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Statuts, rapports et valeur nette d'inventaire

TreeTop Global SICAV (la < SICAV D a 6t6 constrtu6e Ie 9 juin 2006 sous forme
d'une 5oci6t6 d'lnvestissernent i Caprta/ Variabte de drort luxembourgeols pour
une dur6e illimit6e sous /a d6nomination < CAMFUNDS EQU/TY SICAV >. Elle re/dve
de /a partie I de /a loi du 17 d6cembre 2O1O, te//e que rnodifi6e.5a d6nominatjon a
6t6 modifiee en <TreeTop Global slcAv> Iors d'une assembi6e g6n6rate
extraordinaire des actionnaires en date du 25 mars 2OO8.

Les statuts de TreeTop Global SICAV sont d6pos6s au sidge de /a soci6t6 et
aupres du Greffe du Tribuna! d'Arrondissernent de et d Luxembourg od toute
personne int6ress6e peut les consu/ter ou en obtenir une copie. Les statuts ont
fait I'obiet d'une refonte par une assemb/eie g6n6rale extraordinaire des
actionnaires le 13 mai 2O1 1 .

Les rapports sentestriels et arrnue/s peuvent 6tre obtenus auprds des institutjons
charg6es du service fir'tancier. La waleur nette drinventaire, Ie prix d'6mission et /e
pr,ix de rachat, ainsi que tous /es avjs destin6s aux porteurs dractions, sont
disponrb/es au sidge de /a 5oci6t6 de Gestion.

TreeTop Global SICAV est constitu6e sous forme d'une SICAV d compartiments
rnu/tip/es. ,,A /a date du pr6sent rapport, /es compartjrnents sujvants sont
op6rationrre/s :

o TreeTop Sequoia Equtty,
o TreeTop Global Opportunities,
r TreeTop Global Dynamic,
o TreeTop Global Balanced,
r TreeTop Global ConservatrVe Qanc6 le 1 1 rnai 2015),
r TreeTop Global Conviction.

Tous sont /ibe//es en EUR.

Le corrrpartirnerrt TreeTop Sequoja Equfcy est cornpos6 de trois c/asses d'actions
se diff1renciant par leur politique de couverture /i<ie i /a devise des investissements
et /eur po/rtique de distribution :

o C/asse A : actions de capita/isation EUR lrcdged
o C/asse B ; actions de caprta/isation USD non hedged
. C/asse C : actions de dr'stribution GBP non hedqed

Le compartiment TreeTop Global Opportunities propose dix classes d'actions se
diff5renciant par leur politique de couverture /i6e d /a devjse des rnvestissements,
/eur po/rtique de distribution, leur commission de gesLion et de perFormance et le
type d'investisseurs :

o C/asse A : actions de capita/isation EUR hedged
o C/asse B : actions de capitalisation USD non hedEred
. C/asse C: actions de distribution GBP non hedged
. C/asse / : actrons de capita/isation rron |rcdged destin6es aux

instrtutionne/s. /ibe//ees en EUR
e C/asse / ; actions de caprtalisation

irrstrtutionrre/s, /ibe/16es en USD
o C/asse I : actions de caprta/isation

institutionne/s. /ibe//ees en GBP
. C/asse I : actions de caprta/isation hedged destin6es aux

instrtutionne/s, /ibel/6es en NOK
. C/asse R ; actiorrs de capitalisation EUR non ltedged
. C/asse R : actions de caprta/isation SEK non hedged
o C/asse R : actions de capita/isation NOK hedged Qnactive)

non hedged destin6es aux

non hedged destinees aux

investisseurs

invegtisseurs

investisseurs

inwestisseurs
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Statuts, rapports et valeur nette d'inventaire

Les compartiments TreeTop Global Dynamic, TreeTop Global Ba/artced et TreeTop
Global Conservative sont compos6s de deux c/asses d'actions se diff6renciant par
leur politique de distribution :

o C/asse A : actions de capitailsation EUR
o C/asse D : actions de distribution EUR

Le compartiment TreeTop Global Conviction est cornpos6 d'une seuie c/asse
d'actions :

o C/asse A : actions de capitafisation EUR

I a valeur nette d'inventaire de chaque c/asse d'action de chaque compartiment de
la SICAV est d6termin6e ouotidiennenrer)t.

E//e est ca/cu/6e sur base des derniers cours connus sur /es march5s od /es titres
d6tenus en portefeuille sont principalement n69oci6s.

L-a SICAV publie un rapport annuel audit6 c/os ie dernier jour de /'ann6e financidre,
ainsi qu'un rapport semestrie/ non-audit6 c/os /e dernier jour du sr'xierrre rnois de
cette m6me ann6e.



TreeTop Global Srcav

Rapport du Conseil d'Administration

TREEToP SeeuorA Eeu trv

. L.€ny"-irpr:r; en:ent-e-ciu onelur:el.-et. bc.ff sie_r

L'ann6e 2015 aura 6t6 caract6ris6e par une performance fuible ou n6gative (en
USD) de toutes /es c/asses d'actjfs (d6p6ts d court terrne, obligations, actions,
matidres premidres...), ph6nomdne qui ne s'est produit que 5 fois depuis 1931,
d'apres une 6tude de Bianco Research LLC et Bloomberg.ll est extr6mernent rcrre
en effet que /a fuiblesse de certaines ciasses d'actifu ne prorgte que trds peu d
d'autres.

On observe dga/ement de grrandes divergences d diff6rents niveaux :
o Sur /e olan boursier, I'irtdice ntondial des actions (MSCI tous pays en monnaies

/oca/es) est en quasi statuquo, alors que I'on observe d'importantes difiF6rences
de performance entre I'Europe, Ie Japon et /es Etats-Unis, ainsi qu'une poursurte
du d6calage entre pays d6ve/opp6s et pays 6mergents.

10.3996
USA (S&P 5OO) 1.38o/o

JAPON (Nikkei225)
MSCI Emerging Giobat

MSCI .Asia Pacific ex-Japan

1O.97o/o

Fjaaii
-4.1Oo/o

Source: Bloomberq

r Les amp/es variations des cours des monnaies ont jou6 un r6le non n6gligeable
dans /es perforntances des ntarch€s. La hausse du dollar et du yen par rapport d
/'euro ont ainsi perrnis aux r'ndices ant6ricains et du Japon de frire nettement
rrrieux que I'Europe. Les pays 6mergents, g/oba/ement en baisse en devises
/oca/es, enregistrent dans cerLains cas des performances fortement aggrav6es
par /a baisse de /eur devise (Russie, Br6sil, Turquie, Afrique du Sud).

. Paftni /es types de valeurs, on notera la surperformance des valeurs de
croissarrce par rapport aux trtres <<valLte>.

o On re/dve 5galement de grandes divergences au niveau des secteurs : /es biens
de corrsornrrration Cdurables et non durables et en particulier Ia distribtttion par
lrrternetJ, les so,ins de sant6 et /a techno/ogie (surtout Ie soft.,vare et /es services)
progressent ainsi nettement, d f inverse des matidres premidres, de /'6nergie et
des services publics.

"u"*"'::3",ff'",iG,1ffiff=ii.5.l ' F-' ''""''
Commerce int€m€t et parcatbiCgrue
Commerce de d6tail
Technologie : soFbarane et services
Biens de consornmation non durables

Soins de sant6
T6l6com
fndustrie
Finance
>ervrces puo,lcs
Energie
Mjnes et mdtalo< '' ,'' ,,;,.',

73.53Vo
19,770/o
15.15ryo,

7.29o/o
7,,f.996,i
3.75o/o
'o.92%,:
-l .45o/o
-6.1'5go

-21.97o/o
a6.s.fl%

PERFoRMANCE DES PRINCIPAUX INDICES BoURSIERS EN 2015

Source: Bloomberg
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o En raison de conjonctures diff6rentes, /es po/rtiques monetaires des banques
centrales ont rarernent 6t6 aussi peu synchronis6es. L'Europe, ie Japon et /a
Chine poursurwent leur politique de re/ance tandis que /es Etats-Unis viennent
d'entamer un cycle de resserrement mon6taire.

L'ann6e 2O15 a donc offert relativement peu de visibilit6 et 2016 s'ouvre sous /es
m6mes auspices, avec de profondes divergences de wue parrni /es responsab/es de
strat6gie financirire... ce qui n'est pas n6cessajrement mauvais puisqu'un des p/us
grands ennemis de /a bourse, c'est l'euphorie.

Le probldme de fond est bien slr la croissance 6conomique mondiale,
r6gulidrement revue d /a baisse, et p/us sp6cifiquement 1es b6n6fices des
entreprises qui, a /'exception des Etats-Unis, restent en deEd de /eur niveau
d'avant /a cnse, en 2OO7. Nous retiendrons principalement deux problemes qui
sont d Ia source de cette stagnation :

1. La baisse de /a craissan;s cle Is prc-:cJuctivicd au *'avai! r on note toutefois une
/6gdre am6lioration r6cente en Europe et aux Etats-Unis.

CRo/55ANCE ANNUEU-E DE IA PRoDUCTMITE DU TFIA]r'AIL

La irar'sss de Ja cro.issar)c:e anrll,.*!le c{u t.:atnni*r'rl} rlroircJial : e/Ie est tomb6e d
3oh de 2O1 1 a 2O15 (enregistrant rn6rne une d6croissance cette ann6e), contre
une moyenne de 7o/o de 1992 e 2OO7. Cette srtuation esf a notre avis
temporaire et provient essentje/iement de la phase de transition gue
connaissent /es pays 6mergents, et en particulier la Chine.
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Le consensus des 6conomistes anticipe des /ors une /ongue p6riode de croissance
mondiale re/ativement molle et donc une progression annue//e des b6n6fices
durablement inf6rieure a la moyenne enregr'str6e dans /e pass6. certains,
notamment lors du 21"^" congrds be/ge des 6conomistes en novembre,6voquent
</'ere de post-croissance> et /a n6cessrt6 d'inwenter un rnodd/e de soci6t6
radicalernent nouveau.

// est ind6niab/e que /e monde affronte aujourd'hui des d6fis rnajeurs (6cologiques,
g6opo/rtigues, d6mographiques...), mais sur 1e p/an 6conomique, /es p6riodes de
crise ont souvent coi'ncid6 avec d'importantes innovations et des rnutatjons
technologiques (cf. /e princ,ipe de /a <destruction cr6atrice > de schumpeter).
Persorrne n'est devin et un ntonde caract6rise par le changement d joue souvent
les pr6visions r6su/tant d'extrapoiations du pass6 r6cent. Nous y reviendrons plus
/oin, apres avoir 6mis que/ques r6flexions sur /es taux de croissance 6conomique et
b6n6ficiaire actue/s :

. Le taux de croissance r6e/ du PIB rnondial avoisine actue//ernertt les 3o/o (donc un
peu en-dessous de /a rnoyenne de 3,5o/o des 25 dernidres ann6es), ce qu,i est
tout de m6me /oin de /a stagnatjon ou de /a r6cession.

r // rre f,aut pas perdre de vue que I'inflation est proche de z6ro, ce quj re/ativjse /a
stagrnation des b6n6fices nominaux.

. CorTrpte tenu de la gravit6 exceptionne//e de /a crise ;i r6p6tition entarn6e en 2OO7
Gubprjrnes et fuil/ttes bancaires, puis crise de /'euro et des dettes souveraines,
puis ralentissernent des 6mergents...), i/ est 6tonnant que /es b6n6fices globaux
n'aient pas recu/6 davantage. Ce/a d6montre une facult6 d'adaptation mei//eure
que par re passe oes entrepnses.

c Sur le p/an sectorie/, on a enregistrei de v5ritables catastrophes : dans /e secteur
frnancier tout d'abord, dans ie secteur minier et 6nerg6tique aujourd'hui. D'autres
secteurs sont donc parvenus a compenser une bonne partie des pertes et d
afficher une rentabi/rt6 et une croissance satisfrisantes. Parmi ceux-ci, nous
reterrorrs en particulier /e cornrnerce de d6tail et ies biens de consommation non
durables dont /es perspectrves restent bonnes 9rr6ce d /a rnont6e en puissance et
la globalisation des ventes par internet, dont nous parlerons p/us en d6tai/s p/us
loin.

EVOLUT,ON GLoE,r'JE Das BENEF'CES PAFIACTToN
DES BIENS DE CONSOMI\ZATION NON DURA\BLES
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EvoLUT.IoN GLoB,AIE DES BENEFICES PARACTION DU COMMffiCE DE DETAJL
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Source : BofA. Merrill Lynch Global Quantrtative Strategiy, MSCI, IBES

c Au point de vue g6ographique, /es Etats-Unis sont /es seu/s d enreglistrer des
b6n6fices sup6rieurs i ceux d'avant zOOa. Les dernidres statistiques confirment
une sortie progressive de Ia crise, m6rne en Europe et au Japon, et /es pr6visions
b6n6ficiaires des entrepr,ises Cconsensus /BES) sont encourageantes pour 2016
et 2017.

CRoISSANCE BENEFISIr'JRE DEs ENTFIEPR,sEs (PREyISTOII IB.E5D
2015 2016 2017

O.SVo
i,.&--;g%
-2.Oo/o

.5%,
7.64/o

ll$r$$,'tlr1
9.4Vo

t:"1:;i@h

12.5o/o

l#.irl
13.3o/o
x#'|w'k

o La Chine, un des principaux sujets d'inqui5tude actue/s, commence i enregistrer
certains progrds : i/ est encouraEreartt notamn'rent de noter que /e processus
d6sir6 de promouvoir Ia consornmation au d6trintent des investissements a
conlmenc,S:

Crurve : Evor-unoru DE rA CoNsoMr\zATloN ET DEs INVEsrtssEME rrs (qo DU PIB)

Smoother but slower
As o/' otChina's CDP

q
1980 1985 1990

Source : The Economist lntellioence Unrt

10



TreeTop Global Srcav

Le rythme de crot'ssance des ventes au d6tail est en outre en hausse depuis p/us
de 6 mois, tandis que /a chute des prx de l'immobilier a tendance A se stabj/iser :

CI-ITve .. CRoISSANCEANNUELE Das VENTES AU DETAIL

!35S

l3,s%

U5e

rf.$e

t15e

91S%

x$5s&

i1fls-s

9.$e

"Pd15 *dt5

Source : Bloornberg, J.P. Morgan

Par ailleurs, /a srtuation en C/rine warie fortement suivant les r5gions : se/on The
Economist une dizaine de vil/es de province, avec des popuiations srtu6es entre /
et 8,9 millions d'habrtants connalssent encore des taux de croissance de 12o/o et
un revenu moyen par habitant qui a r6cemment d6pass6 /e seui/ de 5.OOO LJSD par
an, correspondant au statut des c/asses moyennes, et donc d une capacit6
progressive de cortsornrnation de biens durab/es, de soins de sant6, de /oisirs etc.

Sur le plan du tourjsrrre, 1a Chjrte a enregistr6 1OO rttillions de voyages A I'6tranger
en 2O14. Et le nombre d'utilisateurs d'lnternet atteint d6ja pius de 7OO rnillions. II y
a donc des poches de crojssance a exp/ortel malgr6 le ralentissement de
l'6conomie chinoise.

c Le graphique d long terme de Ja croissance des b6n6fices mondiaux rnontre que
la progression s'effectue par paliers correspondant d des mr-rtations secton'e//es
importantes. D'oD I'importance de bien choisir ses thAmes d'investissement. La
phase de stagnation actue//e est particu/idrement longue, mais nous pensons
qu'une reprise s'amorcera t6t ou tard, sous ia conduite des secteurs porteurs
actue/s (biens de consonrtnation durables et non durables, co/nmerce de d6tail,
tourisme, soins de sant6, techno/ogie) et /orsque /es secteurs en difficult6
(industrie miniere et 6nerg6tique) se stabi/iseront.

11
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BENtrICES GLOB^'UX PAR ACTION
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Source : BofA Merrill Lynch G|obal Quantrtatnze Strategy, MSCI, IBES

o Plus fondamenta/ernent, naus son:,rrres depuis p/usieurs ann6es au c@ur d'une
r6volution num6rique, caract6ris6e par la globalisation de I'information et des
communications, dont la partie la plus visible sont /es smartphones et /'/ntemet,
qui transforme en profondeur non seu/ement tous /es secteurs 6iens et services)
de I'6conornie, mais 6ga/ement I'6ducation, nos rnodes de vie priv6e et publique
etc. La < destruction cr6atrice > de Schumpeter s'y d6ploie largement, avec /a
disparition d'entreprises non adapt6es au changement et la destruction
d'emplois, mais para//d/ement avec I'apparition de nouveaux acteurs, de
nouveaux m6tiers et /a cr6atl'on de nouveaux emp/ois.

Parrni les diff6rentes opportunrt6s de croissance, nous croyons particu/ierernent au
d6ve/oppement du cot:rt-r:,erce par Internet, en particulier en Chirre ou /'essor des
c/asses moyennes est /e p/us important en dimensjon. Se/on une r6cente 6tude de
Goldman Sachs CShopping sans frontidres : Buy China online retail, du 6 Novembre
2015), la Chine constrtue d6jd ie plus grand march6 on/ine du monde, malgr6 qu'il
n'y ait qu'un chinois sur quatre qui utilise ce type de cornrrrerce. Ce ntarch6 devrart
tripler d'ici 2O2O (soit une croissance annue//e de 24Vo) pour atteindre 1,5 trillians
de dollars.

PREVTS,ONS DE VENTES B,RUT-5 DU COMMEROE ONUNE EN CH,NE
CEN VAT.EUR ET EN 96 DU 3oMMERSEToTAL)
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Les fnoteurs macro-6conom,iques de cette forte croissance sont essentie//ernent :

o Le changernent strat6gique de /a chine, qui a d6ja cornn-tenc6, consjstant i
favorlser la consornrnation au d6trirnent des investissernents. Les Chirrois ont en
outre un taux d'6pargne parmi /es p/us 6/ev6s du rnonde (4Oo/o contre 3 e 1}o/o
dans /es pays d6ve/opp6s), qui constrtue une fumeuse r6serve d'accroissement
de /a consommation. /1 en r6su/te que /e pourcentage du piB consacr6 d /a
consommation en Chine n'est actue//ernent gue de 38o/o, contre une rnoyenne de
600/o (670/o aux USA !) dans /es pays d6ve/opp6s, et e//e devrait continuer de
progresser.

CHINE : DEPEN5E5 DE CoNsoM/\IAT,oN EN 96 DU P'B
I Clina Consumer Expenditure as % of GDP *(:--yoY % (RHS)
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Source r Euromonrtor, Goldntan Sachs Global /rrvestnrent Research

Le deuxieme moteur de croissance du cornmerce online est I'augmentation du
niveau de vie dans 1es r6gions rurales et /es vilies de province Cvoir I'exemc/e cit6
plus haut).

Les produits les p/us pris6s dans /es achats en /igne sont de /orn /es produits de
ntode (v6terrtertts et chaussures), suivis par l'6lectronique et /es 6quipements
nt6nagers.

En conclusion, nous restons optimisfes d moyen terme pour /es bourses
mondiales, mais il est probable que nous traversions pendant que/ques mois une
p6riode de volati/it6 accrue, essentie//ement pour /es raisons suivantes :

- Un d6lai trop long dans ie red1marrage des b6n6fices pourrait d6cevoir /es
march6s.

- Le c/roc de /a baisse des prix des rnatieres prernidrres et du p6trolelgaz (voir notre
/ettre du 30 septernbre 2015), trdsfavorable d rnoyen teffne pour la croissance
mondiale, provoque d'arnp/es remous i court terrne en raison des fuil/rtes dans
ces secteurs, oD de tres grosses soci6t6s (Glencore, Anglo American....) sont
fortement endett6es. La fermeture aux remboursements de plusieurs fonds
sp6culatifs investis en obligations d haut rendement, devenues illiquides, a cr66
urte parrique dans ce secteur avec des e'f,Fets collat6raux ternporaires sur /es
ntarclt6s d'actions err raison des ventes forc6es qu'ils provoquent. Si I'on fait
abstraction de /'exceptiortnel effet Lehntan en 2OO8, /es spreads des obligrations d
haut rendement ont rejoint des niveaux crutiques (frrds de 7o/o) ces dernidres
semaines.
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INDICE BAF.CIAYS DEs SPRilDS DEs OB,i-JGATION5A HALI"TRENDEMENT QJSA)

Malgr€ ces risques, nous ne sornmes pas partisans de reduire /e poids des actions
dans nos portefeui//es. En effet /es tentatives de < market timing > (vendre pour
essayer de racheter plus bas) nous paraissent tres dangereuses pour /es
perforrnances d long terme des portefeui//es. Une 6tude de J.P. Morgan sur 20 ans
de la performance de I'indice 5&P 5OO (qui a pourtant connu deux krachs boursiers
majeurs durant cette p6riode) montre que /a simp/e detention des actiorrs depuis
20 ans donne de nettement rneilleures performances que Ie fait de rater /es 10
merT/eures s6ances boursidres J Ceia s'exp/ique par l'amplitude inhabitue//e de
hausse de ces s6ances dont 6 sur 10 se produisent dans /es deux semaines qui
survent les jours de pius grosse panique. Par Ie jeu des int6r6ts compos6s de ces
gains sur une longue p6riode, la diffArence de performance globale devient tres
significative...

I-ES DANGERS DU << MAR!<ETTIMING >
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Source : J.P. Morgan, Business Insider

Comme nous I'avons souvent rep6te, il faut apprendre a vivre avec /a volatilit5 si
/'on souharte de bonnes performances d /ong terme en actions.
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Bitan pour 2O15

TreeTop Seguoia Equfty A EUR termine I'ann6e avec une hausse de 4.1go/o. Lesprincipaux contributeurs posrfifs sont lndiabults Housing Finance, Safran,
A/jrnentatiort Couche-Tard, Regus Group et Airbus Group tandis que /es principaux
corttributeurs n6gatifs sont Tata Motors, United Renta/s, UPL, Discover Financial
Services et Sports Direct lnternatior-tal.

Parmi /es pays, Ia pa/me revient a la France, le Canada et /a Grande-Bretagrne. En
revanche, /es Etats-Unis et /a Chine contribuent n6gratlvement d la performance.

* La politique drinvestissemertt ne pr6voit pas de corr6lation entre findice de
r6f6rerrce Qvlsq AII Countryworld en devise /oca/e - code B/oomberg : NDLEACW?
et /e compartiment. Par cons6quent, /a performance du compartiment peut difF6rer
de ce//e de I'rndice.
** La c/asse A a 6t6 /anc6e le 22 juin 2006.
Note : Les performances pass6es ne constituent pas une garantie des
perfo rrna nces fi;tures.

Strat6erie cJ'tirvestissernerrt

L'ann6e 2015 a 6t6 marquee par une forte divergence de performance entre /es
differents secteurs et bourses mondia/es avec une trds mauvaise performance des
pays et soct6t6s d6pendarrtes des rnatidres prernidres et une surperformance des
actiorrs technologiques, particufierernent aux Etats-Unis. Nous pensons qu'il est
trop t6t pour r6investir darrs /es secteurs des matidres premidres et dans I'6nergie
vu les surcapacit6s de production. En cons6quence, notre strat6gie est
principalement investie dans

. des .ro(i.i(it(.1'.t f irr;liic.ir:rio:s /i6r:.s * l;l r:cirtsorrtrnatir;n Clndiabulls Housing
Finance, Alliance Data Systems, Discover Financial Servrces)

. dans <.:i<:tt..t>:. tst+nt1*e$ r.i'ir-:v$.stis:s<trnen't: CRotttschi/d et l-azarA

. dans i' <::) (.: i..t r' t tt i..jl:i<.ti.l * (Safi-an et Aifbus)

. dafrs de norrtbreux trfres li6s A Ia (or',scr??r??at'i*n ciassitrr.le (Sports Direct
lntemational, Tata Motors, Carnival, Polaris Industnes, AJimentation
Couche-Tard

. ou Ia teriscvrtryta{'jcrl pc,r l(*t}ft\el', principalement en Asie (Baidu et Mpshop
Holding).

Nous pensons que ces secteurs continueront de b6n6ficier de tendances
structure//es rnar's aussi de tendances conjoncture//es, avec I'augmentation du
pouvoir d'achat li6 d la baisse des co0ts 6nerg6tiques et une r6orientation de
l'6conomie chinoise de /'investissement vers plus de consommation. LJn grand
changentent dans la consontn'ration est I'augrnentation du cofftmerce par /nternet
ainsi que son irrtpact sur /es rnodes de paiernents et /a recherche d'information,
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Parrni nos p/us fortes conwictions :

-Alliance Data Systems (<< ADS ,r) est une soci6t6 active dans /es cartes de cr6drt
et /es prograrr'tmes de fid6lit6 (cartes et rrri/es) aux Etats-Unis. Le < business
mode/ > de Ia socidt6 est bas6 sur des partenariats avec de grandes marques de
consommation 6/ictoria's Secret, Abercrombie...), od ADS prend en charge
I'analyse des achats des c/ients et offre d ces derniers /a possibilit6 de b6n6ficier
de certaines offres, moyennant I'utilisation de la carte de cr6drt offerte. ADS vend
son service aux nlarques, vantant ses capacit6s analytiques, sa capacrte d'offrir
du cr5dit ce qui permet d'augrnenter /es ventes d rrroindre co0t. Les lirnites du
service sont qu'il requ6rait une nouvelle carte de cr6drt pour chaque nrarque et
qu'il fallait attirer Ie consommateur dans le magasin. L'emergence du commerce
Internet a permis d ADs de cr<ier une application qui sert de carte de fid6lit4lcr6dit
et qui peut 6tre t6l6charg6e sur un t6l6phone ou un ordinateur. Ce/a simp/rfie
fortement I'usage pour Ie consommateur, qui peut directement acheter de
nombreuses rnargues sur lnternet sans multiplier Ie nornbre de cartes. Un autre
impact du commerce par Internet est /a perte de contacf direct entre /e cilent et
/e vendeur, accentuant I'importance de programrnes de fid6lit6 pour augmenter
/es ventes. Cette nouve/ie tendance devrait, e//e aussi, engendrer une acc6l6ration
de /a croissance du chiffre d'affuires, du b6n6fice et du cours boursier.

