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Commentaires des gérants

Les marchés d’actions européens ont terminé juillet en forte hausse avec I'Eurostoxx 50 (dividendes réinvestis) a +6,6%. Les bourses
francaise (+5,8% sur le CAC40), anglaise (+6,9% sur le FTSE100) et dans une moindre mesure allemande (+3,1% sur le DAX) ont
fortement monté en Juillet.

L’euro s’est apprécié de 6,7% par rapport au dollar sur le mois de juillet. Le prix du baril de pétrole (WTI) a monté de 4,4% sur le mois.

La volatilité implicite sur les marchés d’actions baisse : I'indice VDAX finit & 20,6% contre 25,4% le mois précédent et l'indice VSTOXX a
27,2% contre 34,3% en juin. Les spreads de crédit se resserrent avec l'indice iTraxx Crossover qui termine a 480 points de base (95 points
de base de resserrement).

Les secteurs « santé » et « agroalimentaire » ont sous-performé ce mois-ci (respectivement -6,6% et -0,4%). A contrario, les secteurs
« banques » et « télécommunications » ont surperformé (respectivement 17,6% et 10,1%).

Les valeurs bancaires du portefeuille ont surperformé leur secteur, notamment Société Générale (+29,0%) qui est une forte conviction,
Banca Popolare Di Milano (+19,5%) et BNP (+17,7%).

Dans ce contexte, BG Long Term Value termine juillet en forte hausse a 8,9%, surperformant son indice de référence de 2,3%. Sur 2010,
le fonds continue de battre son indice de référence ; sa performance s’éléve a 2,0% contre -5,2% pour le DJ Eurostoxx 50 (dividendes
réinvestis).
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DJ EuroStoxx 50 (dividendes réinvestis)

Données du portefeuille Principales positions en portefeuille

Type d’instrument  Portefeuille

1. Saint-Gobain Action 3,9%
Obligations & obligations convertibles 1,0%

2. Electricité de France Action 3,4%

3. TNT Action 3,0%
Indicateurs de risque annualisés 4.  Tomkins Action 3,0%
Volatilité du portefeuille 23,4% 5. Vivendi Action 3,0%
Volatilité de I'indice de référence 24, 7% Total 16,3%
Tracking Error 6,2%

Nombre total de lignes en portefeuille 53
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Equipe d’investissement du groupe

Emmanuel Boussard est cofondateur de BGG et directeur des investissements depuis 2002. Il a dix-sept ans d’expérience. Il a d’abord
travaillé chez Bankers Trust & New York puis chez Goldman Sachs a Londres et a Paris dans le département « Equity Derivatives » ou il
était responsable de la négociation pour compte propre de dérivés sur actions européennes et du livre d’options sur actions frangaises.

Emmanuel Gavaudan est cofondateur de BGG depuis 2002. Il a vingt et un ans d’expérience dont treize chez Goldman Sachs a Londres
et Zurich. Il a commencé comme portfolio manager pour des family offices, des trusts et des fondations avant de devenir General Manager
de Goldman Sachs & Co Bank & Zurich. En 2000, il est retourné a Londres et a été promu Partner Managing Director dans I'Investment
Management Division.

Charles-Edouard Joseph est responsable de I'équipe d’analystes financiers. Il a douze ans d’expérience dont cing ans chez Goldman
Sachs a Londres et a Paris en tant qu'analyste financier « Fusions et Acquisitions ». Il a rejoint BGG en 2003.

Etienne Becker est codirecteur des investissements de BGG. |l est le trader en charge des stratégies actions et volatilité pour les actions
européennes. Il a treize ans d’expérience. |l a d’abord travaillé comme trader chez UBS Warburg et Goldman Sachs a Londres. Il a rejoint
BGG en 2004.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps et ne
font I'objet d’aucune garantie. Les présentes informations ne constituent qu'un résumé du prospectus complet. Boussard & Gavaudan
Gestion recommande a l'investisseur de n’investir dans son fonds qu’apres la lecture attentive du prospectus afférent et de tous documents
légalement tenus a disposition. La valeur du fonds peut diminuer a tout moment. Les informations communiquées, ainsi que le contenu de
ce document ne constituent, ni une offre d'achat, ni une proposition de vente. Les informations et analyses communiquées ont été
obtenues auprés de sources qui peuvent étre considérées comme fiables, mais ne sauraient engager la responsabilité de Boussard &
Gavaudan Gestion.

Il est recommandé de se rapporter notamment aux rubriques « stratégie d’'investissement », « profil de risque » et « frais de commissions »
du prospectus. Vous devez considérer le degré d’exposition aux différents risques au regard de votre allocation globale et de votre situation
individuelle. Vous pouvez par ailleurs, consulter si vous l'estimez nécessaire, vos propres conseils juridiques, financiers, fiscaux,
comptables ou tout autre professionnel. Le présent document ne constitue ni une offre de souscription ni un conseil personnalisé. Il ne peut
étre considéré comme un démarchage ou une sollicitation. Sous réserve du respect de ses obligations, Boussard & Gavaudan Gestion ne
pourra étre tenue responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de I'investissement.
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