - - 1
) " Tata Power Company 48
Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une T
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties. Hindustan Unilever 42
Depuis le lancement, les chiffres des performances ont été calculés depuis Housing Development Finance 38
le 31 novembre 2006. Tata Chemicals 33
. N Infosys Technologies 31
Performances discrétes au 31.01.10 -
Castrol India 30
12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
jusqu'au jusqu'au Jjusqu'au jusqu'au jusqu'au P .
Période de temps 310110  31/01/09 3100108  3L0L07  31/01/06 Les 10 plus Importantes Participations au 31.07.09
Les performances passées ne doivent pas étre utilisées comme une Satyam Computer Services 5.3
indication des performances futures, qui ne sont pas garanties. Cipla 48
R R R Dabur India a7
Historique de la Valeur de I'Actif Net -
Hindustan Unilever 46
Ce tableau indique la valeur totale de I'actif net par action a la fin des deux -
derniers exercices comptables. ENED 43
CATEGORIE A (CAPITALISATION) 157,88 134,30 Tata Power Company 37
CATEGORIE EURO A (CAPITALISATION) 97,02 8245 Infosys Technologies 37
Tata Chemicals 34
Récapitulatif des performances du fonds ACC 32

Cours max. Cours min. Distribution

de I'action de I'action Par action

(P)

A (Capitalisation) 169,29

Répartition de I'Actif au 31.01.10"

! M India 86,7% (100,0%*)

Euro A (Capitalisation) 104,02 96,40 - ‘ W SriLanka 8,9% (0,0%*)

2009 A (Capitalisation) 164,52 8110 03650 Espéces 4,4% (0,0%*)
Euro A (Capitalisation) 101,09 49,79 0,2505
2008 A (Capitalisation) 156,95 73,35 -
Euro A (Capitalisation) 78,63 45,02 -
2007 A (Capitalisation) 152,07 88,74 -
2006 A (Capitalisation) 100,00 92,40 -

*  Dénote la pondération indicielle

Répartition de I'Actif au 31.07.09'

M India 85,2% (100,0%*)
W Sri Lanka 9,5% (100,0%*)
Especes 5,3% (100,0%*)

*  Dénote la pondération indicielle
t  Larépartition de l'actif est basée sur le pays de cotation des titres.
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