-Nous avons profit6 de la forte sous-performance du march6 chinois cet 6t6 pour
initier deux positions dans des soci6t6s /nternet chinoises : Vipshop Holdings,
active dans /a vente de v6tements et cosm6tigues d prix cass6s, et Baidu, /e
principal moteur de recherche Internet en Chine. Nous pensons que le secteur
Internet chinois reste trds attractrf, car les soci6t6s se trartent g6n6ralentent avec
une d6cote par rapport aux soci6t6s ant6ricaines, malgr6 un potentie/ c/e
croissance plus irnportant. L'action Baidu a trds bien perfornr6 ces six derrriers
mois, port6e par /es trds bons r6su/tats de son moteur de recherche et /a fusion
de son portail touristique Qunar avec son principal concurrent Ctrip. Nous
sommes r6confort6s par ces deux 6vdnements qui renforcent notre conviction
dans /'action. L'action Vipshop Holdings a 6t6 plus volatile, ce qui prouve I'utilit6
d'utiliser des ob/igatjons convertib/es dans certains cas. L'action a souffert
disproportionne//ernent d'un l6ger ralentissement des verrtes au troisierne
trimestre. Nous pensons que /e rnodd/e continue de pr6serrter des
carad6ristiques intt5ressantes et nous restons confiants dans /e potentie/ a iong
terme. La vente de v6tements de marque de moyenne gamme en Chine continue
d'6tre nettement inf6rieure aux pays d6ve/opp6s ainsi que /'existence < d'out/ets >

(marques A prix r6duits).
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TREEToP GLoBAI- OPPoRTUNTT,E5

Les conditions de marche catastrophiques qui ont pr6walu durant /e troisidme
trimestre se sont invers6es au dernier trirnestre de 2015. Les statistigues
6corrorrtiques arrt6ricaines derneurent so/ides et certaines des pires craintes d
I'egard de /'6corrornie c/tinoise se sont pour I'heure dissip6es. La R6serve F6d6rale a
biert 9616 /es attentes et /e re/dvernerrt des taux ant6ricains a 6t6 sa/u6 avec url
certajn sou/agement. Les march6s actions sont toutefois rest6s trds volati/s et /es
craintes /i<les a /a fuiblesse de /'6conomie des pays 6mergents ont persist6
(notamment A I'egard de ceux qui sont d6pendants de /a production de matid,res
prernidres).

Sur la p6riode, r'lous avons peu modifi6 /a structure de notre portefeui/le qui s'est
bien ressaisi apr<is avoir souffert des ventes massives du troisjdme trimestre. Nous
avons r6duit /'exposition du portefeui//e d /'6conomie mondiale, car e//e entre dans
une phase p/us mature de son cyc/e. De /a m6me fugon que /e ralentjssement de /a
chine nous parait 6vident, nous observons 6galement que /es Etats-LJnis
s'engagent dans un cycle de re/dvernent des taux et enfin que I'Europe en est
er'rcore aux pr6rnices d'une reprise.

Le portefeuille a davantage progress6 que les march6s (se/on findice MSCI Atl
Countries World). Les secteurs consomrnation durable et techno/ogrie ont
notarnrnent contribu6 d la performance, i /'inverse des valeurs financjdres en /nde
et des trtres /ids i /'6nergie. Parmi /es entreprises en fofte progression, citons
Kumiai Chemical, Syrah Resources, Ubisoft et Ono Pharrnacer.ftical.

Au guatridrrre trirnestre, /'6v6nernent /e p/us ntarquant pour I'6conomie mondiale a
6t6 /a d6cision prise par /a Rdserve F6d6rale en d6cembre de re/ever ses tatx
d'int6r6t pour la prem,iere fois depul's presgue dix ans. En annonEant une hausse de
25 pb des taux, la banque centra/e am6ricaine a re/ev6 la fourchette cib/e des taux
des fonds f6d6raux d O,25-O,5o/o, Iaquelle avart 6t6 fix6e i un plancher h,istorique en
d6cembre zOOa. Cette d6cision ntarque selon nous /e d6but d'un cycle de
rench6risserrtertt du cr6drt outre-At/antique et d'autres relevernents des taux
devraient interwenir cette ann6e. Un tel environnenrent confortera sans doute /a
fermet6 r6cente du dollar am6ricain et proftera a nos positions actue//es sur des
valeurs financieres am6ricaines cornme Citigroup, JP Morgan, AIG, ACE, Aflac et
KeyCorp.

LIrr resserrernent du rnarch<i de /'emp/oi pourrait d6clencher ces nouve//es hausses
de taurx. Le ch6mage am6ricain continue de reculer, tombant d 5o/o en d6cembre, la
croissance des sa/aires s'6tant maintenue d p/us de 3o/o. Le rvthme des cr6ations
d'ernp/ois et une enqudte sur /es r6girnes de r6mun6ration dans /es petites
entreprises /aissent pr5voir une acc6l6ration de la croissance des sa/aires en 2O16.
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Croissance des salaires c/ Pr6visions de
r6mun6ntion dans les petites
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L'acc6l6ration de Ia croissance des sa/aires soutiendra probablement la
consommation et nous avons pris une position sur /e distributeur Urban Outfitters
au cours du trimestre.

Urbta* Outfltt*r::; - Bas6e a Philadelphie, Urban Outfrters est une rnultinationa/e de
v6tements masculins et f6minins et /'une des rares ) avorr su s'adapter d /a vente
en ligne. Le trtre a baiss6 au cours des 12 derrrlers rnois sous /e coup d'inqui6tudes
d I'6gard des marques traditionne//es de /'entreprise et de craintes se/on /esguelles
ce/1e-ci serart incapable de retrouver Ia croissance et /es marges de sa principale
division Urban Outr?fters. Toutefois, surte au remplacement de i '6quipe de djrection
de cette division, nous observons des signes de retournement marqu1s par un
red6marrage des ventes d p6rimdtre constant et une dirninution des op6rations
promotionne//es. La marque n'a pas encore drt son dernier mot et nous tab/ons sur
un regain de confiance des investisseurs qui pourrait entrainer une revalorisation
du titre et /ui permettre ainsi de s'aligner sur ses pairs. Le trtre se n6gocie
actue//ement e I I ,9 fois les b6n6fices attendus en 2016.

[-a r6cente performance du march6 am6ricain des actions s'est /imrt6e d une
poign6e de trtres dans /e secteur technologie, ce qui est se/on nous syfr')ptomatique
de la chute d'opportunit6s d'investrssernent dans Ia r6gion. L-a partie am6ricaine de
notre portefeuille reste concentr6e sur des trtres sensib/es aux taux d'int6r6t,
co'nnre indiqu6 pr6c6dernment, ainsi que sur des valeurs expos6es aux march6s
de I'6nergie. Les cours du p6tro/e brut pourra,ient se/on nous toucher un plancher
m|2O16 en raison d'un pic des r6serves mondiales, d'une r6duction de /a
production am6ricaine et d'une demande de carburants toujours soutenue. Urt
redressenrent des prix du p6tro/e en 2016 serart favorable i nos positions sur
Anadarko, l-ekoil, Patterson UTl, SE.M OfBhore et Modec.
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En Europe, Ia BCE poursuit sa politique d'assoup/lssernent quantitatif. En
d6cernbre, e//e a annonc6 la prolongatiorr de sorr progran)me jusqu'i mars2017,
6tendant les obligations municipales dans /es rachats d'actifs et reduisant /e taux
de r6mun6ration des d6p6ts d -O,3o/o. Pour I'instant, tous /es ef,frets b6n6fiques de
/'assoup/issement quantrtatif ne se sont pas concr6tis6s au niveau de /a croissance
6conomique ou de I'inflation, mais on peut noter des siglnes encourageants pour /es
pr6ts aux m6nages et aux entreprises, /a hausse des ventes de d6tai/ et /es
immatriculations de v6hicules neufs.

Production de p6trole des
Etats-unis {en milllers de

barils/iour)

Demande de carburants aux Etats-
unis (en milliers de barils/jour|
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Croissance des prGts aux m6nages
dans fUE (7o)

Croissance des pr€ts aur entreprises
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C'est dans /e Sud de /'Europe que /es am6liorations /es p/us irnportantes ont 6t6
observ6es. La crojssance du PIB (produft int6rieur brut) de I'Espagne et de /'/talie,
par exemp/e, a montr6 des signes notab/es d'acc6l6ration au cours de 12 d 18
derniers rnois. C'est /d un siglne prornetteur pour nos positions Piaggio et Sonae.
Paral/d/ement, /'A//ernagne, prernidre 6conornie de /UE, a souffert d'un recu/ des
corrrrrrarrdes a /'exportation, la demande des ntarch6s 6rnergents marquant /e pas.

Au quatridme trimestre, nous avons pris une position sur I'irlandais Glanbia qui
devrait profiter d'une cro,issance de Ia demande structure//e des produrts
nutritionnels destin6s aux soortifs.

{}r*;;r.:i,',r - Glanbia esf un groupe /eader dans la nutrrtion et /es ingr6dients
alimentaires pour les sportifs. La soci6t6 domine Ie march6 de la nutrition, du
fromage, des ingr6dients /aitiers, des ingr6dients nonlartiers sp6cia/is6s et des pr6-
m6langes de vrtamines et de min6raux destin6s aux sportifis. Gr6ce d trois
acquisrtions majeures depuis 2OOA, /'entreprise /artiere Glanbia est devenue un
/eader rnondial de /a di6t6tique sportive. Cette industrie offre selon nous des
opportunit6s de croissance structurelle car les rnarch6s d6velopp6s - dont /a
population souffre de plus en p/us d'ob6sit6 et d'un rrlanque d'exercice - metter)t
toujours p/us /'accent sur une vie saine et /es b6n6fices de la nutrition sportive pour
y parwenir. Le trtre devrait rester soutenu par la forte croissance des r6su/tats, alors
m6me que Glanbia procdde d de nouvelles acquisrtions, en acc6dant ainsi d de
nouve//es lignes de produrts pour se d6ployer sur de nouveaux march6s. Le titre se
n6gocie actue/Jernent ) 20 fois /es b6n6fices attendus en 20 1 6.

Le Royaume-Uni se srtue d un stade plus avanc6 du cycle 6conomique que Ia
majorite des pays de l'lJnion europ6enne. Comme aux Etats-L)nis, le march6 du
travail continue de se resserrer. Le ch6mage est tomb6 dt 5,2o/o en octobre,
s'approchant de ses planchers historiques de 2OO4 et 2OO5. Le redressement du
march6 de /'emp/oi exerce des pressions sLJr ltinflation souslacente et nous
pensons que la Bangue d'Artgleterre ernboitera /e pas d la R6serve F6d6ra/e p/us
tard dans /'artn6e en re/evant ses taux d'int6r6t et s'engaE/era dans un cycle de
rench6rissement du cr6dit.
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L2 Taux de chdmage au Royaume-Uni {%}
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L'activit6 6conomique devrait rester atone au Royaume-(Jni en raison des
incertitudes entourant le calendrier de reldvement des taux, d'une part, et des
ingui6tudes suscrt6es par un < Brexit >, d'autre part. Le Prernier rninistre
britannique, Dawid Cameron, a promis urt r6f6rendun't sur l'appartenance du
Royaume-Uni d I'Union europ6enne d'ici d Ia fin 2017, avant /eque/ i/ espere avoir
n6goci6 un nouvel accord avec /es 27 autres pays membres de I'UE.

Nous continuons de surpond6rer le Japon en raison, principalement, de notre
opinion posrtive a l'6gard de la restructuration des entreprises. Les rachats
d'actions par les entreprises japonaises se sofrt acc6l6r6s au coLJrs des trois
dernidres ann6es, mais il reste encore du chemin A parcourir : 55o/o des entreprises
non-financidres japonaises disposent de Iiquiditcis et /es ratios de dr'stribution des
b6n6fices sont inf6rieurs i /a plupart de ceux de /eurs homologues rnondia/es.
Outre /es restructurations financidres, /es entreprises japonaises peuvent aussi
rationaliser /eurs activrt6s. Notre posrtion sur Fuji6u parie sur ce thdrne car
/'entreprise cherclte d se d6frire de deux de ses actrVrt6s vo/ati/es et d fuible rTlarge
pour se concentrer exc/usivernent sur ies services informatiques.

N€t cash companles as a o/o of total non-financlal cornpanles

^"""
osQ
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Source: CLSA, Bloomberg

Au cours des dernjeres ann6es, /es exportateurs japonais ont tir6 proftt de la
d6valuation de la monnaie. Toutefois, comme une poursuite de I'afFaiblissement du
yen est peu probab/e et /a demande des march6s 6mergrents risque de rester
faible, ce secteur de /'export pourrait continuer i connaitre des difficult6s. Notre
portefeui//e japonais est essentie//ernent ax6 sur /es entrepr,ises nationa/es, cornme
Marui, qui devraient continuer de beneficier de Ia politique mon6taire
accomrnodante de Ia Banque du Jaaon.
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Concernant la Chine, /'dcorrornie 6vo/ue se/on nous vers un ralentissernent de /a
crojssance, /e pays s'affairant d g6rer /es d6s6quilibres 6conomiques. Nous
anticipons un grlissement de /a crojssance de /a production industrje//e, support6e
par lrinvestissernent en immobilisations, vers une croissance soutenue par Ia
cof'rsor7)rnation. La consorTrrnation repr6sente d6sorunais prds de 58o/o du plB
chinois, corttre environ 45o/o il y a seu/ernent deux ans. Toutefois, ce chiffre
corrtraste avec ce/ui d'enwiron 71o/o des Etats-LJr-tis. En Chine, /a croissance de /a
consomrnation devrait 6tre autant dynamis6e par la politique du gouvernement
que par /e resserrement du march6 du travail - en raison d'une baisse de Ia
population chinoise en SEre de travailler anticrp6e pour Ia prochaine d6cennie. Notre
confiance a l'6gard de la consommation chinojse a motiv6 certains des arbitraEres
err C/rine, avec notafnntent des prises de posrtion sur Baidu, Car lnc et Noah.

#;:i ii.., - PIus intportant ftloteur de recherche en /angue chinoise sur /nternet, Baidu
tire /'essentie/ de son chiffre d'affaires des services comtrterciaux en /igne.
L'entreprlse continuera se/on nous de b6n6ficier d'une so/ide crojssance en tant
gue /eader des actirzit6s de r6f6rencement publicitaire fortement 6vo/utives. De
plus, il nous sentb/e aussi gue /'entreprise adopte actue//ernent une approche p/us
rationrre//e du deve/opperrtent des activrt6s < O2O > (en ljErne et hors ligne) -
corrrrne en atteste /a vente r6cerrte de ses actiwit6s de voyage Qunar e Ctrip (en
contrepartie d'actlons de Ctrip) - qui devraient g6n6rer de nouve//es sources de
croissance. Le ttre se n6grocie aclue//ement e 27,2 fois /es b6n6fices attendus en
2016.

{.Aii lrtc - Leader c/tinois de /a /ocation de vortures, CAR dispose d'une f/otte
op6rationnelle plus irnportarrte que ce//e des neuf entreprises suivantes
corrfondues. La p6n6tration de la location de voitures est actue//ement trds fuible
en Chine et devrart fortement progresser du fait de Ia r6glementation publique dont
I'obiectif es| de d6'congestionner la circulation et de r6duire la pollution
atmosph5rique dans /es grandes villes. L'accrojssement de /a demande de voitures
de /ocation, I'augmentation des rnarges d mesure gue /e taux d'uti/r'sation de /a
flotte s'arn6/iore et /'expansiorr d'UCAR Crt"3 cttir"tois des services de VTC dont CAR
d6tierrt envirort 1Oo/o) devraient se traduire par une acc6/6ration de 1a croissance
des b6n6fices. Le titre se n5gocie actue//enrent ) 14,1 fois les b6n6fices attendus
en 2O16.

lji.),r,iir i'ii.)j,jj::i::i:::, - Noah est un prestatajre de services de gestion de patrimoine
destin6s aux particuliers trds fortun€:s et aux entreprises en Chine. Dans ce pays, /e
secteur de /a gestton de fortune rece/e se/on nous un potentiei de croissance
cortsid6rable en raisort du nornbre croissant de particu/iers trds fortun6s et des
arbitrages d'actifs au d<itriment des d6p6ts bancaires. Noah nous semb/e bien
posrtionne pour surperformer son march6 en ciblant des produits drtf6renci6s
(notamment peu liquides) et Elr6ce au r6cent /ancement de sa plateforme
financiere sur Internet. Par ailleurs, les marges pourraient rebondir aprds une
p6riode ntarquee par d'irrrportants rnvestissernents erl infrastructures
inforntatiques. Le trtre se n6gocie actue/lernent i 13,5 fois /es b6n6fices attendus
en 2O16.
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Nous espt6rons que les pouvoirs publics adopteront des mesures de reiance afin de
fuciliter la transition vers une 6conomie de consommation. Seion nous, i/s
r6serweront des investissements specifiques aux secteurs des 6nergies
renouvelables et des tdl6cornmunications. Ces investissernents profteront ir nos
posrtions existantes sur GCL Poly Energv, China Communication Servr:ces et CITIC
Telecom. Au quatridnre trinrestre, nous avons pris une participation dans China
Unicom qui devrart 6galernent b6n6ficier de ce sc6nario.

{hjrr;: Unir.:c>rrt - China Unicorn est /e deuxidme op6rateur chinois de
t6l6comrnunications. 5a part de march6 s'est cependant effondr6e lorsque China
Mobile a d6plove son r6seau 4G d marche forc6e. L'acc6l6ration de /a croissance
des b6n6fices r6sultera se/orr nous d'un changernent de direction, du regroupernent
forc6 de /'ensemb/e des tours de t6/6communication des trois op6rateurs et, p/us
important, de l'annonce du partage de son r6seau avec China Te/ecorrr. Le trtre se
n5gocie actue//ement Er un ratio courslwaleur comptable de O,B.

Comme dans /es rapports pr6c6dents, nous consid6rons I'lnde comme une
opportunit6 attractive. Il s'agit notarnment de /'un des rares rnarches 6rnergents
qui tire profit de /a ftiblesse des prx des rnatidres prernidres. Nous restons
6galement convaitcus que /e Prentier ntirtistre Modi r6ussira A dynarniser une
reprise de /a croissance 6conomique, mais que ce processus prendra probablement
du temps en raison de l'envergure de ce pays. L'acc6l6ration de la production
industrie/le au cours des 12 derniers rnois apparait toutefois comme un sgrne
encourageant.

Ctoissance de la production
induscrielle de rhde {%l

5-

Perspectles

Les demiers mois ont 6t6 peu propices d /'inrzestisserrrent sur /es rnarch6s
mondiaux d'actions du fait d'une volatilit6 accrue. Il s'agit /d d'une srtuation
re/ativement courante pres de pornts d'inflexion et nous sornmes potentie//ement
confront6s d trois de ceux-ci. Tout d'abord, Ia p6riode de 30 ans de baisse des taux
d'int6r6t est peut-6tre proche de son terme en raison d'une 6volution vers des
poiitiques rnon6taires plus norma/is6es dans certaines 6conomies comme les Etats-
Unis et /e Royaume-Urti. Ensuite, Ia conjoncture devient sans doute rnoins
d6flatiorrniste et se nornralise davantage d rnesure que nous /aissons derridre nous
/es fortes baisses annue//es des prix de /'6nergie et des produits a/irrrentaires. Enfin,
alors que /a croissance 6conomique mondiale a 6t6 largement dynamis6e par
/'expansion des march6s €mergents au cours des lOdernidres ann6es, /es
6conomies d6welopp6es semb/ent prendre /e reiais m6me si, en termes abso/us,
cette croissance sera /6gdrement inf6rieure,
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S'agissant des previsions pour /e second semestre 2O16, ii est fort possib/e gue /es
effets des d6pr6ciations des monnajes et de /a bar'sse des prix de l'inergie
dynamisent un rebond de /a cror'ssance dans certains pays 6rnergents (ceux qui
sont moins dependants des exportatjons de matidrres premidres) ainsi quten
Europe gr1ce d une ant6lioration des conditrons d'6change.

Conforrn6rnent i /a nature de ce portefeui//e, nous avons tepdarrce j investir de
fuEon pr6coce sur ce gue nous consid6rons comme des moteurs de croissance des
b6n6fices nouveaux et 6mergtents. Nous consideirons 6tre bien posrtionn6s d /'heure
actue//e face au nouveau paradigrne d'investissement. Nous entendons mettre
/'accent sur /es secteurs dont la croissance des b6n6fices s'acc6/dre et qui profitent
d'un 6cart de va/orisation exp/oitab/e. Les niveaux de valorisation sont rnoins
terrdus sur /es ntarch6s et apparaissent rn6me trds attractifis dans certains cas.

La po/rtique d'investissement ne pr6vott pas de corr6/at,ion entre de
r6f6rence CMSCI All Country World en devise /oca/e - code B/oomberg : NDLEACWD
et /e compartiment. Par cons6quent, /a performance du cornpartiment perft diff6rer
de ce//e de /'indice.
** La c/asse A a 6t6 lancee Ie 1"' janvier 2OOA.
Note : Les perforrnances pass6es ne corrstituent pas une garar'ftie des
oerfo n na nces fi-rtures.
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T RffiT o P G Lo BAI. CoNVIcT,oN

A fin septembre 2015, nous avions exprim6 I'espoir de r,!:cup6rer une partie du
terrain perdu du fait des turbulences et de la volatilit6 exceptionnei/e des rnarch6s.
C'est chose furte : /e quatridrrre trirnestre de /'ann6e a 6t6 ntarqu6 par des gains
satisfaisants, ce qui a perrnis i notre strat6gie de progresser netterrtefrt sur
/'errsemb/e de 2O15.

L'essentiel de Ia performance provient de nos participations en Europe, trds
bonnes pour un certain nombre d'entre e//es. Pour /a partie europ6enne du
porfefeui//e, /es deux meilleures performances sont attribuab/es aux sp6cia/istes
allemands de I'immobilier Patr2,ia Immobilien et Grand City Properties. Ces deux
entreprises ont enregistr6 de so/ides performances gr6ce d d'exce//ents r6su/tats et
proc6d6 d de nouve//es acquisrtions immobilidres pour consolider /eurs portefuui//es
de participations, Tant gue /es rendements obligataires resteront aussi bas, /es
actifs immobiliers continueront se/on nous d'attirer des investisseurs aizides de
rendement. Nous pr6voyons de conserver nos participations dans ces deux
entreprises. Ailleurs en Europe, ie fournisseur irlandais de ntat6riaux de
corrstruction Kingspan a su tirer son 5pingle du jeu, tout cornrne /'errtreprise
allemande de location d'6quipements de bureau Grenkeleasing dont /e cours a
progress6 de p/us de 30 o/o sur les trois derniers mois de I'ann6e.

// peut 6tre uti/e de rappeler aux inve.stisseurs gue notre strat6Erie qui cible de
soiides opportunrt6s de croissance tend A surpond6rer !'Asie, r6gion en forte
croissance, par rapport A d'autres strat6gies rnondia/es. Il convient 6galernent de
dire qu'd part une participation dans une entreprise cor6enne de cosrnetiques dont
ies ventes progressent rapidenrent en Chine, /es irrvestissernents du portefeui//e en
Asie sont entidrement et exc/usivement ax6s sur /'Inde et la Chine. Malgr5 les
commentaires obstin6ment n6,gatifu a I'egard des perspectives chinoises qui
influencent tous /es jugements a I'6gard de cetfe r6gion, Ia plupart de nos
pafticipations se sont cornport6es de faEon tres honorab/e au dernier trjmestre.
Toutefois, Indiabulls Housing Finance Ltd, I'un des grarrds sp6cia/istes du cr6dit
immobilier en /nde, furt exception. L'entreprise a surpris le ntarcl"r6 err prenant une
participation dans une banque priv6e britannique non cot6e, apparentrnent pour
contourner /e processus chronophagte et fastidieux d'obtentjon d'une /icence
bancaire en lnde. .Son trtre a brutalement chrft6 surte d cette annonce et bien
qu'ayant r6cup6r6 i 'essentie/ du terrain perdu depuis, il a mal termin6 /e trirnestre -
en recu/ de 8 o/o. Nos deux autres posrtions en Inde, HDFC Bank et Martfti Suzuki
(premier constructeur automobile du pays) ont 6volu6 de fagon r6gulidre. Mais
pour 6tre tout d frit juste, il convient de reconnaftre que le march6 indien s'6tart
trds bien comport5 iors de Ia correction brutale d'ao0t et du d6but septembre, et
qu'il apparaissart donc raisonnab/e que /'ann6e s'achdve sereinement.

A I'inverse, et probab/ement parce qu'e//es avaient 6t6 particulidrement malmen6es
en fin d'6t6, nos participations en Chjne ont terrnin6 2O15 sur une note positive. La
plus perforrnante, Ctrip (g6art du voyage en ligne), a rachet6 son principal
concurrent. E//e dispose d6sorrnais d'une position dorninante sur ie rnarch6 - ep
p/eine expansion - du voyage en /igne et ses marges beneficiaires augmentent
fortement. Ce/a a occasionn6 une proErression de plus de 40 o/o, et Ctrip est devenu
/e titre ayant /e p/us contribu6 A la performance du portefeui//e. Ce//e-ci a par ailleurs
6t6 bien soutenue par Tencent (6quivalent chinois de Facebook) et JD.com
(6quivalent chinois d'Arrtazon.corn). Nous avons pris deux nouve//es posrtions en
Chine au cours du dernier trimestre de /'ann6e : Wpshop, qui orgranise des ventes
flash de surplus de stocks pour des distributeurs en Chine, et Noah Holdings,
grestionnaire chinois d'actiFs de premier plan. Vipshop a revu a /a baisse ses
pr6visions de chiffre d'afhires en novembre - ce qui a p6nalis6 son titre, a/ors que
Noah a 6wolu6 de faEon r6gulidre jusqu'd la fin de l'ann6e.
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Nos participations en Am6rique ont g6n6re Ieur lot habttuel de succds et de
catastrophes, surfout en raison de la fragilit6 du moral des investisseurs au d6but
du quatridme trirnestre. Cette ba,isse de confiance esf imputable d une fin d'6t6
marqu6e par des ventes massives et aux inqui6tudes entourant /e re/dvement
imrninerrt des taux d'int6r6t - qui a finalernent eu fieu d /a mj-d6cernbre. Le march6
ant6ricain a Ia fAcheuse habitude de publier des r6suftats trimestriels. lJr"t trirnestre
eSt une p6riode tres courte pour 6rnettre un jugerrrent rationne/ sur /es
perspectives d'une entreprise et dans un climat de tension, /es jnvestjsseurs
r6agissent de faEon inhabituellement violente d ia moindre d6ception. Deux de nos
participations en ont souffert: 1e sp6cla/iste de /'immobilier commercial Marcus and
Millichap et /e fabricant de carn6ras sportives GoPro. Les deux entreprises ont
publi6 de pidtres r6su/tats et /eurs cours ont brutalernent chut6. Nous avons vendu
Marcus artd Millichap, rnais conserv6 GoPro qui fabrique se/on nous un produit
v€:ritablentent sup6rieur et diff6renci6. C6t6 positif toutefois, un grand nombre de
nos positions am6ricaines se sont extr6mement bien comport6es, notamment
Facebook, AcuiQ Brands, Regreneron Pharmaceuticals et Visa. Tout te long du
trjmestre, /e portefeui//e a conserv6 /a moiti6 environ de ses actifs en Am6rique et
profrt6 par ailleurs de /a ferrrret6 du dollar ant6ricain gui s'est encore appr6ci6 frce d
l'euro.

A ce stade, i/ semb/e iudicieux d'aborder un peu p/us en d6taii /es perspectMes de /a
Chine, pays qui occupe une p/ace pr6pond6rante dans les m6dias en ce rnoment. //
est 6vident que /'economie ralentit et murit, et /a p/upart des 6conomistes tab/ent
d6sormais sur une croissance d'environ 5o/o en 2016. Le ralentissement est en
partie irnputable au gouveftlerner)t cltitois gui tente de sevrer /'6conomie de son
r6girne d'irrvestisserrtents irt'trnobilis6s et de d6penses soutenues et contr6/6es par
lX+-- ^, ,: rr- -;/ LL-L - Lrur I d >, /ongrterttps dynarrris6e. Sur /e rnoyen-long terme, cette
transformatlon est essentje//e et dort perrnettre /'6merElence d'un secteur des
services et de /a consommation viable et so/ide. Ajnsi, bien que ce r6su/tat sort lent
d se concr6tiser, il est vrta/ gue /es pouvoirs publics maintiennent /e cap dans cette
p6riode troub/e et nrdnent la transrtion 3 son terrne. D'ici /d toutefois, cette
transrtion p6rta/ise la croissance rrrondia/e car Ia dentanrde de matidres premidres et
d'6rrergie du plus grand consornfTlateur mondial est consid6rab/ernent r6duite, ce
gui est /a prjncipa/e raison du recul marqu1 des cours des nr6taux et du p6tro/e.

Bien gue tout ce qui pr6cede soit important, toute cho.se n6gative a g6n6ralernent
un pendant positrf et dans /e cas pr6sent, ia baisse des cours des matidres
prerrrieres a tout sirnp/errrent des etifets extrdrnernent b6n6fiques pour la rnajorite
des pays et pour toutes /es entreprises qui ne sont pas elles-rn6rnes productrices
de rnatidres prerrrieres. Ajnsi, /es pays asiatiques profltent presque tous /argement
de la faiblesse des co0ts de /'<i'nergie car presque aucun n'est producteur de
p6trole. La Chine, le Japon et /'/nde sont de trds grros importateurs pour toute
I'6nergie dont ils ont besoin. De son c6t6, /'Asie est J /'6vjdence dot6'e d'un secteur
manufacturier d'ampleur consid6rable, tributaire de la demande du monde
d6velopp6, ntais qui est de p/us en p/us soutef)u par Ia r6gion e/ie-m6me au fiJr et e
rTresure de la prosperit6 croissante des popu/ations /oca/es. Dans ce contexte,
/'Europe et I'Arn6rique sont aussi bierr p/ac6es, leurs industries manufActuridres
6tant largernent soutenues, avec un secteur de /a consommation qui devrait
p rosp6 re r con sid6 ra blernent.

Ce raisonnernent sous-tend largement notre posrtionnernent strat6grque qui reste
rnassrVernent expos6 a /a hausse de /a consornrnation dans /es 6conomies
eimergerrtes - /aque//e offre selort nous /es opportunrt6s d'investissernent parrni les
mei//eures et /es p/us p6rennes. i/ pondere 6galement de fuEon raisonnable Ie Japon
ou 1es pr1visions de b6n6fice continuent de s'am6liorer et les niveaux de
valorisation des trtres sernb/ent modestes. L'Am6rique dont /e march6 est tres
diversrFte reste i 'une de nos r6gions de pr6diiection pour la technologie, /a sant6 et
ta distribution, autant de secteurs od /es Arn6ricains exce//ent habituellen'rent. En
Europe enfin, nous privil6gions toujours /e secteur de /a construction et de
I'irttntobilier gui recele encore se/on rrous une dynamigue de l'offre et de /a demande
favorable. A horizon un peu plus lointain, ncus pr6voyons une exposition trds
fimrt6e (voire pas d'exposrtion) dans /e secteur des matidres premidres.
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Avec de nouve//es craintes de ralentissement en Chine, une esca/ade des conflrts
au Moyen-Orient et une chute rapide des cours du p6trole a/imentant /es crahtes
d6flationnistes, /'ann6e 2016 a mal d6but6. Les bourses du monde entier ont
foftement chut6. Malgr6 toute cette morosit6, votre grestionnaire reste toutefois
convaincu que sa strat6Erie, te//e que posrtionn6e, permettra une nouvel/e fois de
g6n6rer des perforrnances satr'sfaisarrtes au cours de /ann6e i venir.

* L-a politique d'investissement ne pr6voit pas de correlation entre /'indice de
r6f6rence MSCI AII Country World en EUR - code Bloornberg: NDUEACWD et /e
compartirnent, Par cons6quent, la performance du cornparfirnent peut diff6rer de
ce//e de I'indice.
** | a c/asse,4, a 6t6 lanc6e /e 15 octobre 2O14.
Note ; Les performances pass6es ne constituent pas une garantie des
p e rfo rma n ces ft-itu res.
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T RreT o P G Lo BAL DY NAA/I I c

Le portefuur//e de TreeTop Global Dynarnic se r6partrt au 31 d6cernbre 2O1E de Ia
fuEon suivante :

- 4O.9o/o g6r,4s conjointernent par Jacques Berghrnans et Hubert dAnsembourg
avec /a m6me philosophie gue ce//e du compartiment rreeTop sequoia Equfu,
dont ie rapport d6taill6 figure cj-dessus.

- 33.9o/o g6r6s par Peter Robson, avec la rn6rne phi/osophie que ce//e du
corrrpartirnent TreeTop Global Opportunities, dor'lt Ie rapport d6taill6 figure ci-
dessus.

- 25.oo/o geres par Andrew Dalrymple, avec /a m6me philosophie que ce//e du
compartiment TreeTop Global Conviction, dont /e rapport d6taill6 figure ci-
dessus.

- O,2o/o en cash.

1''i:,'i iaiffis#u &*ryfa€dts',:fu". |{,W r
W
li,li5*

F'l

s,.i 'rW ' ,,S'i,1ffi
3 mois *5.14Vo +5.760/0
fan +a,&wo

,,+ffL",.:-ri-: "i
3 ans * 1O.28o/o * 1 1 .590/o
Depuis I'oriqine** *1O.22o/o +12.16()/0

* La po/itigue d'investissement ne pr6voit pas de corr6lation entre /rindice de
r6f6rence CMSCI All Country World en devise /oca/e - code BJoomberg : NDLEACW?
et /e compartiment. Par cons6quent, /a perforrnance du compartiment peut d'rff$rer
de cel/e de I'indice.
** | a c/asse A a 6t6 lanc6e le 15 noverntbre 2O1 1.

Note : Les perforrnances passcies ne constrtuent pas une garantie des
performances futures.

TREEToP G LoBA,I- BAI-ANCED

Le portefeuil/e de TreeTop Global Balanced se r6partrt au 31 d6cembre 2015 de Ia
fuEon suivante :

- 24.8o/o g6r6s conjointement par Jacques Berghmans et Hubert d'A,nsernbourg
avec Ia m6me philosophie que ce//e du compartiment TreeTop Seguoia Equ'fcy,
dont le rapport d6taill6 figure ci-dessus.

- 2O.7o/o g6r6s par Peter Robson, avec /a m6nre philosophie que ce//e du
compartiment TreeTop Global Opportunrtr'es, dont Ie rapport d6taill6 figure ci-
dessus.

- 13.4o/o g6r6s par Andrew Dalryntple, avec la rrr6rne philosophie gue ce1/e du
corrrpartirnent TreeTop Global Conviction, dont /e rapport d6taill6 figure ci-dessus.

- 33.7o/o en p/acements d revenu fixe : d6p6ts bancaires et obligations (hors
o b I i g atio n s convertibies)

- 7.4o/o en obligations corrvertib/es

Rdsumd des perficrmance# a{r 3t I t 21201 5

: r*l-:. : :J' .lr,:. . r. t, . : , " ,: #lF llitj:;t!,$|.

. , -:.r,"/',jg4til&;lt

3 mois *2.73o/o
lan *Q:38oh

3 ans *5.760/o
Deouis 1'orioine* +6.55qo

n La c/asse A a 6te lanc6e le 15 novembre 2O1 1 .

Note : Les perforrrtances pass6es ne constituent pas une garantie des
r:e rfon n a n ces firtures.
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T RffiT OP G LoBAL CONSER\/ATME

Ce nouveau compartiment a 6t6 lanc6 en mai 2015. Le fonds investit dans un
portefeui//e diversifi! pr6sentant une allocation privil6giant /es tnstruments i taux
fixes : obligations, instruntents du marctl6 rnon6taire et d6p6ts bancaires. Jusqu'd
un tiers des actifs pourra cependant €tre investi dans des actions, ou des parts de
fonds globaux investis en actiorrs ou en obligations convertibles. Les
investissements peuvent 6tre r6alis6s dans /e monde entier, en ce compris les
march6s 6mergents.

Le portefeui//e de TreeTop Global Conservative se rdpartrt au 31 d6cembre 2015
de la fagon suivante :

- 18.5o/o jnvestis dans /e compartiment TreeTop .Sequoia EquttV, dont /e rapport
d6taill6 fi g u re ci-dessus.

- 6.10/o investis dans /e cornpartiment TreeTop Global Opportunkies, dont Ie
rapport d6taill6 figure ci-dessus.

- 3.5o/o investis dans /e compartiment TreeTop Global Conwiction, dont ie rapport
d6taill6 figure ci-dessus.

- 71.9o/o en p/acements d revenu fixe : d6p6ts bancaires et obliErations Cy contpris
les obligations convertibles)

* l= c/asse A a 6t6 /anc6e Ie 1 1 rnai 2015.
Note ; Les perforrnances pass6es ne constrtuent pas une garantie des
oerforma nces fi.rtures.
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pwc
Rapport d'audit

Aux Actionnaires de
TreeTop Global SICAV

Conformement au mandat donn6 par I'Assembl6e G6n6rale des Actionnaires du
21 avril 2015, nous avor')s effectu6 /'audrt des 6tats financiers ci-joints de TreeTop
Global SICAV C< la SICAV >) et de chacun de ses compartiments, cornprenant I'6tat
du patrirnoine et /'etat du portefeui//e-titres au 31 d6cernbre 2015 ainsi que /'6tat
des op6rations et /'6tat des changements des actifis nets pour l'exercice clos i)
cette date et /'annexe contenartt urt r6surrt6 des prirrcipa/es rn6thodes cornptab/es
et d'autres notes exp/icatives aux 6tats financiers.

Responsabilit6 du Conseil d'Administration de la SICAV pour les 6tats
financiers

Le Consei/ d'Adnrinistration de la SICAV est responsab/e de J'6tab/issement et de /a
pr6sentatjon sincere de ces 6tats financiers, conform€:rnent aux prescriptions
/6ga/es et r6gllernentaires re/atives d /'6tab/issernent et /a pr6sentation des 6tats
financiers en vigueur au Luxembourg ainsi que d'un contr5le interne qu'il juge
n6cessaire pour perrTrettre /'6tab/issefnent d'6tats flnanciers ne corrtportant pas
d'anomalies signrficatives, que ce/ies-ci proviennent de fraudes ou r6su/tent
d'erreurs.

Responsabilit6 du R6viseur d'entreprises agr66

Notre responsabilit6 est d'exprirmer une opinior-t sur ces ,ltats financiers sur /a base
de notre audit. Nous avons efFectu6 notre aurdrt se/on /es Normes Internationales
d'Auc/rt te//es qu'adopt6es pour le Luxentbourg par la Cornnrission de Survei//ance
du Secteur Financier. Ces normes requidrent de notre part de nous confonrter aux
rdg/es d'ethigue et de planifier et r6aliser I'audit en vue d'obtenir une assurance
raisonnable que /es 6tats financjers ne comportent pas d'anornalies significatives.

Un audit intplique /a rnise en @uvre de proc6dures en vue de recuei//ir des
6l6ments probants concernant les montants et /es informations fournis dans /es
6tats financiers. Le cl'toix des proc6dures re/,irve du jugrernent du R6viseur
d'entreprises agr6e, de m6me que l'6valuation des risgues gue 1es 6tats financiers
comportent cles anomalies significatives, que ce//es-ci proviennent de fi'audes ou
r6su/tent d'erreurs. En proc6dant i cette 6valuation, 1e R6viseur d'entreprises
agr66 prend en compte /e contr6/e ,interne en vigueur dans /'entit6 relatif A

l'6tablissement et /a pr6sentation sincdre des 6tats financiers afirt de d6finir des
proc6dures d'audrf appropri6es en la circonstance, et non dans /e but d'exprimer
une opirrion sur le fonctionnernent efficace du contr6/e inteme de /'entit6. Un audit
comporte 5galement I'appreciation du caractdre appropri6 des m6thodes
conrptab/es retenues et du caractere raisonnable des estjrnations cornptab/es
taites par /e Consei/ d'Administratr'on de la SICAV, de m6me que I'appr6ciation de
la presentation d'errsernb/e des 6tats financiers.

PricewaterhouseCoopers, Soci6.td coopdratiue, z rue Gerhard Mercntor, B.P. t449, L-tot4 Luxembourg
T: 4gz 494848 t, F:45e 494848 egoo, www.pwc.lu

Cabinet de rtuision agrdd. Expert-comptable (autorisation gouuernementale notooz9zg6)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 -TVA LU25482518 
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-ruwc
Nous estirnons que /es 6/6ments probants recueillis sont sufftsants et appropri6s
pour fonder notre opinion,

Opinion

A notre avis, /es 6tats financjers donnent une irnaEre fide/e du patrirnoine et de /a
srtuation financidre de TreeTop Global SICAV et de chacun de ses compartiments
au 31 d6cembre 2Q15, ainsi gue du r6sultat de leurs op6rations et des
changements des actrfs nets pour /'exercice c/os i cette date, conform6ment aux
prescriptions l6gales et r6glementaires re/atnzes d /'6tabiissernent et /a pr6sentation
des 6tats financiers en vigueur au Luxentbourg,

Autre sujet

Les informations supp/ementaires inc/uses dans /e rapport annuel ont 6t6
examin<ies dans /e cadre de notre mission, mais n'ont pas fait I'objet de proc6dctres
d'audit sp6crfiques se/on /es normes d6crrtes ci-avant. Par cons5quent, nous
n'6mettons pas d'opinion sur ces informatjons. N6anmoins, ces inforrnations
rr'appe//ent pas d'observation de notre part dans /e corrtexte des 6tats financiers
pris dans leur ensernb/e.

oopers, 5oci6t6 coop6rative Luxembourg, Ie 24 mars 2016
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TreeTop I TreeTop
Sequoia Equrty I GrcAat

(EN EUR) | Opportunities
CEN EUR)

ACTIFS

Portefeuille-titres d /a valeur d'6valuation Orote 1a)
Avoirs en bangue
Intdr6ts A recerzoir sur obligations (note 1l)
Dividendes d recevoir sur actions Cnote lj)
lnt6r&ts A recevoir sur avoirs d terme
Montanb A recevoir sur souscriptions
D6p6ts de garantie sur engagements d terme

Total des actift

EXIGIBLE

Taxes et frais A payer Cnote 3)
Irrt6r6ts d6biteurs d payer
Montants d paver sur achats de titres
Montants d payer sur remboursements
Pertes nettes non rdalis6es surcontrats de changes

(note'lO)

Totat de feigible

ACTTFS NETS

Nombre d'actions en circulation
(d Ia fin de lexercice)
- Classe A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe C GBP Dis
- Classe D EUR Dis
- Classe I EUR Cap
- Classe I GB,P Cap
- Classe I NOK Cap
- Classe I USD Cap
- Classe R EUR Cap
- Classe R sEK Cap
Valeur Nette d'lnventaire par acicion
(A Ia fin de lilexercice)

- C/asse A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe C GBP Dis
- Classe D EUR Dis
- C/asse I EUR Cap
- Classe I GBP Cap
- Classe / NOK Cap
- Classe I USD Cap
- C/asse R EUR Cap
- Classe R SEK Cap

249.243,14A,44 | 317.A4O.426,6s

231.A1235a,90
9.660.152,35

32.344,41
o,oo

19,45
6.624.272,93
1.110.OOO,OO

444.237,A1

o,oo
6.455.456,93

47.221,65

1 .8.51 .1 54,14

9.202,470,57

1.602.O8'3350
57.s47,741
10.ooo,ooo

143,54
146,52

170,42

31 1.368.07A,77
5.668.870,94

o,oo
194.682,26

o,oo
34.794,6A

570.OOO,OO

1.O16.552,72
127 Aq

o,oo
1,49.435,88

1.O39.179,04

2.2o5.70s,29

1.009.296.922
133.O2A,OOa

4.590,o94

2.944,OOO

20.205,416

720.343,7s9
71.sO?,573

672.146,423

142,40
140,09
t91 R7

16.443,45
126,04

114,O7
1Cl ?9

d terme

240.040.677,A7 | 315.634.72't,36

Les notes et tab/eau< en annexe font paftie intdgrante de ces 6tats financiers.
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TreeTop Global I TreeTop Global
Dynarnic I Ba,lanced

ACTIFS

Portefeui/re-titres d la'aleur dfvaluation (note 1a)

Avoirs en banque
lnt6r6ts I recerzoir sur obligations Cnote 'lJ)

DMdendes d recevoir sur actions (note 1i)
lnt6r6ts A recevoir sur avolrs d terme
Montants d recevoir sur souscriptions
D6p6ts de garantie sur engagements d terme

Totaf des actilis

EXIGIBLE

Taxes et fi.ais A payer Cnote 3)
Int6r€ts d6biteurs d payer
Montants d paver sur achats de titres
Montants d payer sur remboursements
Pertes nettes non r6a[s6es sur contrats de changes A terme

(note 10)

Total de fexigrlble

ACTTFS NETS

Nornbre d'acffons en circulation
(d Ia fin de /exercice)
- Classe A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe C GBP Dis
- C/asse D EUR Dis
- Classe I EUR Cap
- CIasse I GBP Cap
- C/asse l NOK Cap
- C/asse I USD Cap
- Crasse R EUR Cap
- Classe R SEKCap
Valeur Nette dlnventaire par a*ion
(A Ia fin de /exercice)
- C/asse A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe C GBP Dis
- Classe D EUR Dis
- Classe I EUR Cap
- Classe I GBP Cap
- Classe I NOK Cap
- Classe I USD Cap
- Classe R EUR Cap
- Classe R SEK Cap

71 ?qO q7) RO

1.216.745,12
o,oo

26.459,33
o,oo

19.206,41
o,oo

72.621.9A4,15

?q1 Rq? oA

201,75
766.557,21

150,O7

425.659,66

1.444.422,65

71.177.561 ,sO

370.551.235

112.43s,932

144,79

142.69

16.189.062,44

6.415.191 ,60
4320,44
4.927,Os

o,oo
24.999,92

o,oo

23.O42.sO| ,49

73.2a9,14

o,oo
naa

al q62 7a

154.€64,39

22.8,47.637,10

100.454,254

a1 .414.234

129,62

121 10

Les notes et tab/eauo< en annexe font partle intAgrante de ces 6tats financiers.
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TreeTop Global
Consenzative

CENEUR)

TreeTop Global
Conviction
(en Eur)

Coverle
(eru Eun)

ACTIFS

Portefeuille-titres d la valeur d'6valuation (note 1a)
Avoirs en banque
lnt6r6ts d recevoir sur obligations Cnote 1j)
Dividendes d recevoir sur actions Cnote Ij)
Int6r6ts A recevoir sur avoirs i terme
Montants d recevoir sur souscriptions
D6p6ts de garantie sur engagements a terme

Total des actifs

EXIGIBLE

Taxes et frais A payer (note 3)
Int6r6ts d6biteurs A payer
Montants d payer sur achats de titres
Montants A paver sur rernboursements
Pertes nettes non r6afis6es sur contrats de

changes d terme Cnote lQ)

Total de lexigible

ACTIFS NETS

Nombre d'actions en circulation
(d Ia fin de fexercice)
- C/asse A EUR Cap
- C/asse B USD Cap
- C/asse C GF.P Dis
- Classe D EUR Dis
- Classe I EUR Cap
- Classe I GBP Cap
- C/asse I NOK Cap
- Classe I USD Cap
- Cjasse R EUR Cap
- Classe R sEK Cap
Valeur Nette dlnventaire par action
CA Ia fin de l'exercice)
- Classe A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- Classe C GBP Dis
- C/asse D EUR Dis
- C/asse I EUR Cap
- Classe I GBP Cap
- Classe I NOK Cap
- Classe I USD Cap
- Classe R EUR Cap
- C/asse R SEK Cap

2.107.984,59
5.41 4.243,36

o,oo
o,oo
4,O3

o,oo
o,oo

7.522.271,94

10.594,42
o,oo
o,oo
o,oo

o,oo

10.sgE,42

7.sl1.673,56

43.609,277

9t,5d

48.OO8.A94,79

24s.776,O1

32.604,46
o,oo
o,oo
o,oo

44327.279.26

169.646,92
46,97

o,oo
AA 

o,oo

169,693,89

48'157.54537

403.792.576

119,26

640.845.952,42
29.061.O193A

40.66.5,2s
254.677,10

23,44
6.711.274,34
1.6A0.OOO,OO

71E.597.611,97

2.370.174,97
397,92

7 .222.41 4,1 4
197,207,60

3.397.556,58

13.147.755,21

70s.4o9.€.56,76

Les notes et tab/eaux en annexe font paftie intd€rrante de ces dtats financiers.
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TreeTop I TreeTop
seguoia Equibt I Global

(EN EUR) | Opportunities
CEN EUR)

RE\/ENUS

Dividendes regus sur actions Cnote 'l j)
Int6r6ts regus sur obligations Cnote 1j)
Intdr6ts sur p/acernents
ALrfres revenus

Total

DEPENSES

Cornmission de gestlon Cnote 4)
Commlssion de bangue ddpositaire et dragent de transfert Cnote 8)
Taxe d'abonnemerrt Cnote 5)
Frals dagent domicillataire et dagrent admini*ratif (note 9)
Frais de transaction (note 13)
Frais et cornmissions divers (note 6)
Intdr€ts d6blteurs
Rede'rance aux atttoritds 6trangdres
Cornmlsslon de perforrnance Cnote 4)

Total

RE\/ENUS NETS

Plus ou molns-value nette r6afis6e
- surinvestlssements Cnote lb)
- sur devises
- sur contrats de changtes d terme
- sur opdrations a terme

BENEFICE I @ERTE) NETCTE) REALISECE)

Varlation de la p/us ou moins-value non r6alis6e (note 1O
- sur investissements
- sur corrtrats de changes A terme (note 'l c)

RESU LT AT DES OPERATTONS

3.132.660,90
433.623.21

723,64
320.190.46

3.847.198'2'l

2.342.194,42
?nl 001 01

174.695,97
1 61 .420,7 1

336.773,64
9? ORO 7n

3.252,70
a3ao,62

2.697.253,06

6.O10.3s7,13

-2.123.154,92

24.006.174,44
1.O77.463,45

-13.sso.752,64
o,oo

9.4o9.727,13

-4.951 .414,34

1.96A.617.97

6-426.530,76

5.O50.361 ,74
o,oo

4.12s,95
s7.479,69

5,O92.367.3A

3.647.494,O2
366.444,28

201.422,12
2A? qOO Re

1.177.232,43

212.686,42

1.315.O54,12

7.247.O't2,58

-2.154.645,20

42.265.97A,86
1.293.790,20

-13.646.O41 ,57
2.4a.3.450,32

30.242.492,61

-4.444.449,44
1.702.379,2s

23.096.O2234

Les notes et tableaux en annexe for'ft paftie int6grarfte de ces €tats financiers.
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TreeTop Global I TreeTop Global
Dynamic I Balanceo
(ENEUR)

RET/ENU5

Dividendes resus sur actions Cnote 'lj)
/nt6r6ts regus sur ob/igations Cnote lj)
lnt6r6ts sur placements
Autres revenus

Total

DEPENSE.5

Commission de gestion (note 4)
Cornmission de banque d6positaire et d'agent de transfert (note 8)
Taxe d'abonnernent (note 5)
Frais dagent domlciliataire et d'agent administratif (note 9)
Frais de transaction (note 13)
Frais et comrnissions divers (note 6)
Intdr6ts d6biteurs
Redeyance aux ar-rtoritds 6trangAres
Commission de perforrnance (note 4)

Total

REYENUS NETS

Plus ou moins-value nette r6ajis6e
- surinvestissements (note lb)
- sur devises
- sur contrats de changes d terme
- sur opdrations e terme

BENEFICE I CPERTE) NETCTE) REALISECE)

Variation de /a plus ou moins-value non r6alis6e (note lD
- sur investissernents
- sur corrtrats de changes d terme (note 1c)

RESULTAT DES OPEFIATIONS

901.700,4s
22345,22

5.994,39
39.492,97

969.573,O3

774.423,10
65.949,O1

64.951 ,64
61 .430,23

291.O16,77
23.479,16

4.755,41

4.O28,56
623.A88,13

1.914.322,41

-944.7493A

7 791 AR1 7i

317.233,79
-5.615.433,42

95.771,15

1.634.073,44

-1 .190.284,33
711.970,09

1.155.759,60

200.76A,A3
95.239,67

7.8.94,79
7.422,25

311.729,54

2s2.136,94
20.924,36
21 .933,O4
30.372,7s

125.734,23
1n 16q Ae

932,55
4.O28,s6

110.607.96

576.a'4o.O2

-265.'11o,zt8

2 2ao 20A |7

245.271,90
-1 .523.354,96

12.796,44

4o€,.999,47

-439.200,40
229.936,43

199.73s,sO

Les notes et tab/eau( en annexe font paftle lnt6grante de ces &ats financiers

35



TreeTop Global Srcav

TreeTop Giobal
ConseMative

fFN EUR)

TreeTop Global
Conviction
(en Eur'l

CoMBTNE
(EN EUR)

REVENUS

Dividendes reEus sur actions Cnote Ij)
lrt6r€ts resus sur obbations Cnote 1j)
Int6 r€ts sur p/acements
Aurtres revenus

Total

DEPENSES

Commission de elesdon Cnote 4)
Commlssion de banque d6positaire et d'agent de

trransfert Cnote 8)
Taxe d'abonnernent (note 5)
Frajs d'aerent domlcillataire et d'agent administntil

Cnote 9)
Frais de transadlon (note 13)
Flials et commissions divers (note 6)
tntdr6ts d6biteurs
Redevance ar.o< autoritds 6trangdres
Commission de performance (note 4)

Total

REVENUS NETS

PIus ou moins-value nette r6alis6e
- surinvestissernents Cnote lb)
- sur devises
- sur contrats de changes d terme
- sur op6rations d terme

BENEFICE I CPERTE) NET(TE) REALIS,ECE)

VarTatlon de ,a plus ou moins-value non rdallsde
Cnote'lD

- sur investissements
- sur contrats de changes d terme (note lc)

RESU LTAT DES OPEFIATIONS

o,oo
o,oo

I r,2t

o,oo

17,57

10.190,70

795,92
1 .736,12

15.465,75
o,oo

2.92s,74
o,oo

342,OO

o,oo

31 .4s6,23

-3't.434,66

-96.s21 ,53
a,oo
o,oo
o,oo

-127.960,19

-60,1763A
o,oo

-144.136,s7

555.434,45

o,oo
1lRqO

a,oo

333.616,44

509.73A,7A

43.351,34
21.770.36

42.O37,96
230.752,10

17.779,98
307,47

? 474 14

a1 1 7F.R ??

1.779.9o5,A7

-1 .446.249,O3

427 .1 57 ,41

-7.521,49
-543C0,22

o,oo

-1 .O44.952,93

4.741 .692,54
o,oo

3.696.739,65

9.614.990,17
551 .244,10

14.478,93
40s34537

'to.s94.5o.2.57

7.576.546,36

699.456,42
446.509,25

57s.127,2A
2.161 .sl3,57

351 .026,63
22364,46
24314,27

q 6qR qo1 Ao

17.559.A94,24

-6.965.391,67

76.723.437,45
2.926.234,25

-34.394.322,41

2.s92.O1431

40.442379,93

-1 1.1o4.632,3s
4.612.9o3,74

34386.651 ,32

Les notes et tab/eaux en annexe font partie int6grante de ces 6tats financiers.
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TreeTop I TreeTop
Seguoia EquN I Gtoaat

(erv Eun) | Opportunities
CENEUR)

ACTIFS NETS (au d6but de I'exercice)

Dividendes pay6s

Revenus nets

PIus ou moins-value nette r6afis6e
- surinvestissements Cnote 1b)
- sur devises
- sur contrats de changes d terme
- sur opdrations A terme

Sous-Total

50 USCRIPT'ONs / RACHATS
- Souscriptions
- Rachats

Souscriptions / Rachats net(te)s

Variation de la plus ou moins-value non r6alis6e (note
- sur investissements
- surcontrats de changes A terme Cnote 1c)

ACTIFS NETS (a Ia fin de I'exercice)

'164.2142.347,67 | 38,2.062.0,0.3.85

o,oo

-2.123.158,92

24.006.174,a4
1.O77.463,A5

-13.550.752,64
o,oo

65.171.799,44

-4.951 .81 4,34
1.96A.617,97

o,oo

-2.154.645,20

42.26s.97A,A6
1.293.790,20

-13.646.OA1 ,57
2.483.450,32

-a9.523.3o4,E7

-4.8'44.8'49,44

1.702.379,25

177.452.O74,AO | 412.304.496,46

91 .774.026,60 | 27.776.531 .O5

-26.606.227,16 | -1 17.299.A35.92

1t)

240.040.677,A7 | 315.634.721.36

Les notes et tab/eaux en annexe font partie int6grante de ces 6tats financiers.
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ACTIFS NETS (au d6but de fexercice)

Dividendes pay6s

Re'urenus nets

PIus ou molns-value nette r6alis6e
- surinvestissements Cnote Ib)
- sur cJevises
- sur corrtrats de changes A terme
- sur op6rations d terme

.Sous-Total

.SOUSCRIPTIONS / RACHATS
- Souscriptions
- Rachats

Souscriptions / Rachats net(te)s

Variation de la plus ou moins-value non r6alis6e (note
- sur investissernents
- sur contrats de changes d terme Cnote 'l c)

ACTIFS NETS (A b ftn de fexercice)

1f)

54.202.54't,73

o,oo

-944.749.38

7.741 .651 ,70
317.233,79

-s.615.8.33,42

95.771.15

s9.436.61s,s7

14.773.393,54
-6.954.133,37

11.419.260,17

-1.190.24433
711.970,09

71.177.s61 ,50

25.647.5o.3,27

-303.924,60

-265.110,44

2.339.396,17
245.271,90

,1 .523.354,96
12.796,84

26.7s2.578,14

3.469.556,31
-6.12s.233,34

-2.6ss.677,O7

-439.200,40
229.936,43

22.8,47.637,'tO

Les notes et tableaux en annexe font partie intdgliante de ces 6tats financiers.
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TreeTop Global
Conservative

Ceru Eun)

TreeTop Global
Conviction

Cen Eur)

Coverve
(EN EUR)

ACTIFS NETS (au d6but de fexercice)

Dividendes pay6s

Revenus nets

PIus ou moins-va/ue nette r6afis6e
- sur investissements Cnote 1b)
- sur devises
- sur contrats de changes d terme
- sur op6rations A terme

Sous-Total

SOUSCRIPTIONS / RACHATS
- Souscriptions
- Rachats

Souscriptlons / Rachats net(te)s

Variation de la plus ou moins-value non r6afis6e
Cnote If)

- sur invesUssements
- surcontrats de changes d terme (note lc)

ACTIFS NETS (a b ftn de fexercice)

o,oo

o,oo

-31 .43A,66

-96.521,53
o,oo
o,oo
o,oo

-127.960,19

7.914.687,49
-214.477,36

7.699.410,13

-60.17634
o,oo

7.51 1.673,s6

34.566.427,A3

o,oo

-1 .446.289.O3

427.157,A1

-7.521 ,49
-54300,22

o,oo

33.4fJ1.474,90

14.1s4.556,75
-4.264.138,a6

9.894.417,A9

4.741 .692,54
o,oo

4A.1s7.sgs37

664.920.A24,3s

-303.924,60

-6.965.391 ,67

76.723.A37,A5
2.926.23A,25

-34.394.322,A1
2.s92.O1A31

7o]9.499.279,6A

163.874.751 ,74
-161 .468.446,05

2.406.305,69

-1 1.10A.632,3s
4.612.9o.3,74

7o]5.4019.8.56,76

Les notes et tab/eaux en annexe font pa.tie int6grante de ces 6tats financiers.
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DENOMTIVATION
2UANTITEI\/AIEUR

NOMINAI-E
FM NFI/I<F<

VAIEUR
DACQUI5ITION

EI/ALUATIoN
AU 31 .12.2015

EN EUR
ACTTFS
NETS

CAD

EUR

gEP

HKD

U5D

Valeurs mobillCres admises a ls cote offlctelle
dune bourse de valeurs ou n6gocl6es sur un
autre marcltd rdglement6

Actions Cotdes ou N6gociCes

AIJMENTATION COUCHE.TARD /NC.

Tote.IDOUAR CAIVADIEN

AIRBUS GROUP

ROTSCHIL.D & CO

5AFRAN

Total EURO

CARNIVAL PLC

REGUS GROUP PLC

sPORTs DIRECT TNTERNAT/ONAL PLC

Total IJVRE STERIJNG

FUFENG GROUP LTD

SOHO CHINA LTD

Tatal DOIJAR HONG-KONG

ALL'ANCE DATA SYSTEMS CORP.

BAIDU INC. -ADR-

DISCOVER FINANC'AL SERWCES

E.SSENTGROUP LTD
IND/ABUTI5 HOUS'N6 FINANCE I CLSA

cwRD 1s-261O5/20
IND'ABULLS HOUS'NG FINANCE /

DEUTSCHE B,ANK (WRT) 14.O7PA/23
IND'ABUTJ-5 HOUS'NG FINANCE /

MERRILL LYNCH CWRT) 14-21105119
KOREA ELECTRIC POWER / CT-sr'. CNRI)

15-O4106/20
KOREA ELECTRIC POWER I MERRILL LYNCH

cwRT) 14-O9/O1119

KOREA EIECTRIC POWER .ADR.

s20.44A

1AAsso
31 7.7ZO

35s.700

100.s64
2.164.600

909.401

3.2A4.OOO

5.4s9.200

47.500
49.685
91.OOO

203.104

447.200

426.234

622.3aO

6.400

41 .AOO

364.400

10.446.594.99

10.4{J6.594,99

9.537.250,72
7.849.O95,97

19.436.661 ,66

36.423.OO435

4.38A.457,81
4.702.141 ,AA

16.614.437,41

1.872.469,49

3.340.O55.62

5.212,525,1 1

14.556.90A,66

4.424.354.92
3.s20.492,79
4.533.771,49

7.3a'4.509,27

q 171 77? Oq

6.O93.716.19

228.643,41

1.O2A.OAO,62

4.944.275,12

21.OOA30A.AA

21 .OO83o.A,88

1 1 .677.700,OO

7.466.420.OO

22.540.709,OO

41 .644.429,OO

5.275.O27,31
o 7nq q6.. 27

7.119.250,76

22.179.A3A34

1.365.2s3,39
2.616.746.14

3.98.2.O39,57

22.277.344,51
4.646.274,56
4.491 .779,43

4.O92.742,45

9.062.O50,12

4.470.479,71

6 ??A 7AA 1O

251 .339,7A

1 .636.145,04

7.1 79.442,1 4

97q

4,75

4,46

'17,36

2?a

4,OA

2,97

9,25

o,57
1.O9

'I ,66

?a

1R7

1,71

?74

2,64

o,10

o,6a

2,99
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)a/tsE DENOM'NAT'ON
JVAtrtttElva&wB

NOMITVALE
ENDEVISES

I/ALEUR
D?CQUIS,T,ON

ENEUR

A/ALUATION
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS

USD

<Gn

CNY

USD

FUFENG GROUP CONV 3,Ooolo 1 3-27 I 1 1 I 1 A

Tota| YUAN REN-M,N-BT CHINE

51JOB /NC. CONV 3,259o 15-15104119

LAZARD LTD.A-
POLAR/s INDUSTR/ES INC.

TATA MOTORS -ADR-

TECH MAHINDRA I CL-SA ONRT) 15,26/05120
TECH MAHINDRA I CITIGROUP CWRI)

14-171O1117

TECH MAHINDRA I JP MORGAN (WRT)
13-12lO7 t1A

TECH MAHINDRA IMERRILL LYNCH CWR]')
15-25106120

UN/TED RENTAL.S /NC.

UPL I C\TTGROUP (WRI) 1 4- 1 7 lO 1 I 1 7

UPL I JP MORGAN NVRI) 13-23I1OI1A

VIPSHOP HOLD/NGS LTD -ADR.

Total DOLIAR US

Tota, Act ons Cot&s ou N6grocl6es

Obligations

Total DOLIAR US

Total Obltgatlons

Total Valeurs moblliAres admrses A la cote
offlctelle dune bourse de vareurs ou
n6gocides sur un aLrtre march6 rdglementd

Autres Valeurs Moblllires

FIBRECHEM TECHNOLOGIES LTD

Total Autres Valeurs Mobilrdres

T otal du Portefeuilre-Titres

39.OOO.OOO

2.7sO.OOO

5.224.602

236.700
54.100

235.576

3c8.OOO

352.OOO

591.OOO

60.400
154.zso
635.OOO

1330.4OO

702.900

4.93s.310,O9

4.935.310,O9

2.2s7.259,O2

2.257.259,O2

7.192.569,11

201 .689.Os4,58

t9a.793.s3

1.194,793,53

2o2.AA7.AztAJ I

11.417.994,41

s.731.130,25
7.224.51 1,47

2.36s.917,1s

3.574.A29,24

4.465.O77,27

363.989,93
9.O53.939,49

4.974.402,A9
4.919.927,15

11.321.665,94

125.359.9't5,61

194.496.4€.5,47

9.4o7.4A1 36
4.2AO.4a8,82

6.390.890,A4

2.22A.555,65

2.553.401 ,45

4.265.341 ,O7

437.906,95
10.3o0.372,A3

3.8,69.741 ,32
4.o73.250,4A
9.48'0.58A,24

134.s34.4o.5,34

223.389.421,13

5.935.710,49

5.935.710,49

2.447.227,2a

2.447.227,24

4.422.937,77

231 .fjl2.35E,90

o,oo

o,oo

231.812.35E,90

4,O9

1,74

2,66
o,93

1,06

174

o,1a
4,29

1,61
?24

4,12

56,O4

93,06

2,44

2,4E

1,O4

't,o4

3,52

96,sa

o,oo

o,oo

96,54

Les notes et tableaux en annexe font pattie lnt6grante de ces 6tats flnanciers.
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Compartiment TreeTop .Seguoia Equrtv Montants en EUR
o/o Total

Actifs Nets

ETATS-UNIs D'AMERIQUL

FRANCE

BERMUDES
PAYS.tr.AS

,LES CAYMAN

CANADA

ROYAUME-UNI

JERSX
CHINE

CURACAO

COREE DU SUD

lNDE

ANTILI-E5 NEERLANDA5E5

.5INGAPOUR

T otal du Porteft ullle-Tftres

47.773.124,36

30.oo7.129.OO

25.190.429.94
24.016.291 .55
22.285.565,54
21.OO8.308,8A

20.864.757,7A
9.74s.560,27
4.646.274,56
7.974.933,23
7.179.442,14
6.390.890,44

437.906,95
251 .339,74

23't.6't23s4,90

lo oa

12,50

10,49
1 Q,O1

FAO

4,OA

2,99
2,66
o,1a
o,10

95,58

(*) Le calcul des rdpartitions e.st bas6 sur les caract6ristiques de I'dmetteur des instrurnents financiers et non des actions
sous-jacerrtes.
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Compartiment TreeTop Sequoia Eeuity Monbnts en EUR o/o Total
Actifs Nets

SERWCES F'NANC/ERS - HOT'INGS

D/STRIBUT/ON

DIVERS

TELECOMMUN'CA7lONs
BANQUEs

AERONAUT/QUE & DEFENSE

VEHICULES ROUT/ERS

IT & /NTERNE'I-

B'OTECHNOLOG'E

.SOURCES D'ENERG/E

LO/5/R5 &,TOURISME

COMPAGNIES D'ASSURANCE

Tota,l du Portefieuille-Tltres

s4.477.648,69

44.304.520,71

34,679.6A6,96
22.s40.709,OO
12.962.259,14
11.677.700,OO

10.671.379,66
4.646.274,s6

7.300.963,44
7.179.442,14
s.275.O27,31

4.O92.742,As

231 .{,12.358,90

24,36
20,13
14,45
9,39
5,40
4,46
4,45
3,60
3,O4

2,99
2,20
I 71

96.S

Compartiment TreeTop .Seguoia Equity Montants en EUR oh Total
Actifs Nets

DOLJAR US

EURO

LWRE STERTJNG

DOLJ-AR CANAD/EN

YUAN REN.M/N-B/ CHTNE'

DOLJAR HONG-KONG

T otal d u Portefeuille-Titres

137.O21.632,62

41 .644.829,00
22.179.434,34
21.OOa3oA,AA

5.935.710,49
3.942.O39,s7

231.A1235A.90

57,O4

17,36

9,25

2,44
1,66

96,54

C") Le calcul des r6partitions est bas6 sur /es caracf6ristigues de J'6rnetteur des instrurnents financiers et non des actions
sous-jacentes.
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DENOMIIVATION
2UANTITEIVALEUR

NOMTNALE
FM nn/tqF<

VAIEUR
D'ACQUISITION

a/ALUATION
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS
NE75

AUD

EUR

GBP

HKD

Valeurs moblllires admrses a la cote offlclelle
dqne bourse de valeurs ou nigocldes sur un
a.Jtre march6 rdglemerrt.A

Actlons Coties ou Nigocides

GA EDUCATION LTD

JACANA MINERALS LTD

QBE INSURANCE GROUP LTD

SYRAH RE.SOURCE.S LTD

WHITEHAVEN COAL LTD

Tatal DOIJAR AUSTRAUEN

AP<ZO NOBEL

COMMERZBANKA,G.

GAIPENERGTA-B,

GLANBIAPLC

HORNBACH HOL-DING A.G,

KOR'AN5.A.
PTAGGIO & C. SpA

.SAFRAN

SBM OFFSHORE

50NAE 56P5 S.A.

Total EURO

BARCLAYS PLC

CARNIVAL PLC

JUST EAT PLC

LEKOIL LTD

ROYAI- BANK OF sCOTLAND GROUP PLC

SAGAPLC

Total UVFIE SIERUNG

CHINAAUTO RENTAL /NC.

CHINA COMMUNiCAT'ON5 S.ERVICES -H-

CHINA UNTCOM HON6 KONG LTD

CITIC TELECOM /NTERNAT/ONAL HOLDING

GCL POLY ENERGY -DSO15/12129.

1.739.OOO

304.160

549.300
LY t 1.2V I

2.298.OOO

63.AOO

630.400
509.100
221.sOO

54.122

280,8.50

2.128.OOO

62.700
379.OOO

3.4O1 .700

1.236.500
01.45U

780.554

6.537.900
470.600

1.444.500

3.064.OOO

10.234.OOO

3.464.OOO

14.38.5.OOO

4.98.2.6c0

4.512.924.17
o,oo

4.629.697,10
5.585.710,87
2.630.423,10

17.359.155,24

3.914.579,62
7.452.427,49
6.321.764,62
3.765.660,05
4.256.907,11

9.O41 .769,13

5.432.505,49

3.141 .764,33

4.446.314,64
4.474.909,74

s2.2s3.O1 1,06

3.302.2A1 ,90
t.945.479.O9

4.240.O92,20

3.406.s92,74
3.590.444,19
4.247.454,54

21 .132388,66

5.074.557.91

4.40s.294,51
4.O7s.41 1,90

4.427.126,12
o.oo

4.15A.Oa5,aO

o,oo
4.631.919,23
4.99s.A44,20
1 .O77.391 ,92

14.463.2fJ1 ,1 s

3.935 144,OO

6.O34.1AA,AO

5.457.552,OO

3.754.42s,OO
? q6o o7) qn

9.459.O24,OO

4.949.724,OO

3.973.299,OO

4.419.140,OO

3.944.141 ,60

49.526.69fJ,90

3.672.340,41

3.275.644,47
5.224.403,91

1.652.104,45

3.567.209,42
3.960.O12,49

21 .355.720,7s

4.673.OOO,79
? q?7 ?60 R6

3.e,44.224,34

5.O57.590,32

z5.o f 5 -10

1,47

1,54

o,34

4,71

I o1

1,19
1 1?

3,OO
lEa

1,26

1,40

1,26

'1s,70

1,16

1,O4

u.5z
| 1?

1,25

6,76

1,44

1,23

1,60

o.o1
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DENOM'NAT'ON
QUANTITENAIEUR

NOM/IVALE
EN DEY'sEs

VAIEUR
D?CQUTSIT'ON

EN EUR

6/ALUATION
AU 31.12.201s

EN EUR

o/o TQTAL
ACTIFS
NETS

HKD

JPY

MXN

NOK

SEK

TWD

USD

GCL POLY ENERGY HOLDINGS LTD

Tota, DOLLAFT HONG-KONG

FU.JITSU

KATAKURA /NDUSTR/ES CO LTD

KUMIAI CHEMICAL /NDUSTRY CO LTD

LIXILGROUP CORP.

MARUI GROUP CO LTD

MODEC /NC.

ONO PHARMACEUTICAL CO LTD

S U M ITO M O ELECTR/C /ND USTR/Es

SUMTTOMO MITSUI F/NANC/AL GROUP /NC.

SUMITOMA MITSUI TRUST HOLDINGS

Total VENJAPONAIS

ALSEA 5AB DE CV

Total NEWPESO MEXICAIN

NORD/C SEMICONDUCTOR A5A

Total COURONNE NORYEGTENNE

IEI.EFONAB ERICSSON .8. FRIA

Tota, COURONNE S U EDOI s E

PRIM/X EI-ECTRONICS L]'D

Total DOUAR DETAIWAN

ACE LTD

AFLAC /NC.

ALPHABET INC.,A-

ALPHABET INC. .C.

AMERICAN /NTERNAI/ONAL GROUP /NC,

ANADARKO PETROLEUM CORP.

ARAMARK

1.510.150

966.193

422.315

3 250.OOO

24.913.OOO

096.OOO

172.431

527.700

296.400
374.OOO

30.ooo

324.AOO

1 32,1 00

3 f 5.3UU

36.500
69.350

5.O45

5.935
135.950

52.AOO

2AO.AsO

4.140.603,73

4.649.A63,64

23,036.254,08

5.104.046,16
1 .444.2c8,12
2.383.647,26
?277 11O77

2.134.901 3A
5.694.474,39

3.515.514,OO

3.222.O40,94

4.263.006,5s
s.543.o91,21

36.626.O49,78

3.8'69.277,47

3.869.277,47

3,954.363,96

3.954.363,96

3.659.O43,24

3.659.O43,24

4,140.60.3,73

3.302.921,21

3.229.14O,39

1.62A.100,29

2.O20.O30,24

4,155.237,53
3.44O.156,97

5.424.769,O4

3.795.146.49

3.795.146,89

3.41 1.827,91

3.432.622,A3

20.612.485,40

5.090.147,4A
1.721.981 ,70
5.314.294,99

3.494.733,92
4.446.494,72
4.a.28.245,66

4.979.474,14
4.245.O50,62

4.656.176,40

5.554.O44,34

44.{J14.643,97

4.417.405,5A

4.417.4o.5,5A

4.345.996,96

4,345.996,96

3.A1 1.A27,91

3.926.194,42
3.A24.O49,53

3.613.234,01
4.146.140,45
7.755.52O,1 1

2.325.471,7A
4.337.8.55.56

6,53

1,61

o,55
164

| ,25

1,42

1E9

7?A

1,44

1,76

14,20

1,53

{en

t,3a

1,ZO

1,20

1,21

1,21

1,24
1 21

1,14
1 ?1

2,46
o,74
2,64
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DENOMTAIATION
2UANTITE/VAIEUF

NOMTNAI-E
EN DE]/IsEs'

VATEUR
D?CQU'S,TION

EN EUR

A/ALUATION
AU 31 .1 2.2015

EN EUR

o/o TQTAL
ACTIFS
NETS

U5D BA/DU /NC. -ADR-

BRUNSWCK CORP.

CITIGROUP /NC,

EATON CORP, PUBUC LTD

F/NIsAR CORP.

FPT CORP. / JP MORGAN UVRT) 13.0511 1 I1

,ND'ABULIS HOUS/NG F'NANCE / CLSA
1NRT) 15-26/05120

I NTU IT IVE SURGICAL'NC.

INVENSENSE /NC.

JPMORGAN CHASE & CO.

KEYCORP

LMANOVAPLC
NOAH HOLDINGS LTD -ADR-

ORBCOMM /NC.

O'IIENs CORN/NG JNC.

PATTERSON-UT/ ENERGY INC.

PRESTIGE ESTATES / CLSA ONRD
15-O3106l20

SHRIRAM TRANSPORT F/NANCE /
DEUTSCHE BANK LONDON (WRT)

07-25lOA/17
SHRIRAM TRANSPORT F/NANCE /

JP MORGAN (WR1) 3-29/OAl1A

SOUTH]/ir'ESTERN ENERGY CO

TEREX

THE KEAN HOLDING CORP.

THU DUC HOU.5/NC DEVELOPMENT /
JP MORGAN CWRT) 15-06101/2O

THU DUC HOUSTNG DEVELOPMENT /
JP MORGAN CWRT) 12-27/03/17

URBAN OUTFTTTERS /NC.

VIPSHOP HOLDTNGS LTD .ADR.

YY INCORPORAT/ON.ADR.

Total DOLIAR Us

TotalValeurs rnobilidres adlr2ises e ra cote
offrdelle dune bourse de valeurs ou
ndgociCes sur un a.rtre marchd r6glement6

Total du Pottefeullle-T ttres

1.046.181

22.200
119.OOO

172.700

92.750
293.150

2.O47.250

594.650
9.400

345.330

76.450

345.OOO

104.634

1s4.600
645.923
117.5o0

321.160

533.550

40.ooo
145.600

2o5.900
335.OOO

24O.200

2.AO2.OOO

201 .OOO

366.700
91 .210

3.641 .127,76

3.444.441,s3

5.502.O29,4s

5.414.773,76
4.965.414,15
4.284.779,O3

3.510.597,72

4.71A.283,37

4.144.247,80
5.709.O15,66

3.O44.153.40

4.219.245.11

6.O32.744,42

4.271.123,54
3.654.625,24
3.293.427,67
5.172.O92.56

s.767.790,13

439.667,66
5.062.921,21

5.894.677,56
2.71 1.749,24

o,oo

1 .539.165,11

4.254.585,94

s.61s.ao7,12

137.167.396,18

3o.3.197.543,21O

3o.3.197.543,40

3.463.246,34
EE2e 124A)

4.227.216,24
4.441 .549,30

3.923.77a,48
4.O33.061 ,77

6.O73.441 ,99

4.726.046,21

3.621.669,24

4.646.960.7A
4.189.036,1A
5.714.604,97
3.974.940.62
4.304.964.12
5.O47.O15,56

4.454334,21

2.909.641 ,22

6.373.670.52

,78 a7E 1 2

1 .214.740,45
3.soz.74s,10
1.456.44532

157.343,28

1.573.432,7s
4.209.472,52
5.154.661,70
5.245.225,72

143.424.471,26

31136{J.074,77

31 1364.074,77

176

261

1,41

1,24

1,24

1,92

I ,13

1,47

1,41

1,26

1,36
1 a1

1 ,41

o,92

2,O2

n 1q

^aq
1 ,11

o,59

naE

o,50
1 ,34
1,64

1,67

45,44

gfJ,66

98,66

Les notes et tableao< en annexe font paftie int6grante de ces 6tats financlers.
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Compattiment TreeTo p Global Opportunities Montants en EUR o/o Total
Actifs Nets

ETAT5.UN6 D'AMERIQUE

JAPON

RAYAUME.UNI

ILES CAYMAN
AUSTRALIE

PAYS.BA<

FRANCE

AI I FMAGNE

PORTUGAL

HONG KONG

IRLANDE

CH'NE

BERMUDES

ITA,LIE

MEXIQUE

NORVEGE

5U155E

TAIWAN

SUEDE

5//Ve4p6rta

Total du Portefeuille-Titres

89.5o3.961 ,49
44.414.643,97
31 .79s.A91 ,39
24.1s6.229,77
14.863.2a1 ,15
14.593.536,93
13.432.327,OO

9.594.161 ,30
9.441 .733,60
4.94s.a1a,66
4.19s.974,30
7.400.656,24
6.O73.Aa1 ,99
4.949.72A,OO

4.417.40s,54

4.345.996,96
3.926.194,42
3.81 1.A27,91

3.795.146,A9

2.9o9.681 ,22

31136fJ.07A,77

14,20

10,o7
7AE

4,71

4,62
4,26
3,O4
20o

2,60
2,34

1,57
tq?

'?F
1,24

1,21

1,20

o,92

98.66

(") Le calcul des r6parti$ons est bas6 sur /es caract6ri.stiques de /'drnetteur des instruments financiers et non des actions
sous-jacertes.
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Co mpartiment TreeTo p G lobal Opportunities Montants en EUR
o/o Total

Actifs Nets

SERVICES FINANCIERS - HOLDINGS

BANQUEs

TELECOMMUNICATIONS

CONSTRUCT/ON MECANTQUE

PETROLE & DER/VES

IT& /NTERNET

DISTRIBUT/ON

COMPAGN'Es D'ASSURANCE

DMERS

PHARMACIE. COSMETIQUE

PRODUTTS CHIMIQUES

AUMENTATION & PRODU/Ts D.ENTRET/EN

M AT ERIAU X DE CONSTRUCI-iON

MATERIEL EIECTRIQUE - ELECTRONIQUE

LO'5/R5 &,TOURISME

PRODUCTJONS /NDUSTRIET ' 
FS INTERMEDIAIRE

INFORMATIQU E - REPRODUCT/ON

TRANSPORTS AER/ENS

.5OURCES D,ENERG/E

COMPO.SANTS & /NSTRUMENTs EISCTRON'QUEs

PRODUITS FOREST/ERS &, PAPIERS

TEXTII F&HABII IFMENT

Tot€,I du Pottefeutlle-Tltres

66.630.947,16
36.710.622,75
23.422.747,O9

14.41 3.495,60
14.312.606,44

17.747.771,66

17.410.601,44
16.21 1.444,47

10.1 60.1 54,27
9.705.520,35
9.249.474,99
4,98'2.8.24,91

4.941 .749,44

4.o93.o54,45
6.O73.276,12

5.O90.147,4a

4.673.OOO,79

4.671.076,54
4.345.996,96
3.944.141 ,60

3.960.O12,49

31 1364.074,77

114?

7,42

5,96
q9a

5,64
5,52
5,14
5.ZZ

5.V I

2,93

2,56

1,92

1 ,61

1,44

1,44
1?R

1,26

94.66

C) Le calcu, des r6partltlons est bas6 sur les caraqt6ristiques de ,'d,metteur des instrurnents financiers et non des actions
sous-J€certtes.
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Compartiment TreeTo p Global Opportunjtjes

DOLLAR US

EURO

YENJAPONAIS
UVRE STERUNG

DOLLAR HONG-KONG

DOLLAR,AUSTRAL/EN

NEWPESO MEX/CAIN

COURONNE NORVEG/ENNE

DOLJ-AR DE TAIWAN

COURONNE SUEDOISE

Total du Portefeuifle-Tftres

143.424.471,26
49.526.69A,90
44.414.643,97
21 .3s5.720,75
20.612.4A5,40
14.463.2A1 ,15
4.417.40s,5a
4.345.996,96
3.41 1.827,91

3.795.146,A9

311.368.O7E,77

45,44

tz,tv
14,20

6,76

4,71
t <?

1,38

1,21

1,20

98,66

(') Le ca/cul des r6partitions est bas6 sur les caracjr6ristiques de l'6metteur des instrurnents financlers et non des actions
sous-jacerrtes.
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DENOM'IVAT'ON
.)UNIIIEIVMVF

NOMINAT.E
ENDEY/SEs

VAIEUR
D',ACQU/SrrON

EN EUR

EVALUATIoN
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS
NE75

AUD

C,A,D

EUR

GBP

Valeurs mobllldres adrnises a la cote offlclelle
dune bourse de valeurs ou n6goc6es sur un
autre marchd rdglemerttd

A<tions Cotdes ou N6grocl6es

GA EDUCATION LTD

JACANA MINERAJ-s LTD

QBE 
'NSURANCE 

GROUP LTD

SYRAH RESOURCES LTD

WHITEHAVEN COAL LTD

T ot€,I DO LIAR A USTFIALTEN

AUMENTATION COUCHE TARD INC.

Total DOLTAR CAMAEI,EIV

AIRBUS GROUP

AI<ZO NOBEL
AUREUUS A.G,

BREMBO SpA
COMMERZBANKA.G,

GATP ENERGIA-B-

GLANBIA PLC

GRAND CITY PROPERT/E.S 5.A.

GRENKEL.F}SING A.G.

HORNBACH HOLDINGA.G.

K/NGSPAN GROUP PLC

KORTAN5.A.

PATRIZIA IMMOBIUEN A.G.

PIAGGIO & C. SpA

ROTsCH/LD & CO

SAFRAN

SBM OFFSHORE

sONAE 5GP5 5.4.

Total EURO

BAFCLAYS PLC

CARN/VAL PLC

66.750

139.300

14.720

44.230
153.760

160.5()0

96.890
17.750

23.940
5.O95
7.600
8,OOO

49.8.s6

40.150
17.500

27.600
2.700
4.OOO

21.600
22.350
33.400

157.500

41 .O10

45.350
24.400

270.200

t.559.439,10

345.922,50
o,oo

376.O30,51

383.345,14
143.401,54

1.24A.699,69

't.559,€.39,'tO

1.263.464,02
319.294,42
e4? 122 2a

337.962,94
567.969,12
473.154,14
?o7 qno 7q

505.31.1,93

367.OO2,11

290.444,16
403.573,44
713.929.3e

404.253,25
412.101 ,20

1.O16.973,37

2.536.554,17
334.O44,24

317.369,40

10.918.444,72

292.224,45
622.569,19

333.O77,26

o,oo
372.965,21

401 .636,92

75.244,65

1.18.2.92{J,04

2.694.414,30

2.694.41430

1.4A4.2AO.OO

314.259,60
365.712,OO

357.440,OO

477.221,63
430.404,OO

296.625,OO

590.364,OO

494.420,OO

24s.OOO,OO

52s.096,OO

752.744,OO

901 .8o0,oo

366.345,OO
o^z 72q nn

2.473.429,50
331 .144,OO

243.169,60

12.O57.597,33

247.754,24
931.O29.10

o,47
o,oo
o,52

o,11

1,66

470

3,79

2,O9

o,44

o,50
o,67
o,60
o,42
nA2

o,34
o,74
1,06

1,27
o ql

t?q

4,O4

o,40

16,94

o,40
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DENOMTNATION
VAIEUR

DACOUTST/ON
EN EUR

A/ALUATION
AU 31.12.201s

ENEUR

o/o TOTAL
ACTIFS
Nffq

NOMINAI-E
EN DEY'sEs

GBP

HKD

JPY

JUST EAT PLC

LEKOIL LTD

REGUS GROUP PLC

ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP PLC

SAGA PLC

sPORTs DIRECT JNTERNAT/ONAL PLC

Total LMRE STERLING

CH/NA AUTO RENTAL INC,

CHINA COMMUNICAT/ONS SERVICES -H-

CHINA UN/COM HONG KONG LTD

CITIC TELECOM /N'']'ERNAT/ONAL HOLDING

FUFENG GROUP LTD

GCL POLY ENERGY -DSO15/12129.

GCL POLV ENERGY HOLDINGS LTD

.SOHO CHINA L']'D

TENCENTHOI'/NGs LTD

Total DOLIAR HONG-KONG

FUJI HEAVY INDUSTRIES L'I-D

FUJITSU

H.I.S. CO LTD

KATAKURA INDUS]'R/Es CO LTD

KUMIAI CHEMICAL /NDUSTRY CO LTD

UXILGROUP CORP.

MARUI GROUP CO LTD

MODEC iNC.

N/HON M&A CENIER iNC.

ONO PHARMACEUTICAL CO LTD

5 U M ITOMO ETECTR/C /NDUSTR/ES

SUMITOMO MITSUI F/NANC/AL GROUP /NC.

SUMITOMO MITSUI TRUST HOLDING5

TAISEI CORP.

TECHNOPRO HOLDING5 /NC.

Totat YENJAPONAJS

61 .497
459.aOO

272.sOO

62.5o0
113.900

1 15.497

243.OOO

a22.OOO

2AO,OOO

1 .1 57 ,OOO

2,212.OOO

393.OOO

1.965.000

728.5o0
33.400

9,400
a2.ooo

10.500

11.422

39,900

15.100

23.900
29.700

4.700
2.400

25.400
9.550

126.3c0
75.OOO

20.600

341 .457,43
255.071,45
s63.170,7A
264.430,76
330.613,a5

o44.193,89

3.762.132,60

404.322,5s
327.035,27

329.530,49
393.4s8,13

1.O92.37a,74

o,oo
387.292,14
437.249,O5

414.964,33

3.790.230,70

366.492,25
393.026,O4

340.793,82

97.920,73
195.195,13

270.340,40
194.566,68

434.269,29

364.322,A2
292.660,54
24s.O19,90

32s.a62,05
446.343,50
403.337,64
447.O17,4s

4.s61 .16832

41 1 .926,46
116.1A9,88

1.231 .897,43
256.O88,46

31 1.387,97

907.300,31

4.453.57E,25

370.606,79
2a4.123,32
314.290,97

406.787,O7

919.592,11

1.467,22

270.746,35
325.356,49

60'.OO4,19

3.49A374,51

361 .609,15
380.832,20

326.627,33

11A.060,37

401 .419,92
311.991 ,95
361 .765,26
343.419,51

390.139,16

39A357,93
335.O99,40

336.612,30
445.560,77
459.149,30

560.414,6A

5.571 .459,23

o,s8
o,16
17?

o,44
127

6,25

o,s2
o,40
o,44

o,57
12o

o,oo
o3a
o,46
nq6

4,91

n El

AF'

o,46
a 17

nEa

o,44
n F1

^Et

o,55
o,s6
o,47
o,47
o,63

o70

7,45
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DENOMIIVATTON
2UANTr|flVAIEUR

NOMTNALE
E^JDE\/'.SES

VAIEUR
D'ACQUIS'7'ON

EN EUR

A/ALUATION
AU 3't.'t2.2015

EN EUR

o/o TQTAL
ACTIFS
NE75

MXN

NOK

5EI<

TWD

USD

AL-sEA S/B DE CV

Total NEIIV PESO ME)<ICAIN

NORD/C SEMiCONDUCTOR A5A

Total CO URONNE NORYEGIENNE

TELEFONAB ERICSSON -8. FRIA

Totaf COUFIONNE SUEDOISE

P R I MAX EIEC1"RONICs LTD

Total DOIJAR DETAfiMAN

51 JOB /NC, -ADR-

ACADIA HEALTHCARE CO /NC.

ACE LTD

ACTM'SION BUZZARD INC.

ACUIryBRAND5 /NC.

AFT-AC /NC.

ALUANCE DATA XSTEMS CORP.

AU)HAEET 
'NC. 

.A-

ALPHABET INC. -C-

AMERICAN /NTERNATiONAL GROUP iNC.

AMOREPACIFIC /JP MORGAN (WRT)

15-O1 /12/20
ANADARKO PETROLEUM CORP.

ARAMARK

BAIDU INC. -ADR-

BECTON D'CI(NsON
BRUNSWCK CORP.

C/TIGROUP INC.

CTRIP.COM /NTERNAT'ONAL LTD .ADR-

DEXCOM 
'NC.D/SCOVER FINANC'AL SERWCES

EATON CORP. PUBUC LTD

ESsENTGROUP LTD

EXPEDIA iNC.

r 13.200

70.790

33.900

260.OOO

11.500

7.300
2.900

13.38,O

2.100
5.530

11.100

25s
645

10.420

1.700

5.5UU

22.230
7.990
2.945
9.400

13.770

13.98'O

7,600
11.300

7.5c0
26.200

3.OOO

291.O34.44

291-034,44

304.122,99

304.'t22,99

295.A73.9s

295.473,95

323.693,O9

323.693,O9

357.076,44

390.O39,9s

264.999,91

394.632,O4

267.O29,31

2.156.064,44
47.869,21

246.345,02
414.O84.54

334.O10,67

234.241 ,34
s22.614,O7

1.330.600,69

361.642,93

434.447,46
526.420,81

456.51 1,96

374,197,84
t27 

^48 
E^

391.494,71

54O.744,67

333.594,61

361 .110.O3

361 .110,O3

314.417,Aa

314.417,44

304.643,41

304.643,41

304.946,23

3o4.946,23

311.47s.17
419,734,Aa

s11 .944,21

476.792,60

4s1 .974,59

304.931,42
2.426.O39,77

142.631 ,46
450.591 ,55

617.246,99

2nA za^ 7A

156.522,14

659.962,72
1.390.435,O5

423.417,70

437.O74,47

655.985.92
596.234,06
572.990,49
557.770.41

359.154,93
527.9s5,45
343.275,34

o,sl

o,4s

o,45

o,43

o,43

o,43

o,43

o,44

o,44
o,67

o,64
o,43
?o7

o,26
n6?

o,a7

o,43
o,22
no?

o,61

o,a4
o.a1

o,7a
o,so
o,74
o,4a

52



TreeTop Global Srcav

DENOM'/VATION
JVAIIIIIEIVML

NOM''VA,I.E
EN OEY'sEs

VAIEUR
D'ACQUTSTT'ON

EN EUR

A/ALUATION
AU 31.12.2015

EN EUR

-/o t9Itu
ACT'Fs
NETS

U5D FACEBOOK INC..A_

F/NISAR CORP.

FPT CORP. / JP MORGAN CNRT) 1 3.O5/ 1 1 I 1 T

GOPRO INC.-A-

HDFC BANK -ADR.

HOME DEPOT

IND'ABUL/s HOUS'NG FINANCE /
CL_SAC/I/RT) 1s-26/O5/20

INDIABUU-S HOUS'NG F/NANCE /
DEUTSCHE BANK (VYRI) 14.O7/OAI23

/NDIABUL]5 HOUS/NG F/NANCE /
MERRILL LYNCH ONR' 14-21 /O5/19

INTUITME SURGICAL lNC

/NVENSENSE 
'NC.

JD.COM INC. -ADR-

JPMORGAN CHASE & CO.

,(AR AUCT/ON SERV/CES /NC.

KE)/CORP

I<EYW HOLDING CORP.

KOREA ELECTRIC POWER / CL.S.A CWRD
15-O4106l20

KOREA ELECTRIC POWER I MERRILJ- LYNCF

MRI) 14-O9lO1t19
KOREA ET.ECTR/C POWER CORP,

I ^7N1D LTD -A-

LIVANOVA PLC

MARUTI SUZUKI /NDIA I MERRILL LYNCH

MRT) 13-O4l12l1A
MIDDLEBY CORP.

MOBIT€YE N.V.

NOAH HOLDINGS LTD -ADR-

O REILLY AUTOMOTIVE INC.

ORBCOMM /NC.

OWENs CORNING /NC.

PATTERSON-UT/ ENERGY /NC.

POTAR'S INDUSTR/ES INC.

PRESTIGE FSTATES I CL.SA MRD
15-O3106/20

PR/CEL/NE GROUP /NC.

REGENERON P HA'R MAC EU TICAIS INC.

ROY,AL CAR/BBEAN CRUISES LTD

S H R I RAM'I-RANSPORT F/T{ANCE /
DEUTSCHE B,ANK LONDON CWRT)
07-25lOAl17

6.495
23.200

160.742

10.535

10.600
3.200

1 s2,1 00

90,300

162.58.s
670

30.600

17,300
5.525

9.170
25.OOO

22.420

4.400

9.300
23.44O

30.ooo

4.327

a.ooo
4.740
6.700

25.1o0
1.900

sI .663

a.760
z5-46U

6.950

74.730
427

1 .1a5
5.O75

31.440

401.412,1A
364.s72,69
291 .066,90
444.38.5,94

451 .699,46

342.391,13

1.28,4.264,56

589.970,23

1.239.2A6,74
293.125,95

414.634,22
513.100,46
221.934.42

320.221 ,47
3o5.68.3,8A

141 .OO4,30

300.o94,48

223.974,82
?1 q 7d1 R?

1.473.190,96
472.737.77

?71 F.Fo 2n
272 1?q ?A

329.494,17
704.694,33
41 1 .274,42
301 .661 ,14

264.209,69
394.664,60
722.285,63

246.985,97
522.474,O1

420.460,14
429.415.41

346.167,45

62q 7a2 2a

310.529,32

316.73A,91

174.662,O2

601 .0A6,26
?RO tr7o ?1

1.553.5A1 .A6

925.743,33

1.655.8aA,4A
336.456,49
247.605,63
513.A40,10

335.433,33

312.544,70
3o.3.553,35

124.245,97

329.8,8.3,46

364.O22,70
457.58.2,25

1.243.026,79
455.O94,9s

514.O22,28
470.68.3,79

260.771,43
645.349,35
443.245,44
344.324,ffi
379.253,24
353.712,97
549.8.96,44

200.18,8,07
so1 .154,06
592,194,56
472.835,OA

o,aa
o,44

o,45
o,25
o,a4

o,5s

2,1A

1,30

2,33
o,47
o,40
o,72
o,47

o,44
v,45

o,46

a q1

u,o4

17q

o,64

o,72

o,37
o,91

o,62
o,4a

n qn

o,2a
o,70
NA?
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DENOM'NATTON
J{JAN I I I EIVA]-EUR

NOM'NALE
ENDE\/'545

VAIEUR
D'ACQUIS.I?'ON

EN EUR

6/ALUAT'ON
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS
NFTS

U5D

EUR

SHRIRAM TRANSPORT F/NANCE / JP
MORGAN CWRT) 1 3-29/OA/ 1 A

5OUTHWESTERN ENERGY CO

TATAMOTORS -ADR-

TECH MAHINDRA I CLSA MRD 15-26/05/20

TECH MAHINDRA IJP MORGAN CWRT)

13-12/O7l1A
TECH MAHINDRA IMERRILL LYNCH CWRD

15-25t06t20
TEREX

THU DUC HOUS'NG DEVELOPMENT /
JP MORGAN Ut/R7) 12-27103117

THU DUC HOUSING DA,/ELOPMENT I
JP MORGAN (WRT) 15-O6tO1/20

ULTA SALON COSMETICS & FRAGRANCE

UPL / JP MORGAN (WRT)

13-23/10/14
UNDER ARMOUR INC. -A-

UN/TED REN]1I-S INC.

URBAN OUTFTTERS INC.

VIPSHOP HOLD/NGs LTD -ADR-

v15A/NC. -A-

YY INCORPORAT/ON.ADR-

Total DOLIAR US

Total Valeurs mobrfidres admises e la cote
offlclelle dune bource de valeurs ou
n69oci6es sur un autre march6 nSglement6

Produtts D6rtv6s

sAFRAN I DEUTSCHE BANK ONRT CALI)
14-24/O6t17

SAFRAN / GOLDMAN SACHS CWRT CALJ-)

14-24/OAt17
SAFRAN I SOCIETE GENERATE NVRT CALL)

1+26to9t16

Totel Prodults D6rtu6s

Total du Portefeullle-Tftres

12.345
13.970

29.450
60.400

54.900

44.520
16.260

203.600

20.360
3.O20

zso.700
4.14O

19.s75

16.000

122.250

6.770
7.240

6.O49

a.ooo

7.650

1 42.060,1 7

345.464,OO

933.494,28

461 .O1s,74

432.749,46

405.4a.3,44
416.791 ,86

109.759,30

o,oo
315.654,14

1.4O5.996,62
341 .241 ,61

1.240.654,41

342.487,40
2.O71.560,26

369.447,06

442.243,41

37.779.497,49

65.175.177,49

37.600.54

sa.a24,oo

50.344.65

138

6s.313 947

23769

12

146.712,65
91 .43s,79

794.942,74
437.O24,45

425.O90,67

351 .775,59
276.613,O9

1 14.329,37

11.432,94
514.314.65

520.462,56
310.141 ,17

307.162,39

714 Zql AE

443.304,34
416.351 ,65

40.32o.445,6't

71.064314,E2

7A 21e q7

104.640,OO

1c4.400,50

291.254,07

71.359.572.49

o21
o, 13

o,61

o,60

o,49

4,16

o,o2

2,14
o,44

1,44

o,47
2,41

o,6a
o,ffi

56,63

99,85

o,11

n 1q

o,41

1o0,26

Les notes et tableat,t>( en annexe font pattie int6grante de ces 6tats financiers.
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Compattiment TreeTo p Global Dynamic

ETATS-UNIs D'AMERIQUE

,LES CAYMAN

JAPON
PAYS.BAs
ROYAUME.UNI

FRANCE

BERMUDEs

CANADA

ALI-EMAGNE

CURACAO

CH'NE

INDE

JERSEV

AUSTRAUE

IRIANDE

ITAUE

HONG KONG

PORTUGAL

LUXEMBOURG

5/NGAPOUR

LIBERIA

COREE DU SUD

MEXIQUE

ANT/LIES NEERI.ANDAI5E5

NORVEGE

5UtssE
TAIWAI\T

SUEDE

Tote, du Portefeuille-Tttres

19.690.719,94
6.41 1.472,21

5.571.459,23
s.231.924,86
4.966.54A,52
4,694.713,OO

3.761 .592,55
2.694.41A30
2.566.367,20
2.533.933,46
1.674.55A,37

1.400.o29,OO

1.231.897,43

1.182.924,04
1.180.875,93

723.7A5,OO

721.O7a,O4

713.577,60
590.364,OO

s30.o71,53

472.435,O4

4s7.s42,25
361.110,O3

351 .775,59
318.417,AA

31 1.944,21

304.946,23
304.643,41

7't.3s9,572,A9

27,67
oq7

742

6,9A

5,24

? A1

2,35
107

17?

lAa

1,O2

1,O1

1,OO

.)F?

o,74

o,64
a ql

o,49

o,44
o,43
o,43

1o0,26

(*) Le ca/cu/ des r6partitions est bas6 sur /es caractdristiques de J'6metteur des instruments financiers et non des actjons
sous-jacentes.
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Compartiment TreeTop Global Dynamic Montants en EUR
o/o Total

Actrfs Nets

SERV'CES FINANCTERS - HOLD/NG5

D/STRIBUTION

IT & INTERNET

DMERS
B,ANQUEs

TETECOMMUN'CATIONS

PHARMACIE - COSMETIQUE

VEHICUIES ROUTIERS

IMMOBIUER

CO M PAG N I ES D'ASSURANCE

LO'5/R5 & TOURISME

wareatiux DE coNsrRUCTroN

SERVICES DMERS

BIOTECHNOLOGIE

AERONAUT/QUE & DEFENSE

coNsTRUCTtOlv 114Eg4f//QUE

PETROI F &, DERMES

/NFORM,ATIQUE . REPRODUCTI ON

SOURCES DENERGIE

PRODUITS CHIMIQUES

AUMENTATION & PRODUITS D,ENTRET/EN

TRANSPORTS AER/ENs

MATERIEL EIECTRIQUE - EI.ECTRON/QUE

PRODUCT'ONs'NDUSTRiELIES INTERMEDIAIRES

B/ENs DE CONSOMMATION DWERS

sO/NS & SERVICE DE SANTE

COMPOSANTS & INSTRUMENTS ETECTRON/QUEs

TEXTILE &, HABILLEMENT

PRODUITS FORESTIERs & PAPIERS

Total du Portefeuille-Tftres

16.313.410,60

4.264.943.94

6.326.200,45
5.197.547.57
4.454.429.4O

4.431.741 ,40

2.245.937,66
2.067.48,4,33

1.457.476,OO

1.423.O99,O7

1.764.974,21

1.675.490,49

1.664.142,49

1.51 1.746,67

1.4A4.2AO,OO

1.463.452,O7
I 4F.7 076 0A

1 141 7C? 2A

421.631 ,61

716.O79.52

704.551,46
697.234.12
640.O45,63

476.445,57
470.643,79
419.734,44
314.417,44
e1 1 eA7 07

28.3.169,60

71.3s9.572,89

22,90
11,62
FAO

7?n

6,42
6,23
elA

2,91

2,61

2,56
2,44
2,3s
2,34
212
2no
2,06
to<
1,62
11E

o,9a
o,90
o,67

o,59
4,45

4,44
o,40

't0'0,26

(') Le calcul des r6partitions est bas6 sur Jes caract6ristiques de l'6metteur des instrurnents financiers et non des actions
sous-jacerltes.
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Compartiment TreeTop Global Dynamic Monbnts en EUR o/o Total
Actfs Nets

DOLLAR US

EURO

YENJAPONAIS
LiVRE 5TERiJNG

DOLLAR HONG-KONG

DOLLAR CANAD/EN

DOI.I.AR AUSTRA/JEN

NEW PE5O MEXICA'N

COURONNE NORVEG/ENNE

DOLLAR DE TAIWAN

COURONNE .SUEDOISE

T ot.al du Portefeuille-Titres

40.320.845,61
12.348.A51 ,40
5.571.459,23
4.4s3.574,2s
3.494.374,51
2.694.41A30
1.1A2.92A,O4

361 .110,O3

314.417,44

304.946,23
304.643,41

71.359.572,49

17 ?E

7Rq

6,25
4,91
?70

a El

o,45
o,43
o,43

1o0,26

(*) Le calcui des r6partitions est basd sur les cariact6ristiques de l'6metteur des instruments financiers et non des actions
sous-Jacentes.
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DENOM'IVATTON
.VNIIIEIVAEVF

NOMINALE
EN DEVI-SES

VALEUR
D?CQUTSflON

ENEUR

A/ALUATION
AU 31 .12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS
NE75

AUD

EAD

EUR

GBP

Valeurs mobilidres admrses e la cote offlclelle
dune bourse de valeurs ou n€gocl6es sur un
autre march6 rdglement6

Actons Cotdes ou Ndgocides

GA EDUCATION LTD

JACANA MINERAL.S LTD

QBE INSURANCE GROUP LTD

SYRAH RESOURCE.5 LTD

WHITEHAVEN COALLTD

Tatal DOLIAR AUSTRAUEN

AI-IMENTATION COUCHE TARD INC.

Total DOIJAR CAIVADIEN

A]RBUS GROUP

A,[<ZO NOBEL
AUREUUS A,G.
BREMBO SpA
COMMERZBANKA.G.
GAI P ENERGIA -B-

GLANBIAPLC

GRAND CITY PROPERTIES S.A,

GRENKELEAS/NG A.G.

HORNBACH HOLD'NG A.G.

K'NGsPAN GROUP PLC

KORIAN.S.A.

PATRIZIA IMMOBILIEN A.G.

PIAGGIO & C. SpA

ROTSCHILD & CO

.SAFRAN

sBM OFFSHORE

SONAE SGPS S.A.

Total EUFIO

BAFCLAYS PLC

CARNWAL PLC

27.300
5.520
4.95U

31.270

30.ooo

I2.955

19.455

4.535
I .VZa

1.200

1.OOO

9.990
o.5u5

2.aoo
4.670

490

935
3.6sO

4.320
5.973

32.445

a.ooo
7.450
4.1 40

67.OOO

70.osa,41

o,oo
74.738,O3
7q71ZRq

34.39(),42

254.901,71

433.360,42

433.360,42

214.749,53
62.334,36
55.756.14
41 .A7A,3Z

116.OO9,96

97.215.86

44.326,O3
Aq 6q7 1q

67.246,60
64.412,32
67.062,52

65.617,59
47.o37,1A

204.496,13
444.4O5,16

47.O29,70

74.512.45

1.991 .500,5s

60.799,O5

149.490,62

65.276,45

o,oo
7q 2n7 2A

a1 .680,45
14.065,17

236.323,43

s22.131,A5

522.131 ,45

241 .170,OO

63.222,OO

57.744,OO

44.6A0,OO

95.624,24
a9.o29,60
47.460,OO

99.491 ,30

90.454,OO

s7.264,75
8.4.731,50

'145.497,60

161 .271,OO

Tqqaa 11

I Aa.OOO,OO

497.454,50
44.272,40
70.216.OO

2.201 .547,O4

54.9o4,92
212.431,99

o,29

a,oo

o,06

1,O4

2,24

2,2A

124
o,2a

o,20
o,42
o,39

o,21

o,44

o,40
o,25
o,39
o,64

o,a2
2,17
o,21
a a1

9,64

o,26
v,95
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DENOMTNATTON
49HrIttE|VM

NOMTNALE
ENDE\/ISES

VAIEUR
D?CQUrSrnON

EN EUR

A/AJ-UATION
AU 31.12.2015

ENEUR

o/o TQTAL
ACTTFS

GBP

HI<D

JPY

JUST EAT PLC

LEKOIL LTD

REGUS GROUP PLC

ROYAL BANK OF sCOTLAND GROUP PLC

SAGA PLC

SPORTS DIRECT INTERNAT/ONAL PLC

TOTAI LJVRE STERL'NG

CHINAAUTO RENTAL INC.

CHINA COMMUNICATIONS SERWCE5 -H.

CH/NA UNICOM HONG KONG LTD

CITIC TELECOM INTERNAT/ONAL HOLDING

FUFENG GROUP LTD

GCL POLY ENERGY -DSO 1 51 1 Z 129.

GCL POLY ENERGY HOLD'NGS LTD

SOHO CHTNA LTD

TENCENTHOLD/NGS LTD

Tota, DOLI-AFI HONG-KONG

FUJI HEA\/Y INDUS'I"RIEs L'J-D

FUJITSU

H,I,S. CO LTD

KATAKURA 
'NDUsTRIES 

CO LTD

KUMIAI CHEMICAL INDUSTRY CO L]'D
UXIL GROUP CORP.

MARUI GROUP CO LTD

MODEC /NC.

NIHON M&A CENTER /NC.

ONO PHARMACEUTICAL CO LTD

5 U M ITOMO ELECTRIC INDUSTR/Es

SUMITOMO MITSUI F/NANCIAL 6ROUP /NC.

SUMffAMO MITSUI TRUST HOLDINGS

TAISEI CORP.

]TECHNOPRO HOT'ING5 /NC.

Total YENJAPOIVAIS

12.764

46.155

15.zso

19.900

23.350

4A.OOO

162.OOO

46.OOO

229.OOO

467.OOO

65.920
329.600
1s9.6A6

5.900

1.600

17.OOO

2.OOO

2.602
6.AOO

3.ZOO

4.700
s.900
1.400

400
4.400

2.200
25.OOO

14.OOO

3.200

69.713,O8

61.O15,7A

137.576,60

63.294,A5
57.613,74

229.4A4,61

aza.gaa.33

42.647,53

56.076,10
76.454,40

251 .618,36
o,oo

65.439,O7

90.524,13

67.4O3,48

744.592,4O

62.341 ,66

77.372,56
64.747,63

20.439,s6
34.293,70

55.406,36
37.129,34
Aa qlA 71

54.626,66
46.473,52
42.662,46
71.645,01

a9.o7a,6a
75.174,14

73.625,67

696,417,62

8.5.497,42

21.771,O7

244.91 1,O9

62.48.5,58

54.404.O4

18.2.79s,60

927.20s,71

73.206,2A

55.995,11

51 .633,52
4o.513,60

194.145,35
313,20

45.413,74
71 ?17 A1

106.472,OO

679.410,41

61 .550,49
7A.953,O2

62.214,73
25.984,87
64.480,59

66.1 17,50

71.142,12
74 IAz E4

62.741 ,O1

66.392,99
58.O48,72

77.544,19
44.194,93
45.707,47

47.054,71

1.O36.33s,2s

427

o,10
1,O9

o,27
o,24

o,ao

4.06

o,32
o,24
o2?

o,a5
o,oo
o,20
o,31

o,47

2,97

o,27
o,34
n?7

a 11

a2n

o,29
a al

o,z7
o,29
o,25

o,34

o,37
o3a

4,5'l
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DENOMINATION
)UANTTTEIVALEUR

NOM'NAI-E
VATEUR

D?CQU,S,T'ON
EVALUATION

AU 31.12.2015
EN EUI?

o/o TQTAL
ACTIFS
NEIS

MXN

NOK

SEK

TWD

USD

A,L.SE"AS.A,B DE CV

Totel NA^I PE'SO MEXICAIN

NORD'C SEMICONDUCTOR A5A

Tota, COURONNE NORVEGTENNE

TELEFONAB ER'CssON .B- FRIA

Total COUFIONNE SUEDOT'SE

PRIMM. EI.ECTRON'Cs LTD

Total DOIJAR DETANVAN

51 JOB /NC. -ADR-

ACADIA HEALTHCARE CO /NC.

ACE LTD

ACTMS/ON BUZZARD INC.

ACUITY BRANDS JNC.

AFIAC iNC.

,ALL'ANCE DATA SYSTEMS CORP,

ALPHABET INC..A-

AI]DHABET /NC. -C-

AMERICAN /NTERNAT/ONAL GROUP iNC.

AMOREPACIFIC IJP MORGAN MR'I)
15-O1 /12/20

ANADARKO PETROI FUM CORP.

A"RAMA"RI<

BAIDU /NC. -ADR-

BECTON DiCI(N5ON

BRUNSW/CK CORP.

CITIGROUP iNC.

CTRIP,COM INTERNAT/ONAL LTD -ADR.

DEXCOM/NC.

D ISCOV ER FINANC'AL SERVTCES

EATON CORP, PUBLIC LTD

ES5ENTGROUP LTD

EXPEDIA 
'NC.

19.400

14.260

7.150

53.OOO

2.155
1.150

500
2.1o0

370
1.230

2.215

5
16s

2.1o5

260
435

4.360
I .ZJV

550

1.925

2.495
2.420
1.300

2.340
1.475

5.466
550

52.710.49

52.710.49

62.351.16

62.3s1 ,16

60.719,13

60.719,13

66 P?1 ?9

66.431 3A

66.913,O3

57.492,26
45.245,50
60.013,19

62.8,41 ,73

59.900,23

424.452,50
1 q6q oR

61.714,O4

72.561,36

40.3 | 2,35
54.863,40
94.424,96

201.693,97
65.754,18

a7.s44,90
r09.229,77
79.413,74

5A.444,49

125.317,61
77 2q2 nO

122.479,54

61 .159,O2

A1 AAA ?4

6't.aE6,35

64.14234

64.'t42.3fJ

64.253,70

64.253,70

62.162,12

62.162,12

54.442,70

66.122.62

53.743,49
74.432,92

67.423,41

563.934,96

3.541 ,O1

1 1 5.267,61

120.O43,63

46.446,91
37.341 ,71

129.439,3A

214.046,95
74.O16,66

89.507.27
137.914,25

1o3.211,45

94.O11 ,60
115 5o2,90

70.633,4O

1 1 0.1 4s,21

62.933.41

o.27

o,27

o,2a

o,2a

n2R

o,2a

o,27

o,27

o,26
u,z9

o,23

o,35
o,30
2,46
o,o2
o,50
o,52

o,20
o,16

o,94
o,34
n?o

o,60
o,45
o,43
o,so
a 21

o,4a
o.27
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DENOMINAT'ON
4UANIIIEJVAI-,EUh

NOM'NAI.E
ENDEV'.sEs

VALEUR
D?CQUTS'TTON

ENEUR

A/ALUATION
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TQTAL
ACTIFS

U5D FACEBOOK INC. -A-

F/NISAR CORP.

FPTCORP. IJP MORG,AN MRl) 13-O5/11/1A

GOPRO INC.-A-

HDFC BANK -ADR-

HOME DEPOT

INDIABULIS HOUSING FINANCE /
cL_sA, (wRl) 1 5-26tos 120

INDIABULL-S HOUS/NG FINANCE /
DEUTSCHE B,ANK (WRT] 14.O7IOA/23

INDIABUTIS HOUSING F'NANCE /
MERR/LL LYNCH (WRT) 1 4.2 1 IOSI 1 9

INTUITME SURGICAL INC.

INVENSENSE /NC.

JD,CAM INC. -ADR-

JPMORGAN CHASE & CO.

,,(AR AUCTION SERV/CES INC.

I.<E{CORP

KOREA EI.ECTR/C POWER / MERRILL LYNCH

aNRT) 14-O9lO1t19
L.AZARD LTD.A-
LIVANOVA PLC

MARUTI SUZUP<I INDIA I MERRIII LYNCH
NVRT) 13-O4l1211A

MIDDLEBY CORP.

MOBILEYE N.V,

NOAH HOLD/NGS LTD -ADR-

O' REILLY AUTOMOTME INC.

ORBCOMM /NC.

OWENS CORNING 
'NC,PATTERSON.Ui"/ ENERGY iNC.

PO LARIS INDUsI'R/Es /NC.

PRESTIGE ESTATE.S I CL_SA MRD
15-O3106/24

PRICEIJNE GROUP INC,

REGENERON P HAR MAC E UTlCAis lNC.

RAYAL CAR/BBEAN CRUISES LTD

S H R I RAM IRANSPORT F/NANCE i
DEUTSCHE BANK LONDON (WRT)

07-25lOAl17
S HRIRAM IRANSPORT F/NANCE /

JP MORGAN (WRT)

13-29/OA/14

1.115

4.590

26.7A6

1.530

1.900

590

27.285

4.AOO

46.015

6.O75

2.700
1.245

1.560
4,700

5.dJ5
o.uaJ5

1.222

1.400
775

1.300

553

I V.ZO2

2.120
5.O45

1.350

14.340
75

zu5
775

6.270

3.O90

66.467,O2

72.717,51

45.934,23
73.242,49
77 214 ?q

63.1 2437

23s.296,93

3s.941 ,63

363.O30,72
65.036,96
80.972,9A

41.459,44
55.O78,72

54.470,14
57.472,62

168.863,10
31 1.101 ,71

77 a?a a4

64.137,22
59.334,O5

63.93 1 ,7 1

117.761,76

76.449,67

54.1 13,44

63.702,45
4o.149,15

141 .194,93

46.s21 ,53
91.302,43

67.152,44
64.947,46

64.98.3,31

5lf.056.42

107.425,1 1

61.436,62

52.764,15
25.366,20

107.741 ,8A

71.424,68

274.694,81

49.20A,95

464.651 ,53
75.415,63

57.094,14
8'o.194,70

74.107,84

53.177,54
E7 aAQ 62

224.394,89
252.127,27

66.746,47

49.953,90
76.957,79
so.s97,44

106.701 ,19
42.416,99

68.547,73
91 .742,75
70.5819,49

106.414,42

34.414,25
44.o24,72

102.447,16

72.206,34

74.9o0,O4

36.722.73

o,47
o,27
o,z3

o,11

o,47
o,31

122

o,22

2,Os
n?2

o,z5

o,34

o.23
v,22

1,OO

1,10

o,29

o,39
o,34
n22

o,47

o,30
o,40
a ?1

o,47

o,17
n29

o,45

o,32

n??

o,16
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DENOMTNAT'ON
QVANIIIE|VAEL

NOMTNALE
EN DF./15E5

VAIEUR
DACOU|STnON

EN EUR

6/ALUATION
AU 31.12.2015

EN EUR

o/o TOTAL
ACTIFS

USD

EUR

EUR

SOUTHWESTERN ENERGY CO

TATA, MOTORS -ADR-

TECH MAHINDRA I CLSA CWRD 15.26105120

TECH MAHINDRA IMERRILL LYNCH (WRT)

1s-25106/20
TECH MAHINDRA / JP MORGAN (WRT)

13-12/O7/14
TEREX

THE KEY\N HOLDING CORP.

THU DUC HOUS/NG DE),/ELOPMENT I
JP MORGAN CWRT) 15-06/01/20

THU DUC HOUSING DEVELOPMENT I
JP MORGAN (WRT) 12-27/03117

UL'I-ASALON CASMETICS & FRAGRANCE

UPL IJP MORGAN CWRT) 13-23I1OI1A

UNDERARMOUR/NC. -A.

UN/TED RENTAI-S /NC.

URBAN OUTFTTTERS INC

I/IPSHOP HOLDTNGS LTD .ADR-
yi5,4, INC.-A-

YY' INCORPORATION .,ADR-

Total DOU-AFI US

Tota, Acttons CotCes ou N6gocides

ObligEtions

FORTIS BANQUE CONV FRN OT.PERPETUAL

/TALJAN REPUBLIC BTP 4,75o/o 12-O1 lo5l17
,TAUAN REPUBLIC BTP 5.5Oo/o 12-O111 1122

Total Obllgauons

Total Valeurs mobllldres admises i la cote
offrclelle dune bourse de \raleurs ou
n6goci6es sur un a.rtre marchd r6glement6

Produtts Ddrtu6s

5AFRAN ISOCIETE GENERATE CWRT CAU)
14-26/09t16

Total Prodults Ddrivls

Total du Porteftuit e-Tftres

2.250.OOO

510.OOO

340.OOO

5.OOO

1.5JV

5.925
6.060

20.310

7.OOO

3.34O

3.700

3.OOO

30.ooo
530

41 .160

795

3.930
3.100

25.750

1.160

1.170

207.766,95
27 12?74

147 226 R6

51.O84,23
47.624,17
30.44s,42

o,oo

17.642.82

306.227,34
72 4t n 6c:

30a.939,O2

63.431,25
422.37s,33

54.91 1,O7

7.224.227,31

12.620.601 ,70

710.OOO,OO

501.O25,OO

?<o Aot qn

2.570.716,50

15.191 31A,20

32.9o5,OO

32.9o5,OO

15.224.223,20

15.642.92

160.738,06

43.447,s6

147.249,84

50.s20,11
57.500,14
20.504.46

1.644.62

16.446.1A
90.260,52

249.695,66
F.q oo? 70

262.434,13
64.922,21

361 .964,93

42.41 1 ,38
67.243,3s

7.578.927,99

13.434.326,23

703.243,75
542.O94,30

434.5o.4,20

2.643.486,25

't 6.1 I A.212,4A

70.450,oo

70.aso,oo

16.189.062,44

o,o7
o,70
o,19

o,64

o,25
o,o9

o,o1

o,o7
n?o

1.O9

o,26

v,za

33,10

54,70

7,44

2,37
1 A1

1't,72

70,42

nen

o,30

70,72

Les notes et tab/eau( en annexe for'ft partle lrt6grante de ces 6tats financiers.
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Compartiment TreeTo p Global Balanced Montants en EUR o/o Total
Actrfs Nets

ETATS-UN/s D'AMERIQUE

BELGIQUE

ILES CAYMAN
ITALIE

JAPON

FRANCE

PAYS-BAS

ROYAUME-UN/

CURACAO

a.ERMUDES

CANADA

AI I FMAGNE

CHINE

INDE

JERSEY

AUSTRAUE

IRI-ANDE

PORTUGAL

ANTILI.ES NEERTANDA/SES

HONG KONG

LUXEMBOURG

LIBERIA

SUEDE

NORVEGE

TAlWAN

MEXIQUE

5Ut55E
S/NGAPOUR

Tota, du Portefeuirre-Tftres

3.767.922,63
1.703.283,75
1.290.A37,57
1.100.442,61

1.036.335,25
901.aoz,10
894.346,20

447.419,O1

747.OOO,32

644.414,45
s22.131,45
462.362,O3

270.O42,06

268.479,94
244.91 1,O9

236.323,43
206.42s,30
159.245,60

147.249,44
1?2 127 12

99.891,30

72.206,34
64.253,70
64.142,34
62.162,12
61 .AA63s
53.783,49

34.414,25

16.1A9.062,4A

16,45

7,44
5,64
4,81

4,s3
3,94

3,70
3,44
2,99
2,2A

2,O2
1 1A

| 17

1,O9

1,O3

o,90
o,70
o,64
o,sa
o,44

o,32
o,2a
o,2a
o,27
o,27
o,23

70,72

(') Le calcul des r6pattitions est bas6 sur les caract6ristiques de I'6metteur des instruments financiers et non des actions
sous-jacentes.
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Compartiment TreeTop Global Balanced Montants en EUR
o/o Total

Actrfs Nets

SERVICES F/NANC'ERs . HOLD/NGs

BANQUEs

DISTRIBUTION

/T& INTERNET
DIVERS

ETATS

TEIECOMMUN'CAT'ON5

PHARMACIE - COSMETIQUE

VEHICULES ROUT/ERs

CO M PAG N IES D'ASSURANCE

LO/S/RS & TOURISME

MATERIAUX DE CONSTRUCT/ON

IMMOBIUER

CONSTRUCT'ON MECAN'QUE

B/OTECHNOLOG/E

SERVICES DMERS

AERONAUTIQUE & DEFENSE

PETROLE & DERWES

INF ORMATIQU E - REPRODUCT'ON

TRANSPORTS AER/ENs

A]-I'MENTATION & PRODU/Ts DENTRETIEN

PRODUITS CHIMIQUES

MATERIEL ELECTRIQU E - ETECTRON/QUE

PRODUCT/ONs INDUSTR/EI I Fq /NTERMED'AJRES

B/ENS DE CONSOMMATION DWERS

PRODUTTS FOREST'ERs & PAPIERS

5O/N5 & SERWCE DE SANTE

COMPOsANTS & INSTRUMENTS EECTRON/QUEs

SOURCES D.ENERG'E

TEXTILE & HABILJ-EMENT

Tot3.l du Pottefeullle-Tttres

3.314.27s,21

2.s40.746,42
1.653.442,06
1.O4O.276,7A

1.O21.543,93

94O.602,sO

799.321.14
404.o97,40

27? 2q/ al

346.524,68
332.339,62
314.906.30

298.735,O3
)oA qo) q1

241 .44637
241 .170,OO

267.004,67

2o7.530.67
135.421 ,O1

132.957,42

131.702.59

120.210,44

95.745.62

76.957,79
70.216,OO

66.122,62
64.142,34

54.404.O4

16.1A9.062,4A

14,48

1 1,10

7,22
472

4,46
4,24
440
17R

16?

1^2

|,43

1 ?1

12?

1,23

1,17

o,91

v,?Y

o,5a

n6?

o,42
o,34
o ?1

o,29
o,2a
o,27
o,24

70,72

C") Le calcul des r6partitions est bas6 sur les car€ct6ristiques de /'r5metteur des instrurnents fnanciers et non des actions
sous-jacentes.
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Compartiment TreeTo p Global Ba/anced Monbnts en EUR a/o Total
Actrfs Nets

DOLLAR U5

EURO

YENJAPONA1S

IJVRE STERUNG
DOLJ-AR HONG-KONG

DOII-AR CANADIEN

DALJ.AR AUSTRAI]EN

COURONNE SUEDOISE

COURONNE NORVEGIENNE

DOLTAR DE TAIWAN

NEWPESO MEX'CA'N

T otal du Portefeuifle-Tltres

7.574.927,99

4.956.2A3,29
1.036.335,2s

927.205,71
679.410,41
q22 1al Aq

236.323,43
64.253,70
64.14234
62,162,12
61 .48635

16.149.062,4A

2e 1a

21 ,66
4,51

4,06
2,97
2,24
1,O4

o,2a
o,2a
o,27
o,27

70,72

(') Le ca/cul des r6partitions est basd sur Jes c€ract6ristiques de i'6metteur des instrurnents flnanclers et non des actlons
sous-jacerrtes.
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DENOM'NATION
JUNIIIEIVAEUH

NOM'NAI.E
EN DEY'.sEs

VALEUR
D ACQUIS'T'ON

ENEUR

A/ALUATION
AU 3"t.12.2015

EN EUR

o/oTOTAL
ACTIFS
NET5

EUR

Fonds dlnvestlssement

TREETOP GLOBAL OPPORTUNITIES -A-
.CAP.

TREETOP GLOBAL CONVICTION -4. -CAP.

TREETOP SEQUOIA EQUITV .4. -CAP-

Total Fonds dlnves'tissement

Total du PofteFeutlle-Tltres

3.205
2.171

9.702

491.944,09
256.O49,36

1.420.123,52

2.164.160,97

2.16E.'t60,97

456.453,23
2s4.913,46

1.392.617,90

2.107.944,s9

2,'t07.9A4,59

o, ua,

3,45
t A &i?

28,06

2€,06

Les notes et tablea@< en annexe font partie lnt6grante de ces 6tats financiers
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Compartiment TreeTop Global Conservative I Montants en EUR I o/o Total
Actifs Nets

LUXEMBOURG

T otal du Portefu uille-Tltres

2.107.9A4,59

2.107.9A4,59

24,06

24,06

C*) Le calcul des r6paftitions est bas6 sur res caracc6ri.stigues de i'6rnetteur des instruments ftnanciers et non des actions
sous-jacerrtes.

Compartiment TreeTo p Global Conservative I Montants en EUR I o/o Total
Actifs Nets

sOC/ETEs D]NVE5'']'/55EMENT (OPC, FCP)

Total du Portefeuilre-Titres

2.107.984,59

2.107.98'4,59

24,06

28'06

(') Le calcul des r6partitions est bas6 sur /es caractdristiques de /'dmetteur des instruments flnanclers et non des actions
sous-jacerrtes.

Compartiment TreeTop Global Consenzative I vontants en EUR I o/oTob,l
I | .Actrfs Nets

EURO

Total du Portefeuirre-Titres

2.107.984,59

2.107.98'4,59

24,06

za,06

C') Le calcul des r6partidons e.st bas6 sur les caractdristigues de /'eimetteur des instrurnents fnancrers et non des actions
sousiacerttes.
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DENOMilVATION
2UANTITENAIEUR

NOMTNALE
EN DEVTSES

VALEUR
D?CQUTs'7'ON

EN EUR

A/ALUATION
au 31 .12.201s

EN EUR

96TOTAL
ACTIFS
NETS

EUR

HKD

JPY

I<RW

USD

Valeurs moblllCres adrnrses I la cote offlclelle
dune bource de valeurs ou nCgocldes sur un
autre march6 rdglementd

Actlons Cotdes ou N69oci6es

AUREUUS A.G.

BREMBO SpA

GRAND CITY PROPERTIES 5.A'
GRENI-(ELEASING A.6.
K'NGsPAN GROUP PLC

PATRIZIA IMMOBIUEN A.G.

Total EURO

TENCENTHOLD/NGS LTD

T('TAI DOIJ-AR HONG-KONG

FUJI HEAVY INDUSTRiES L]'D
H.I.S. CO LTD
N/HON M&A CENTER /NC

TAISEI CORP.

TECHNOPRO HOI-DINGs /NC.

Tota, YENJAPONATS

AMOREPACIFIC CORP.

Total WON CCOREE DU SUD)

ACADIA HEALTHCARE CO /NC.

ACTMISION BUZZARD INC.

ACU'7YBRA,NDs /NC.

BECTON D/C''CNSON

CTRIP,COM 
'NTERNATTONAL 

LTD -ADR.

DEXCOM /NC.

EXPEDIA INC.

FACEBOOK JNC. ..A,

GOPRO /NC.-A-

21.OOO

21.600
72.100

7.250

60.600
86.o30

45300

24.AOO

30.ooo

23.1 00

210.OOO

50.800

5.100

14.600

35.200

s.500
4.5o0

3A.200

19.750

a.ooo
1A.ZAO

27.700

98.3.056,20

913.O27,32

1.314.377,15

1.O20.396,35

922.354,O5

6308.504,'ts

101.717,47

101 .717,47

966,698,36
1.O21.199,55

963.O44,64

1 .139.609,91

1.16A.396,47

s.254.992,93

996.O33,54

996.O33,54

1.O47.596,42

933.s943A
1.O70.695,21

1.245.036,21

766.550,44
a'86.307,o7

1.154.695,41

1.164.233.46

1.O10.520,OO

965.OAa,OO

1.s42.219,OO

1.338.350,OO

1.473.146,00

2322.410,OO

4.652.173,OO

1.545.11s,44

1 .545.1 15,4e

954.O32,66
o?2 22A Oq

1.O35.AA6,73

1.24s.614,O3

1 .381 .993,47

s.59o.7il,44

920.9c9,2A

920.909,2A

1.069.461 ,47
1.254.342,26

1.143.742,9A

1.20s.712,O5

1.629.2O5,s6

1.449.O22,37

915.400,90
1 .761 .193.74

459.244,22

2 1a

2,OO

3,20
27R

3,06
4,42

17,96

? 21

3,21

104

1,94

2,67

11,61

1,91

'1,91

222
2,60
2,46

3,O9

1,90

3,66
o,95
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TreeTop Global Srcav

DENOMINATTON NOMIVALE
EN DEVTSES

VAIEUR
D ACQUISTT'ON

EN EUR

A/IALUATtON
AU 31.12.201s

ENEUR

o/o TOTAL
ACTTFS
NETS

U5D HDFC BANK.ADR.
HOME DEPOT

/ND'ABUTTS HOUSING FINANCE /
MERRILL LYNCH ONRD 14-21/05/19

JD.COM INC. .ADR-

,,<AR AUCTTON SERV/CEs /NC.

MA,RUTI SUZUKI INDIA I MERRILL LYNCH
(wRT) 13-O4/12t1a

MIDDLEBY CORP.

MOBILE)/E N.V.

NOAH HOLDINGS LTD -ADR.

O' REILLY AUTOMOTiVE /NC.

PR/CEUNE GROUP /NC.

REGENERON P HARM AC EU T'CA15 TNC.

ROYAL CAR/BBEAN CRUISES LTD

ULTASALON COSMETICS & FRAGRANCE

UNDERARMOUR 
'NC. 

-A-

VIPSHOP HOI'/NGs LTD .ADR.

VISA /NC..A-

Total DOUAR US

Total du Portefeullle-Titres

27.750
9.300

149.OOO

4s.600
25.OOO

22.OOO

11.900

19.300

36.5o0
4.744
1.1 10

3.200
13.600

4.450
11.OOO

50.ooo

14300

155.217,90

006.732.O2

917.921,56
13AA.O5|,O1

8,47.314,O2

1.OOO.A13,7a
417.241 ,63
926.448,19

1.OO4.54A,OO

1.O29.729,70

1.348.949,61

1.OO1.930,54

1.145.302,58

8,69.28.3.43

1.O14.595,95

927.754,90
427.090,90

26.395.'t91.16

40.060.439,65

s73.594,45
132.214,86

517.528,s8
3s4.399,34
452.204,73

1.413.561 ,26
1.141 .674,49

7ql 177 eo

934.456,23

1.116.046,47
1.302.765,A1

1.599.175,18
1.267.104,45
1.507.180,34

416.266,22

702.444,52
1.306.420,44

31.299.945,19

4fJ.OO4.6.94,79

3,27
2,3s

q tq
2Rl

177

2,94
2,45
1qA

LV2

2,32
2,71

3,32
2,63
? ta

1,69
127

6s,oo

99,69

Les notes et tab/eaux en annexe font partie int6grante de ces 6tats financiers.
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Compartiment TreeTop Global Convi&ion Montants en EUR
o/o Total

Actifs Nets

ETATs-UN/s DAMERIQUE

ILES CAVMAN

JAPON

ALLEMr'lcNE
CURACAO

INDE

LUXEMBOURG

,RI.ANDE

UBERIA

ITAUE

COREE DU SUD

PAYS-R/5

T ot€,I du Porteibuille-Tttres

20.152.069,01
6.170.O21 ,13
5.590.751 .84
4.671.640,00
2.931.049,44
1.573.594,45

1.542.219,OO

1.473.146,OO

1.267.104,45

96s.OAA,OO

920.9o9,2A

7s1 .177,39

44.OO8.E94,79

/1 PE

12,41

11,61

9,70
6,O9

J,Z f

3,20
?na

2,63
2,OO

1,91

1,56

99,69

Compartiment TreeTop Global Convi*ion Montants en EUR o/o Total
Actrfs Nets

IT & /NTERNET

SERVICES F'NANC/ERs - HOLDING5

PHARMACIE . COSMETIQUE

IMMOBIUER

.sERV'CES DMERS

MATER IAU X DE CONSTRUCT/ON

D/sTR/BUTION

I N F ORMAT IQU E - REPRODUCTION

VEHICULES ROUT/ERS

BIOTECHNOLOGIE

BANQUES

LO151RS E TOURiSME

B/ENs DE CONSOMMATION DMERS

5O/N5 & SERI./ICE DE SANTE

TRAN5PORTS AERIENS

Tot8,l du Portefeuille-Tftres

10.222.744,96

7.20s.222,25
5.122.424,O4
4.475.549,OO

3.540.619,O4

2.7sa.ao4,o3

2.651.32s,60
2.O88.449,7A

1 .919.120,66
1.599.17s,14
1.s73.59A,45

1.267.104,45

1.141 .674,49
1.069.461 ,47

v55.42u.95

4A.OOA.A94,79

14,96

10,64
10,12

4,34
5,99

3,32
3,27
2,63
2,45

1,94

99,69

(*) Le ca/cu/ des rdpartitlons ese bas6 sur /es caract6riseigues de I'd,rnetteur des instrurnents financiers et non des actions
sous-jacentes.
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Compartiment TreeTop Global Conviction Montants en EUR o/o Total
Actifs Nets

DOLJ-AR US

EURO

YENJAPONAIs
DOLT.AR HONG-KONG

WON CCOREE DU sUD)

T otal du Portefeuille-Titres

31.299.945,19

4.6s2.173,OO

5.590.751 ,A4
1.545.115,4A

920.9o9,2A

4{J.OO4.494.79

64,99
17,97
1 1 61

e 2l

99.69

(*) Le calcuj des r6partitions est bas6 sur les caract6ristiques de l'dmetteur des in.strurnerts financjers et non des actjons
sous-jacentes.
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TreeTop
Sequoia EqulW

TreeTop Giobal
Opportunities

TreeTop Global
Dynamic

Actions en circulation au d6bcrt de /'exercice
- C/asse A EUR Cap
- C/asse B USD Cap
- C/asse C GBP Dis
- L'ASSE U EUK UIS
- Crasse I EUR Cap
- Crasse I GBP Cap
- Crasse i NOK Cap
- Classe I USD Cap
- C/asse R EUR Cap
- C/asse R SEK Cap

Actions dmises au cours de .l'exercice
- Classe A EUR Cap
- C/asse B USD Cap
- C/asse C GBP Dis
- Classe D EUR Dis
- C/asse I EUR Cap
- C/asse I GBP Cap
- C/asse I NOK Cap
- C/asse I USD Cap
- C/asse R EUR Cap
- C/asse R SEK Cap

Actions rembours6es au cours de I'exercice
- C/asse A EUR Cap
- Classe B USD Cap
- C/asse C GBP Dis
- Classe D EUR Dis
- C/asse I EUR Cap
- Classe IGBP Cap
- C/asse I NOK Cap
- Classe I USD Cap
- C/asse R EUR Cap
- Classe R SEK Cap

Actions en circulation d /a fin de /'exercice
- Classe A EUR Cap
- C/asse B USD Cap
- C/asse C GBP Dis
- C/asse D EUR Dis
- C/asse IEUR Cap
- Classe IGBP Cap
- Classe / NOK Cap
- Classe I USD Cap
- C/asse R EUR Cap
- C/asse R SEKCap

1.046.493,895
129.641 ,38]

10.ooo.ooo

601 .864,079
27.O85,412

o,ooo

46.274,624
99.139,060

o,ooo

1 .143.454,102
146.430,308

15.447.OO4

4.446,252
26.145,s57

7.163,141
494.667,199

4o.442,573
1.251.004,642

6? n?o no?
20.129,274

o,ooo

16A,000
o,ooo
o.625

113.063,600
o,ooo

107.941 ,955

147.OOO,273
aa qe1 174

7.256.910

1.670,252
s.940,141
7.163,806

247347,O40
9.340,OOO

646.443,774

327.344399

76.613.8.39

8.3.495,706

40.8.36,651

40.292,470

5.O14,554

602.O43350
57.547,741
10.ooo.ooo

t.oo9.296,922
133.02A,OOA

a.s90,oga

2.944.OOO
20.205,416

o,ooo
72n ?R? 7qO

71.502,573
672.146.423

37A.551 ,235

112.435,932

TreeTop Global
Baranced

TreeTop Global
Conservative

TreeTop Global
Convldion

Actions en circulation au d6bttt de /'exercice
- C/asse A EUR Cap
- Crasse D EUR Dis

Actions 6mises au cours de /'exercice
- C/asse A EUR Cap
- Classe D EUR Dis

Actions remboursdes au cours de /'exercice
- C/asse A EUR Cap
- CJasse D EUR Dis

Actions en circulation d /a fin de /'exercice
- C/asse,A EUR Cap
- C/asse D EUR Dis

112.403,953
49.294,569

1 1.670,As6
15.490,121

22 A1 A q41

23.370,452

o.ooo
o,ooo

43.609.277

o,ooo
2.263,OOO

320.164,O24

114.632346

35.OO3,434

1o0.454,2s4
al .414.234

43.609,277 403.792,576
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COMPARTIMENT DATE ACTTONS EN
C/RCUI-ATION

ACTIFS NETS
TOTAUX

(EN EUR)

VAIEUR DE
L?CTION

TreeTop Sequoia Equrty 31.12.13

31.12.14

31.12.15

ci. A EUR 694.551,494
c/. B usD 1c.3.430,298
ct. c GBP 10.OOO,OOO

cr. A EUR 1.0A6.493,895
c/. B uSD 129.641 3A9
cr. c GBP 10.)OO,OOO
Ct.AEUR t.602.0ABB5O
Cf. B USD 57.5A7,741
Cl. C GBP IO.OOO,OOO

100.936.912,40

164.442.347,67

240.O40.677,A7

L/. A EUK

C'. B USD
CI. C GBP
C/. AEUR
C/. B UsD
CI, C GBP
CI. AEUR
CI. B USD
CI. C GBP

27,54
40,15
52,56
3a'60
47,O5
62,46
43,54
46,52
70,42

TreeTop Global
Opportunities

31 .12.13

31 .12.14

31.12.15

CI. AEUR
CI, B USD
L/. L €DH

CI. I EUR
CI, IGBP
Ci. / NOK
CI. I USD
CI, R EUR
C/. R.SEK
CI, AEUR
L/, E U)U
CI. C GBP
Ci. / EUR
CI. IGBP
C/, l NOK
CI, I USD
C/. R EUR
C/. R SEK
CI. AEUR
CI. B USD
CI. C GBP
CI. IEUR
CI. IGBP
CI. I USD
CI. R EUR
CI. R SEK

8.31.OO9,2A5
24.Ozs,29A
15.O24,8O1
5.949,522

31.663,sA4
5.O71 ,442

1.Oss.8.31,909
44.145,493

1.355.546,424
1.143.45A,102

146.430sc.a
15.447,OO4
4.446,252

26.145,5s7
7.163,141

494.667,199
4o.442,573

1.251 .004,642
1.009.296,922

133,O2A,OOA
,n qon .)oq
2.944,OOO

20.20s,416
720.38.3,759

71.soz,573
672.146,423

353.O22.890,95

382.062.OO3.A5

315.634.721.36

CI. A EUR
CI. B USD
CI. C GBP
LI. I EUK
CI. I GBP
c,. / NoK
CI, IUSD

C/. R EUR
CI. RSEK
CI. AEUR
CI. B USD
CI. C GF,P
CI. I EUR
CI. I GBP
c/. ,l NoK
CI. IUSD

C'. R EUR
CI, R SEK
CI. AEUR
CI. B USD
CI, C GBP
CI, IEUR
CI. IGBP
CI. IUSD
CI, R EUR
C/. R SEK

145,13
152,49
141 ,91

14.426,OO
123,19

10.395,AO
127,O1
134,44
136,90
141 ,19
142,45
177 67

1E lRA AE

10.566,91
119,40
140,42

152,.36
142,40
140,09
141 ,47

16.443,45
126,04
114,O7
1q1 1R

1s4.66

TreeTop Global Dynamic 31

5l

31

t a. t a

Ia.t3

ct. A EUR 246.739,A79
c/. D EUR 59.AOO,A52
cr. A EUR 327.34a399
ct. D EUR 76.613,A39
CL A EUR 37O.ss1 ,235
Ct. D EUR 112.435.932

43.570.276,96

54.202.541 ,73

71.177.561 .50

ct. A EUR 142,15
CI, D EUR 142,04
cl. A EUR 145,20
ct. D EUR 139,31
cr. A EUR 14A,79
cl. D EUR 142.69

TreeTop G lobal Balanced 31.12.13

31.12.14

31.12.15

ct. AEUR 65.145,538
ct. D EUR 53.344,253
ct. AEUR 112.403,953
c/. D EUR 89.294,569
ct. AEUR 100.458,254
cl. D EUR A1 .414.23A

15.O44.432,65

2s.647.503,27

22.447.637,10

CI. AEUR 127,32
c/. D EUR 127,30
cl. A EUR 129,37
CI, D EUR 124,37
ct. A EUR 129,62
ct. D EUR 121,19
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COMPARTIMENT DATE ACTIONS EN

C/RCUTATION

ACTIF5 NETS
TOTA,UX

(EN EUR)

VALEUR DE

L'ACTION

TreeTop Global
Conserwative

11.Os.1s C)

31.12.15

ct. A, EUR 30.OOO,OOO

ct. D EUR 30.OOO,OOO

ct. A EUR 43.609,277
ct. D EUR 33.533.055

6.OOO.OOO,OO

7.51 1 .673,56

CI, AEUR 1OO,OO

CI. D EUR IOO,OO

CI, AEUR 97,37
CI, D EUR 973A

TreeTop Global Coni&ion 15.10.14
31 .12.14
31 .12.15

ct. A EUR 300,OOO,OOO

ct. AEUR 320.164,024
ct. A EUR 403.792,s76

30.ooo.ooo,oo
34.566.427.43
44.157.545,37

CI, AEUR 1OO,OO

CI. A EUR 107,96
ct.AEUR 119,26

C*) Cfr note '12

TreeTop Global Balanced 29 rnai 2O1 5 C/asse D Dist EUR 3,7O
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NOTE 1 - PRTNCIPES ET METHODES COMPTABLES

Les 6tats finartciers de la SICAV sont pr6par6s conform6ment d la r6glementation ep
vigueur concernant les organisnres de p/acernent co//ectrf.

a) Evaluation du portefeuil/e-titres
Les trtres cot6s a une bourse officielle sont 6valu6s sur la base du cours de c/6ture au 31
d6cembre 2015 et, s'il y a p/usieurs march6s, au cours du march! principal du titre en
question.

Les titres cot6s sur d'autres ntarch6s rcigrlernent6s sont 6valu6s sur /a base du cours de
cl6ture et, s'i/ y a plusieurs rnarch6s, au cours du rnarch6 principal du titre en question.

Les trtres nort cotes ert bourse ou c/ont /e cours n'est pas repr6sentatif sont 6va/u6s d
/eur derniere valeur ntarchar"tde connue ou, er') /'absence de valeur ntarchande, d la va/eur
marchande probable de r6alisation se/on /es crrtdres d'6valuation jug6s prudents par Ie
Consei/ d' Ad min istration.

b) B6n6fices ou per tes nets r6alis6s sur investissements
Les b6n6fices ou pertes r6alis6s sur ventes de trtres sont ca/cu/6s sur base du codt
moyen des titres vendus.

c) B6n6fices ou pertes de change non r6alis6s sur contrats de change d terme
Les b6n6fices ou pertes de change r6sultant de contrats de change d terme non 6chus
sont cornptabi/is6s a /a date de c/6ture sur base des taux de change d terme app/,icab/es
i cette date.

d) Conversion des devises 6trangeres
Tous /es avoirs non exprim6s dans /a devise du compartiment concern6 sont convertis
dans Ia devise du cornpartiment au taux de change en vigueur d Luxembourgr d /a date
de cl6ture (note 2).

La valeur de I'actif net de Ia SICAV est 6ga1e 3 /a sornme des valeurs nettes des
diff6rents corrtpartinrents corrverties en EUR aux taux de change pr6valant a
Luxembourg Ie jour de ci6ture.

d CoAt d'acquisition des titres en portefeuil/e
Pour les titres libell6s en devises autres que Ia devise du cornpartr'ment concern5, /e co0t
d'acquisrtion est ca/cul6 sur base du cours de change en vigueur au jour de I'achat.

f) PIus et moins-'ralues non r6alis6es
Les plus-values et rnoins-values non r6alis6es d Ia fin de /'exercice figurent 6gaierrrent
dans Je r6su/tat des op6rations.

g) V ariation du portefe uille-titres
Le tab/eau des variations du porLefeui//e-titres est disponib/e sans frais au sidgre socia/ de
Ia SICAV.

h) Produks structur6s
L-a SICAV peut lnvestir dans des produits structur6s te/s que, mais pas exc/usjvement,
des obligations convertibles synth6tiques, des notes i caprtai garanti et des warrants. Le
terme <produit structur6> d6signe des valeurs mobilidres 6mises par des institutions
rinarrcidres et qui sont cr66es avec l'objectif de restructurer /es caract6ristigues
d'investissernerrt de cerfains autres jnvestisserzrents (/es (actif-s sous-jacentsD. Dans ce
cadre, /es jnstitutions 6meftent des valeurs mobilidres Qes <produrts structur6sD
repr6sentant des jnt6r6ts dans /es actifs sous-jacents. Les actifs sous-jacents de ces
produits structur6s doivent repr6senter des actifs financiers /rguides 6ligibles ou des
indices financiers et s'inscnre dans la poirtigue et /es objectrfs d'jnvestissement du
cornoartinte nt conce rn6.
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NOTE 1 - PRINCIPES ET METHODES COMPTABIES (surte)

D F rais d'6tablissement

Les frais de constrtution sont amortis lin6airentent sur une p6riode de 5 ans.

j) Revenus

Les int6r6ts sur obligatiorrs et avoirs d terme sont cornptabi/is6s sur urle base journalidre.
Les dildendes sont pris en corr'lpte a /a date orl /es actr'ons concern6es sont cot6es pour
Ia premidre fois < ex-diwidende >.

I<) Evaluation des contrats d terme, spot, des contrats d'options ou des contrats de
change d terme

La valeur de /lquidation des contrats a terme, spot ou des contrats d'options qui ne sont
pas n6goci6s sur des bourses de valeurs ou d'autres march6s r6glement6s 6quivaut i
Ieur valeur de liquidation nette d6termin6e conform6ment aux po/rtlques 6tabiles par le
Conseii d'Administration, sur une base app/iqu6e de faEon coh6rente d chaque type de
contrat. L-a valeur de liquidation des contrats d terme, spot ou contrats d'options
n6goci6s sur des bourses de valeurs ou d'autres rnarch<5s r6glement6s est bas6e sur /e
demier prix disponible de reglement de ces contrats sur /es bourses de valeurs et
march6s r6glement6s sur /esque/s ces contrats i terme, spot ou ces contrats d'options
sont n6goci4s par la SICAV; pour autant que si un contrat d terme, spot ou un contrat
d'options ne peut pas 6tre liquid6 le jour auquel /es actiG nets sont 6valu6s, la base qui
servira d d6ternriner la valeur de liquidation de ce contrat sera d6terrnin6e par /e ConserT
d'Adrninistration de faEon juste et raisonnable.

Le norr r6alis6 sur contrats de change i terme est 6va/u6 sur base des taux << forward >>

disponibles dr /a date d'6valuation.

NOTE 2 - TAUX DE CHANGE AU 3.1 DECEMBRE 2015

lEUR:
lEUR=
lEUR:
lEUR:
lEUR:
lEUR:
lEUR:
lEUR=
lEUR=
lEUR:
lEUR=

1,49305 AUD
1,5c.895 CAD
1,OB74O CHF
7,cj395 C|vY
7,46265 DKI<
0,73705 GBP
8,41 A95 HKD

316,00500 HUF
14.974,65540 tDR

71,86550 INR
130,67645 JPY

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
T:L) K
EUR
EUR

1.273,741 10 KRW
14,76165 MXN
4.66405 MYR
9,61525 NOK

51.1158O PHP
o I 6.e I t: <F:t<

1,541 10 sGD
39,c9c/50 THB
35,68170 TWD

1,c.8630 uSD
16.83275 ZAR

NOTE 3 - TA)<ES ET FRAIS A PAYER

Commission de Gestion (note 4)
Commission de Banque D6posrtaire

et dAgrent de'l-ransfert (note 8)
Com mission d' Agent,Ad ministratif (note 9)
Taxe d'Abonnement (note 5)
Autres Frais

Total

EUR
1.963.795,41

174.705,40
133.8.30,45
74.499,32
22.947.99
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l". i'

NOTE 4 . COMMISSION DE GESTION ET COMMISSTON DE PERFORMANCE

Ert r5ntun6ration de ses prestations, la 5ocj6t6 de Gestion perEoit de la SICAV, d Ia fin de
chaque trimestre, une commission de gestion exprim6e en un pourcentage annue/ de 1a
valeur de /'acttf net moyen de chaque c/asse d'actions au cours du trimestre sous revue.
au taux oe .'

Cornpartjrnent C/asse Cornrnission de qestion

TreeTop Sequoia Equfcv
A

C

1,2@/o
1,2Oo/o
1,2Oo/o

TreeTop G lob a I Opportunities

B
a

I EUR
I USD
I GBP
/ NOK

R EUR
R NOK
R SEK

1,2Oo/o
1,200/o
1,200/o
o,750/o

^ 
7EO/^

O,75o/o
o,750/o
1 ,5Oo/o
1,5Oo/o

1,500/o

TreeTop Global Dynamic A
n

1,200/o
1,2Oo/o

TreeTop Global Ba/anced D
1,OOo/o

1,OOo/o

TreeTop G Io b a I Conviction A 1,200/o

TreeTop Global ConservatrVe A
n

o,6@/o
O,600/o

En outre, /a 5oci6t6 de Gestion perEoit de la SICAV pour /es cornpartirnents TreeTop
Sequoia Equfcv, TreeTop Global Dynamic, TreeTop Global Conviction et sur /es ciasses
d'actions A, B et C du compartiment TreeTop Global Opportunities une commission de
performance au taux de 12o/o de /'accroissement positff de /a VN/ par action avant calcul
de la commission de performance, par rapport i la VNI par action de rdf6rence. La VNI
par action de r6f6rence est /a VN/ par action pr6c6dente Ia plus 6/ev6e jamais atteinte
pa r le corttpartirnent.

Pour TreeTop Global Balanced, la 5ocr6t6 de Gestion perEort une conlmr'ssion de
performance au taux de 12o/o de /'accroissement positif de /a VN/ paraction avantcalcul
de Ia commission de performance, par rapport d /a VN/ par action de r6f6rence, au-de/d
d'un seuil de performance minimum. Le seuil de performance minimum est destin6 i
tenir cortlpte de /a cornposante obligataire du portefeui//e. Le seui/ de perforrnance
ninintunt est fix6 au d6but cle clrague ann6e pour toute Ia dur6e de /'exercice A 5Oo/o de
la valeur rnoyenne du taux Gerrrran Governrnent Bonds 5 years durant les 7 jours
ouvrables pr6cedant. A chaque calcul de VN/, d6s /ors que /a VN/ par action est
sup1rieure d /a VN/ par action de r6f6rence et que la performance depuis de d6but de
l'exercice en cours est sup6rieure au seui/ de performance minimum pro-ratis6 sur cefte
p6riode, une provision quotidienne de 12o/o de cette surperformance est constitu6e.
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NOTE 4 - COMMISSION DE GESTION ET COMMISSION DE PERFORMANCE Csuite)

En cas de paiement de dljdendes, ceux-ci seront ajout6s aux VN/ afin de calculer /a VN/
Ia plus 6lev6e jamais atteinte.

I a commission de performance est provisionn6e d chague calcul de VN/ sur base du
nombre d'actions du compartiment en circulation au jour de calcu/ de /a VN/. Le montant
ainsi provisionn6 par Ia SICAV est pay6 d /a 5oci6t6 de Gestron d la fin de chaque
trirnestre.

Pour les actions des c/asses R en EUR, SEK et NOK et pour /es actiorrs des c/asses / en
EUR, USD, GBP et NOK de TreeTop Global Opportunittes, /a 5oc,i6t6 de Gestion percevra
/e cas 6ch6ant une commission de performance de 15o/o de /a surperformance de /a VNI
par action par rapport d la perfonnance de I'indice de r6f6rence : /e MSCI AC World
tenant cornpte du r6investissernent des dildendes nets et exprim6 dans Ia devise de /a
c/asse concern6e pour /es c/asses d'actions R en EUR et SEK et / en EUR, USD et GBP
et le MSCI AC World tenant cornpte du r6investissernent des dMidendes nets et exprirn6
en dewises /oca/es pour /es c/asses d'actions R en NOK et / en NOK .

Dans /e cas de figure oD /a perfotrnance de /a c/asse concern6e ne d6passe pas /a
performance de /'jndice aucune provision n'est constrtu6e. Lors de rachat d'actions par
/es actionnaires, /es commissions de performance provisionn6es sur ces actions sont
r6put6es acguises d /a 5oci6t6 de Gestion.

A /a date du demier calcul de VNI des rnois de juin et de d6cerrrbre de chaque ann6e, Ie
rnontant de /a commission de performance provisionn6 est d6finitivernent acquis et pay6
d /a 5oci6t6 de Gestion.

NOTE 5 -TAXE D,ABONNEMENT

L-a SICAV est r6gie par /es /ois fisca/es luxembourgeoises.

En vertu de la i6gislation et des rdg/ements en vigueur actue//ement, /a S/CAV est
soumjse d Luxembourg d /a taxe d'abonnement au taux annuel de O,O5o/o payab/e
trimestne//ernent et ca/cul6e sur lactif net de la SICAV ) chaque fin de trimestre. Ce taux
est ramen6 d O,O1o/o pour /es actions des c/asses /.

La SICAV 6tant enregistr6e en Beigique, el/e est sournise d une taxe au taux annue/ de
O,OBno, ca/cu/6e pour l'ann6e 2015 sur base de la valeur des actions distribu6es er')
Belgique te//e qu'6tablie au 31 d6centbre 2O14.

NOTE U - PP'+15 ET COMMISSIONS DIVERS

Les charges et liais attribuab/es i la SICAV comme entrt6 sont provisionn6s et r6partis
sur /es diff6rents compartiments en fonction de /'actrf net de chaque compartiment par
rapport d /tactif net tota/ de /a SICAV. Les charges et frais attribuab/es i un
co rnpartirne nt sp6cifique, /ui sont irnput6s directerrrent.

NOTET-BIIANCOMBINE

Les comptes combinds de la SICAV sont exprim6s en EUR.
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NOTE A - COMMISSTONS DE RANQUE DEPO5.ITAIRE ET DAGENT DE TRANSFERT

En r6mun6ration de ses fonctions de Bangue D6posrtaire et dAgent de transfurt de /a
S|CAV, /a Banque Degroof Luxembourg 5.A. reEoit une cornmission annue//e (exc/usion
fuite des frais de transaction) de O,1Oo/o p.a., calcul6e sur base des actifs nets rnoyens
de chaque compartiment,

Les commissions de Banque D6posrtaire sont soumises i TVA e un taux s'6/evant
actue//ernent d 14o/o pour Ia seu/e portion de ces cornrnissions re/ative aux services de
corrtr6/e et de superwision de la Banque D6positaire. Le taux mentionn6 ci-dessus
correspond au taux actue/; r/ sera autornatiquernent adapt6 au taux en vigueur /e cas
6ch6ant.

NOTE 9 - COMMISsIONS D'AGENT DOMICIUATAIRE ET D'AGENT ADMINISTRATIF

En r6mun1ration de ses fonctions d'Agent domiciliataire de la SICAV, Ia Banque Degroof
Luxembourg 5.A. regok une commissjon de domiciliation comme sufu :

Pour /es corrtpartirrtents TreeTop Sequoia EqurLy, TreeTop Global Opportunities et
TreeTop Corrvlction :

un rnontant forfaitaire de EUR 2.5OO,- par an par cornpartiment, plus un montant
forfaitaire de EUR 1 .OOO,- par an par compartiment par pays de commercia/isation.

Pour /es compartiments TreeTop Dynamic, TreeTop Balanced et TreeTop
Conservative :

un montant forfaitaire de EUR 2.5OO,- par an par cornpartiment

En r6mun6ration de ses fonctions d'Agent administratif de la SICAV, la Banque Degroof
Luxembourg 5.A. reEott une commission annue//e caicui6e sur base des actifis nets
rr'oyens de chaque cornpartirnent de /a rnanidre suivante..
. O,O8Oo/o sur la tranche d'actifs nets rnoyens cornprise entre O et 125 millions d'EUR,
. 0,0650/o sur la tranche d'actrfs nets moyens sup6rieure e 125 millions d'EUR.
Uniquement pour TreeTop Global Conservative, /e taux suivant est app/icab/e :

. O,O4o/o avec un minimum de EUR 2O.OOO par an.
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NOTE 1O - CONTRATS DE CHANGE ATERME

Tous les corrtrats de change d terme d6taill6s ci-dessous ont 6t6 conclus avec Banque Degroof
Luxembourg 5.A.

Compartiment TreeTop Sequoia EquN :

#r4tulcE >E1r,g,6t:A*A\TI
YBvtE

AIOMr'I{ALAd}TE?E AtofidtitAt.vE 06u TA.JX ATERNTE PLU6ouMott'6-
.ALUE NON REAI-6E'

CavEUR)

EAt6A6€ME^rt (Er.l ErJt?)

slo3l
s/o3l
qta?I

5l03/
slo3/

slosl
Ftnel

5lo3l
slos/
Eta?l

s106l

slo3l

A

6

6

6

a

6

6

6

EUR / USD

EUR / USD

EUR I HKD

EUR / INR

EUR I CAD

EUR / /NR

EUR I KRW

EUR / CAD

EUR / CNY

EUR I HKD
FrlDlll<n

FttDJtt<n

USD I EUR

1A.A67.941 ,1A

3.563.457,64
102.841 ,90

2.630.631 ,63

1.112.996,27
39.216.912,O1

a.134.3o93A
14.731 .8,44,54

5.469.529,74

3.367.601 ,39

13.669.667,92
36344.766,41
4.aoo.ooo.oo

21.377.OOO,OO

3.AOO.OOO,OO

aso.ooo,oo

190.OOO.OOO,OO

1.640.OOO,OO

2.91 7.1 SO.OOO,OO

10.ss6.300.ooo,oo
2A.O4A.OOO,OO

39.455.OOO,OO

2A.630.AOO,OO

1s.ooo.ooo,oo
40.ooo.ooo,oo

4.379.242.39

o.91ass
o,91ass
o,11859
o,o1373
o,66201

o,o1373
o,ooo7a
o,66201

o,1391 1

o,1 18.59

o,91Ass
o,91622

1,Oaa77

Total

-767.417,23
72.942,74
2.O77,12

22.460,4o
27.301 ,73

-427.432,94
-1 14.753.75

163.a.59,94

-19.O15,61

-27.740,63
-104.522,44
-300.o32,14

29.474,23
1.851 .I54,1A

19.67A.725,95

3.494.1 12,46

100.962,71

2.64s.827.71
1.0A6.84A,47

40.s91.799,96
4.247.633,96

14.547.759,70

s.593.320,Os

3.400.661 ,60

13.4O4.340,24

36.422.240,63

4.379.242.39
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NOTE TS DE CHANGE ,A TERME (suite)

Cornpartiment TreeTop GIobaI Opportunrties :

EcneANcE )a,asEs ACHAT I
YE,fIE

No\4TNAL,ACHETE NoMTNALYENDU TAt,,( A ?ERME PLvsa.r|vtotr@ ElvGAGEto{Eivr GN EUF)

(Er\rEuR)

5lo3/16
sloS/16

s/o3/16
s/o3/16
s/o3/16
s/o3/16

5/O3116

slo3/16
5/O3116

slo3/16

5/O3/16

sto3/16

5to3/16
slosl16
slos/16
5/O3/16
5/O3116

sto3/16
5lo3l16
sto3l16
slo3/16
5lo3/16
sto3t16
sto3/16
slo3l16
5/O3/16
5/O3/16
5to3l16
5/O3/16
s/o3116
5/O3/16
s/o3/16
5lo3l16

slosl16
5lo3l16
5lo3l16
s/o3/16
s/o3/16
5to3t16

EUR I USD

EUR ! HKD

GBP I EUR

EUR I JPY

EUR I AUD

EUR / /NR

USD I JPY

HKD / EUR

EUR / GBP

JPY / EUR

AUD / EUR

EUR / /NR

JPY I GBP
JPY i USD
IDW I 

'-FiD
JPY / sEK
JPY / EUR
JPY I GBP

JPY I USD
JPY I EUR
IDW I'.AD

JPY,I USD

INR / EUR
AUD / EUR

HI<D IEUR
USD I EUR

EUR / AUD
EUR I GBP

EUR / HKD
EUR / USD

EUR / JPY
EUR / /NF
USD / JPY
GBP I JPY
EUR / JPY
UsD I JPY
GBP I JPY
EUR / JPY
SEK / JPY

1.404.165,69

244.O22,24

140.OOO,OO

352.220,52
90.701 ,42

152.325,O3

237.218,81

1.547.290,43
4.OOO.OOO,OO

225.4O3,72

45.700.OOO,OO

20s.ooo,oo
359.941 ,17
gso.ooo.oo

6.OOO.OOO,OO

220.OOO,OO

46s.OOO,OO

350.OOO,OO

440.OOO,OO

26.OOO.OOO,OO

1.700.oao,oo
250.OOO,OO

3.700.ooo,oo
9.soo.ooo,oo

350.OOO,OO

360.OOO,OO

500.ooo,oo
6.560.O52,6s

10.420.929,11
9.976.122,14

53.O92.O74,44
19.667.2s3,s9
8.163.541 ,O4

1 .O47,208,54
49.392,42

2.623.1s9,63
4.654.273,69

134.720,79
586.s20,81

5.454.744.60

1.500.ooo,oo

2.350.OOO,OO

194.342,42

46.OOO.OOO,OO

135.OOO,OO

11.OOO.OOO,OO

29.OOO.OOO,OO

1.650.OOO,OO

444.150,13
160.OOO,OO

349.228,14
140.180,53

26.OOO.OOO,OO

5.144,03
44.493,74

1.191,25
32.209,35

2.619,17
2.38,432

?1| 7R 7q

12.721,69
1.357,OO

30.134,44
124.792,60
230.4O2,20
42.699,56

459,347,73
9.968.OOO,OO

7.544.400,OO
a4.a13.OOO.OO

sa.2s9.ooo.oo
2.624.490,OOO,OO

607.245.OOO,OO

132.235.OOO,OO

16.471.OOO,OO

350.100.ooo,oo
s66.O90.OOO,OO

25.s60.OOO,OO

78.2e,0.OOO,OO

a3.a4o.ooo,oo

n otqAq

o,11859
n 7aalG

o,oo765
o,66642
A n1 ?7?

o,oo833

4,43244
1,35520

130,74512

1,50139
an1a72

'| 77 .l 7A20

120,09040
1 77,1 7429

14,24321
130,74s12
177,17429
120,09040
130,74512
I 77 1 7n20

120,09040
72,AAO9A

1 ,50139
4,43244
1,OAa77
o,66642
1,3s520
o,118.59
n olqAF

o,oo765
o,o1373
o,ooa33
o,oo56s
o,00765
n nn922

o,00565
o,00765
o,07006

26.346,65
s.326,64

-4.693,49
266,30
734,34

1.325,67

-4.OO5,76

31.68.9,A9

-9.430,15
R O71 AA

307,O2

-3.660,66
3.O73,54

295,31
98.2,O1

68,39
37,46
57,42

12A,AA

4.334,71
2AO,A5

73,22
616,47

1.574,91
2.324,15

-9.32
-1 13,22

-82.850,O2
191 .343,94
-42.17433

-421.494,07
-416.244,61
-172.241 ,57

-1? 17? ?q

-4.922,s1
-55.514,OO

-56.394,33
-7.634,44

-12.413,45
-2.O47,31

1.380.834,02

279.132,20
194342,42
352.O14,46

90.414,94
142 AG2 74

221 .922,16
1.s14.917,43

484.150,13
217.O41 ,61

349.224,18
140.180,53

361 .786,95
6.979,21

45.OO9,46

1.616,24
3.517,O1
2.619,17
3.24034

194.961,57
12.721 ,69

1.441 ,12
27.744,53

124.792,60
230.802,20

42.699,56
459.347,73

6.676.266,70
10.241 .367,61
10.o74.O59,12
53.630.672,93
20.046.939,92

4.449.742,92
1.O1 1.926.79

126.O44,13
2.679.136,14
4.331 .997,O4

195.597,60
599.036,78
641 .544,62
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TreeTop Global Srcav

NOTE 1O - CONTRATS DE CHANGE A TERME (suite)

Compartiment TreeTop Global Opportunities :

EaprBci{dE' 2gl;rrgEs Ai:}#tf
YEvfE

NoMa{ALAcHFrE Ndrd &4LVEitDu TAUX ATERME PLus otr MorNs.
IALLI€ ATOIV REATIg€I

(ENEvF)

ENcAGalElfr (EN E{e)

slo3l16
sto3/16
slo3l16
s/o3116
s/o3/16
slos/16
s/o3/16

USD / EUR

HKD / EUR
GBP / EUR
A,UD IEUR
INR / EUR
JPY / USD
/NR / EUR

1.sco.ooo,oo
s.600.ooo,oo

163.OOO,OO

340.OOO,OO

l7.OOO.OOO,OO

4.200.ooo,oa
10.ooo.ooo,oo

1 .364.513,25
659.521,8s
223.574.63
222.OO4,57
224.460,6A

34.530,95
1.495.764.27

1,OAA77

4,43244
o,73416
1,50139

72,AAO9A

120,09040
72,AAO9A

Total

9.21 1,94
4.556,24

4.477,22
4.454,46

406,44

I .O39.179,O4

1.364.513,25
6s9.521 ,8s
223.574,63
222.OO4,57
224.460,68

31.787,67
r.495.764,27
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TreeTop Global Srcav

NOTE 1O - CONTRATS DE CHANGE A TERME Csurte)

Corrrpartirrrent TreeTop Global Dynanic :

ECFTEANcE )Er4sEs .AcF 4T/
YENTE

NoMINALACI'E"TE NoMINAL YENDU TA,ir< A ?tsRi,rs PLus ocr,tr,lor,rii
/a*€:l\rOil4F&6H|

GwE

Eltgaqq rtFlr€r8l

5to3/16
5to3l16
5/03116
slo3l16
5/O3/16
s/o3116
slo3l16
5lo3t16
5to3l16
5lo3/16
slo3l16
s/o3/16
5lo3/16
s/o3/16
5/O3/16
slo3l16
5lo3/16
5lo3/16
slo3l16
5lo3l16

sto3t16
sio3/16
5/O3/16

5to3l16
5/O3116

5lo3/16
5to3l16
s/o3/16
s/o3116

slo3/16
s/o3/16
slosl16
5lo3/16

5lo3t16
s/o3t16
5lo3/16
5lo3/16
slo3l16
slos/16
s/o3116

EUR

TWD
EUR
EUR )

EUR

EUR
TWD
FI IQ

EUR

EUR

EUR
AUD
GBP

HKD
EUR
EUR

HKD
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
Ft ta

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
Ft tp

EUR

EUR

HKD
EUR
JPY
KRW
SEK
NOK
EUR

KRW
5EK
NOK
'/NR

EUR
EUR

EUR
NOK
CAD

EUR
AUD
AUD

GBP

GBP

U5D

HKD

JPY

CAD

NOK

SEK

KRW
',NR

TWD
t I<n

HKD

JPY
CAD
NOK
5EK
KRW
/NR

TWD
TWD

145.O32,63
4.600.ooo,oo

324.774,57
240.963,46
216.595,55

19.s62,24
1.500,ooo,ao

56.224,90
64.97A,67

3.4o3,77
443.O53,75
2s.ooo,oo
3A.OOO,OO

5c0.ooo,oo
14.796,34

111 .974,24
1.6c0.ooo,oo

211 ?14 ql

674.494,19
3.446.400,22
1 .O47.421,83

6.341 .814,60

744.440,58
1 taqTAEA2

s59.454,77

64.416,O5

52.306,54
266344,13

1.458.392,15
Yt.ttY,23

20.140.986,40
2.474.474,64
3.613.644,O3

1.745.165,69
205.710,64
170.989,74
421.344,63

5.934.771,4O
290,839.s3

77 A?A 1E

1.200.ooo,oo
1 ?1 92F 2A

42.500.O4O,OO
300.ooo.ooo,oo

2.OOO.OOO,OO

lAO.OOO,OO

42.9A9,80
70.ooo.ooo,oo

600.ooo,oo
35.OOO,OO

32.OOO.OOO,OO

16.48.5,47

59.304,95
140.OOO,OO

165.OOO,OO

189.775,43
321.100,OO

1.o24.900,oo

2.496.400,OO

758.700,OO

6.959.OOO,OO

6.669.OOO,OO

151.5z5.OOO,OO

437.700,oo
612.5o0,OO

487.OOO,OO

34s.700.ooo,oo

138.236.500,OO

3.246.500,OO

22.145.OOO,OO

21.O71.OOO,OO

4a2.295.OOO,OO

2.673.OOO,OO

1.956.000,00
1.592.OOO,OO

| .065.900.ooo,oo
441. 5A.OOO,OO

10.490.OOO,OO

2.AOO.OOO.OO

o,1 1859
3s,77649

o,oo765
o,oooTa
o,10925
o,10375

3s,776A9
o,ooo78
o,10925
o,10375

^ 
n4 )72

1,50139
o,73416
4,43244
a 1 n2aa

o,66201
4,43244
o,66642
o,66642

1,35520

1,35520

o,918.55

o,118.59

o,00765
o,66201

o,10375

o,10925
o,ooo7a
o,o1373
o,02796
o,91ass
o,11459
o,00765

o,66201
o,10375
o,10925
o,oooTa
o,o1373
o,o2796
o,02796

2.720,O1
-3.269,45

-400,s2
6.419,66

-1 .903,O1
ffA 2E

-1 .066,12
1.497,92
-570,90
172,35

3.7A2,A7
1aA ?a

-911,76

270,65
2.746,82

-41 ,43
-2.664,86
-4.514,56

63.241 ,O9

19.232,24

-50.347,20
-6.461,43

-24.O37,94

4.893,9s
866,14

-497,86

-3.4a,4,97

-39.209,99
-743,47

-160.215,35
-20.416,44
-76.441 ,15

1E Ala 6d

2.765,99
-2.93s,11

-1 1.990,91
-125.217,O4

-2.soo,70
-462,48

142.535,59
131 .8.35,38
325.230,75
235.526,67
218.384,72

14.720,26
42.98,9,80
54.956,22
65.515,42
3.640,O5

445.276,25
16.48.5,87
523a.9,95
59.304,95
14.560,20

109.347,56
18.9.775,43
215.063,13
6a'6.447,21

3.387.O15,A1

1.O29.373,86

6.406.149,31
792.141 ,54

1.160.002,43
555.154,25

63.700,49
EA 17A AA

271.405,23
1.923.544,64

92.106,O4

20.385.712,97
2.502.aO6,17
3.690.756,a3
1.771.430,46

203.426,A5
173.834,24
8.36.426.26

6.142.A36,27
293.98,8,23

74.471,60
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TreeTop Global Srcav

NOTE 1O - CONTI?ATS DE CHANGE A, TERME (suite)

Compattiment TreeTop Global Dyrtamic :

ecr€Arac
'€JrHFs''ACt1i47llfigitrE

NON,rA,ALAcF,E.rE Notvtr'raL YE tog TAaD< ATffiutE PLU5 ou Moli(g. ENcAaa/E {r C€tv €rrr}il

Ce^tEurr)

5/O3l

5lo3l

5t03/
qt.)?t

5/O3l

5tosl
5lo3l
5lo3l
Etnat

5/O3l
st03l
sto3l

6
6
A

6

A

6
6

6

GBP I EUR

EUR / AUD
EUR I CAD
USD I EUR

EUR / TWD
GBP / EUR
EUR I AUD
SEK I EUR
EUR / CAD

EUR I JPY
EUR I AUD
SEK / EUR
EUR I JPY
EUR I AUD
SEK / EUR

160.OOO,OA

64.724,74
129.216,O9
435.OOO,OO

21 .1 26,96
40.ooo,oo
19.s48,64
75.OOO,OO

31 .AO7,O4

28.3.21s,52
55.457,44

600.ooo,oo
96.670.90
17.414,39

4ZO.OOO.OO

219.463,69
93.OOO,OO

195.OOO,OO

396.464,44
760.OOO,OO

54.865,92
30.ooo,oo
4.o74,41

4A.OOO,OO

37.500.OOO,OO

a5.ooo,oo
172.742,45

l2.AOO.OOO,OO

26.500,OO
45.355.39

o,73416
o,66642
o,66201
1,OAA77

o,02796
o,73816
o,66642
9,1 5662
o,66201
o,00765
o,66642
9,1 5662
o,00765
o,66642
9,1 5662

Total

-2.71 1,69
,1 .252,54

124,36
2.671,47

-125,53
-677,92
-404,O4
112 ?7

30,61

-3.703,64
-7A8,46

1.954,13
-1.264,19

-245,41
512,96

-425.659,66

219.463,69
62.244,60

1 2A 224 O?

396.464,44
21.299,43
54.a'65,92
2o.o93,10

4.o74,41
31.410,20

246.968,31
56.930,44

172.742,45
o7 aEl Aq

17.744,90
4s.355,39

u



TreeTop Global Srcav

NOTE 10 - CONTRATS DE CHANGE ATERME

Cornpartirrrent TreeTop Global Ba/anced :

(suite)

ECHEANcE )w,sEs AQTATI
Vtt\IfE

NOJUINAL AC}FT€ NoMAIAL\lENDu TA.,( A TERSIE Plrrs oU Moars-
/Art E NSr R6Ar.Sel

(mrEun) , :

EruGAca/rmtr CarElF)

5lo3t'
sl03l'
slo3l
5lo3l
qti?I

s/o3l'
5to3t
5/O3l
s/o3l
sl03l
sto3l
5t03/
5/O3l
slo3/
sl03t
s/o3/

5/O3l
slo3/
st03l
5/O3/

5lo3/
5/O3t
s/o3/
5to3/
sto3/
5l03t
s/o3l
slo3l
stos/
s/03t
5l03t
5/O3/
qtr}? l

s/o3l
slo3t
5lo3l
s/o3l
s/o3l
sto3/
5/O3/
5/O3/

6
6

6
6
6
6

6

6

6

6
6

6
6
6
6

6
6
6
6

6
6

6

6
6
6
6

EUR I HKD
EUR I GBP
EUR I AUD
EUR / INR

EUR I CAD

EUR I AUD

EUR / NOK
EUR I HKD
EUR / JNR

EUR / CAD

EUR / NOK
EUR i NOK
TWD / EUR

EUR / NOK
CAD I EUR

AUD / EUR
HI<D IEUR
TWD / EUR

EUR I AUD
FI ID GPD

EUR i HKD
EUR I JPY
EUR I CAD

EUR I NOK
trt ta | <trl<

EUR / KRW
EUR / TWD

EUR / /NR
EUR I USD
EUR I AUD
EUR / /NR

EUR / TWD

EUR IL<RW
EUR I SEK
EUR / NOK
EUR I CAD
EUR I JPY
EUR i HKD

EUR,'GBP

24.172,11
s6.669,26
16.796,56
55.390.92
21.049,97
35.41a,29

7.390,49
30.ooo,oo
2.716,98

15.734,44
60.919,A9
20.353,O2

2.499,62
I 77q qA

720.OOO,OO

144.235,19
1.gss,23

26.OOO,OO

16.OOO,OO

200.ooo,oo
1.120.OOO,OO

1 1 1 .747,29
s23.O89.67
373.694,36
s59.435,06
291 .249,42

31.130,O4
34.439,61

121 .595,07
64.A63,59

90a301,40

44.369,46
664.421,59
aqa1z22
49.693,70
25.793,46
22.727,O3

212.309,43
404.9c4,70
273.242,64
3AO.341 ,OO

200.ooo,oo
40.ooo,oo
25.ooo,oo

4.OOO.OOO,OO

30.ooo,oo
25.OOO,OO

11.OOO,OO

42.338,20
25.OOO,OO

130.OOO,OO

4.400.ooo,oo
29.OOO,OO

23.OOO,OO

16.AOO,OO

20.o6a,57
157.OOO,OO

14.500,oo
17.645,06
10.550,96
23.721,94
31 .217 ,77

169.AOO,OO

378.900,OO
3.177.OOO,OO

74.665.OOO,OO

436.1o0,OO
296.OOO,OO

320.650,OO
157.AOO.OOO,OO

2.339.sOO,OO
67.564.000,OO

3.694.OOO,OO

124.200,OO
49.423.OOO.OO

1.63a.OOO,OO

116.400.OOO.OO

240.150,oo
216.1o0,oo
317.9o0,OO

54.575.OOO,OO

2.323.OOO,OO

27s.soo,oo

o,11a59
1,35s20
o,66642
o,o1373
o,66201
1,35520
o,66642
o,73416
o,10375
o,1 1859
n n1 a7?

o,66201
o,1037s
o,1o37s

35,77649
o,91855
o,10375
1 ,51 140
1,50139
4,43244

35,776A9
o,66642
1,3ss20
o,11459
o,oo76s
o,66201
n 10278

o,10925
o,ooo7a
o,02796

o,91455
o,66642
o,o1373
o,02796
o,oooTa
o,10925
o,14375
o,66201
o,oo76s
o,1 1459
1,35520

453,34
2.461 ,29

t?qoo

482,06
1.149,70
t 6ae 2l

59,A4
-1 .694,99

123,11
217 A9

520,14
1.154,76

113,26
32,44
56,30
23,46

-443,23
106,43

-6 l9
A7 qO

-1 .41 1,30
9.604,72

-3.O74,31
-1 1.440,19

2.547,75
414,57

-591 ,17
-l 77q 1A

-557,71
-19.164,15
-26.725,47

-1 .065,5s
-1 4.O14,55

-390,44
-1 .309,45

-442,7s
30s,58

1.457,21
4.6s4,37
-2.250,44
6.9a3,64

23.755,93
54.270,40
16.744,25
55.659,53
10 AAl 27

33.919,OO
7.367,47

42334,20
2.600,o4

1s.441 ,36
61 .225,4A
19.21A,66
2.392,O3
1 7A7 22

20.064,s7
144.527,29

1.924,03
17.645,06
10.550,96
23.721,98
31.217,77

1 13.726,93
514.076,39
377.362,97
571.373,O4
249.OOA,91

30.744,43
35.O12,53

123.8A7,O3
65.56s,A2

940.145,13
3.4o0.533,92

85.464,51
687.715,25

45.905,AA
91 3A43s
26.222,54
22 Z7A 71

210.676,30
417.634,55
275.92s,1s
373.7A7.40
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TreeTop Global Srcav

NOTE 1O - CONTRATS DE CHANGE A TERME Csuite)

Compartiment TreeTop Global Balanced :

EcHEAJvce lEv?sqq A<riA?/
VE TE

Nolgruar-Acusre NoMfvALI/ENDU TAttx ATERITIE PLUS OUMO$\19- EN6a@uE^rr (eff €uR)

(F.rErrF)

1sto3/16
15103t16

1sto3l16
1sto3l16
1s/o3116

15tO3116

1s/o3/16

151o]116

15/O3/16

15/O3116

1slo3/16
1s/o3116

15103116

15103/16

1slo3l16
1slo3/16
15tO3t16

EUR / USD

,NR / EUR

EUR / KRW

SEK I EUR

USD I EUR

HKD / EUR

AUD / EUR

,NR/EUR
EUR / KRW

SEK I EUR

USD I EUR

EUR / SEK

EUR I JPY
EUR I SEK
.AN /EI ID

469.653,34
3a.ooo,oo

100.ooo,oo

22.402,99
25.OOO,OO

215.OOO,OO

170.OOO,OO

30.ooo,oo
10.ooo,oo

ooo.ooo,oo
14.540,41

20.ooo,oo
190.OOO,OO

] AAO A1

24.699,17
1.706,23

19.OOO.OO

2.710.OOO,OO

41 .149,44

29.OOO.OOO,OO

2.692,4O
104 11? 47

20.021,20
41 .149,44

40.347,14
24.OOO.OOO,OO

2.154,24
173.379,81

17.500,OO

3.AOO.OOO,OO

15.AOO,OO

12.439.64

o ol Rq4

o,73416
7Z.AaOqA

o,oooTa
o 1qAA2

1.OAA77

4,43244
o,73416

1.50139

72,AAO9A

o,oooTa
9,15662
1,04877

o,10925

o,00765
o,10925
1 .51 140

Total

_10 6na 20

-soa,43
1.O75,24

-260 62

1.320.37
1?A ?1

-508,43
131 .64
7RA 7O

20 07

1 141 07

_27q ?1

_to o1

131 ,64

-81 .563,70

2.494.706,4O
41 .149,44
<q {o< Al

22.767,54
2.692,4O

196.153,s7
20.o21,20
41 .149,44

6.529,55
40.387,18
14.442,13

2.154,24
173.379,41

1.910,47

29.O79,46

1.725,24

12.439,64
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TreeTop Global Srcav

NOTE 11 . DETERMTNATION DU RTSQUE GLOBAL

Le nsque global est urte mesure conEue pour limtter t'effet de /evier g6n6r6 au rriveau de
chague compartiment par /'uti/isation d'instruments financiers d6riv6s. La m6thode uti/is6e
pour calculer ce rlsque au niveau de chaque compartiment de Ia SICAV sera ce//e des
engagernents. Cetle rn6tirode consiste A convertir /es positrons sur instruments fnanciers
d6rives en positions 6quiva/entes sur les actirt sous-jacents puis d agrlger /a va/eur de
ntarch6 de ces posrtions 6qurva/entes.

NOTE 12 . EVENEMENT EN COURS D'il,ERCICE

Le compartiment ?ee7:op Global Conservative a 6t6 /anc6 Ie 1 1 mai 2O15.

NOTE'' - PF'qIS DE TRANSACTTON

La rubrique <cfrais de transactiorrs> cornprend /es fi-ais de courtagre, commissions bancaires,
taxes, frais de d6positaire et autres sur les acirats et les ventes de /'exercice.
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