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Le mouvement de hausse inité dbout mars a repris en juillet apeés la pause du mois péédent. Tous les grands indices boursiers ont
connu des gains importants, le S&P 500 et Eurostoxx 50 terminant sur des hausses respectives de +7.41% et +9.84% alors que les
marchésémergents et asiatiques progressaient eux denviron +10%. Encore une fois ce mouvement sest fait avec une surperformance
de tous les secteurs dits «cycliques» (makriaux de base, consommation et technologie), mais avec une participation tout de méme
positive des secteurs dfensifs, ce qui néait pas le cas au cours des mois davril et de mai.

Le marché aésoutenu par les annonces de ésultats des entreprises bien meilleurs que ce quattendaient les analystes pour le 2°™
trimestre. Il faut toutefois se néfier de ces gsultats, les bonnes surprises concernant le plus souvent les marges, les socés ayant ogg
des programmes de Bduction de cais tes agressifs. A finverse, les niveaux de ventes et de commandes apparaissent souvent
dtcevants, conduisant souvent les managementsarester prudents quantaleurs pgvisions.

Si les restructurations permettent de progger la profitabiliga court terme, la question du caracére grenne des marges sur la seconde
partie de fanrée, en labsence dun eel redmarrageéconomique, reste entére.

Le marchédu cédit a lui continiéson mouvement de resserrement sur le méme rythme que celui affickéau cours des mois pégdents. Les
obligationsa hauts rendements ont ainsi vu leurs spreads passera922 bps, soit 134 bps de moins quen dbut de mois alors que celles
de meilleures qualigé passaient elles de 332 bpsa273bps. Le marché High Yield gagne ainsi 6.2% en juillet (indice ML-BOA), soit le
septéme mois de hausse conseutif portant la performance annuellea37.4%. Le marchédu cédit est maintenant globalement revenu au
niveau qui &ait le sien avant la chute de Lehman Brothers, ce qui illustre la violence du rebond que conndat ce marcté depuis
maintenant 5 mois.

Arbitrage d’Obligations Convertibles

Les obligations convertibles continuent de rebondir fortement en juillet porées par la hausse des marchés actions et le resserrement
des spreads de cedit. La classe dactifs gre en effet une performance de +7.2% sur le mois (Indice BOA-ML), soit +29.7% sur 2009.
A noter que depuis le dbut de lanrée, juillet est le premier mois ailes obligations convertibles font moins bien que les marchés actions
méme si elles les dgpassent fortement en base annuelle.

Cette performance aééenregistée indistinctement sur tous les types de capitalisation (Small +7.59%, Mid +7.65%, Large +6.74%) et
toutes les caggories de cédit (HY +7.9%, IG +6.1%). Toutefois, et depuis le dbut de fanrée, les obligations convertibles spiculatives
surperforment largement sous leffet de la contraction des spreads de cédit. En terme sectoriel, tous les secteurs sont dans le vert,
domirés par la consommation discgtionnaire (13.9% effet notable de lautomobile), le transport (+11.4%), les materials (+9.8%) et la
technologie (+9.6%). De nméme, les obligations convertibles ont kéficé dune compression de la dicote par rapport au prix théorique
passant de 3.38% a 2.54%. Malgé une diminution nette de la taille du gisement avec [arrivvea maturié de 6.3 Mds $ dobligations
convertibles, le marché primaire est resé tés actif. 5 nouvelles souches ont ainsié&émises pour un total de 2.8 Mds $, la nouvelle Intel
repésentanta elle seule 2 Mds $. Les nouvelles émissions continuentaére offerte avec une décote substantielle (4.2%) par rapport au
marché secondaire contribuantaentretenir fapgit des investisseurs pour la classe dactifs. La volatilié (VIX) est pour sa part resée stable
sur le moisa26% tandis que le diférentiel entre volatilieéimplicite dune part et volatilie comparable lisée dautre part reste tés important.

Dans ces conditions, la straégie darbitrage, gre une performance tes satisfaisante. La performance aéobtenue principalement par la
compression de spreads de cedit, le rench&issement sur le marché secondaire et le gamma trading. Les grants continuent dexhiber un
profil de risque moindre que durant le cycle pas€avec un levier oscillant entre 1.5x et 2.5x. Notre seul fonds darbitrage dobligations
convertibles gre pour sa part une performance de 5.8% sur le mois avec un levier de 2.25x.

Nous sommes cependant dsormais circonspect sur la straggie et ne voyons plus beaucoup de potentiel a la hausse tant la
compression des spreads et de la dcote ontééviolentes.

Arbitrage de Taux d’Intéréts Souverains

Au mois de juillet 2009, la straggie darbitrage de taux a continiéa lé&dficier des opportuniés offertes par les importantes émissions
obligataires des gouvernements des zones US, Europe et UK et par certains points de la courbe des points morts dinflation. La poche
taux ddivre ainsi +0.98% estinésur le mois soit +8.39% YTD.

Nos grants Fl arb ont principalement #icedes mouvements suivants :

e Surla zone US : des trades Relative Value sur la courbe angicaine belly versus wings»: 5-7 ans contre le 2-10) et comme
les mois péédents des dislocations de courbes (US roll basis trades - term structure sur la partie courte - US Swap spreads)
grédes pratiquement quotidiennement par les importantesémissions de Treasuries (Adjudications US 2 -3-5-7-10 et 30
ans);

e Surla zone euro & UK : du resserrement des UK asset swaps spreads, de la normalisation des taux courts eurogens et US
(Eonia vs Eurodollar et Fed Funds), des dislocations de courbes lées aux importantes adjudications souveraines, des
arbitrages de spreads intra-Europe sur les dettes des pays pgiptériques et des arbitrages de spreads inter-zones Europe
contre UK sur les dislocations de courbes lées au programme de rachat dactifs de la Banque dAngleterre dans le cadre de sa
politique quantitative de soutienalactivié.
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Les pertes plutt modestes de la straggie sont concentées de nouveau sur les devises (USD/JPY). Les perspectives de la straggie
devraient rester attrayantes dans les mois qui viennent principalement en raison :

e des importantesémissions souverainesavenir (dont 75 Mds $ de US Treasuries 3, 10 et 30 ans sur la semaine du 10/08/09) ;
des incertitudes sur fapp#it des investisseursétrangers pour les papiers diat US (Chine) apesle suc@s de Emission de 7 ans ;
e des risques macraconomiques et de favenir incertain des politiques quantitatives ;

Nos grants de taux continuent de privikgier les instruments les plus liquides dans leurs stratgies darbitrages de taux classiques.

Stratégies de Crédit (incluant les Dettes Distressed)

Les marchés de cedit ont continié leur hausse en juillet dans un contexte toujours porteur. Ce mouvement sest encore une fois traduit
par des hausses gxéaliges et indiférencies sur toutes les zones du cédit : dettes bancaires, investment grade, high yield et distressed.
Les investisseurs se sont en effet concentés sur la recherche de rendement, les achats sur les noms de moins bonne qualig et les
titresafaible prix ainsi que les cedits et les secteursafort kéta. Les obligations CCC (+10.8% mtd, +56.5% ytd) ontanouveau surperformé
tandis que les ratings BBB, BB et B gxéaient une performance uniforme comprise entre 4.5% et 5%. Tous les secteurs sont en
hausse, en particulier la technologie, les materes preméres et les financires. De méme les obligations investment grade gagnent +3.9%
sur le mois tandis que la dette bancaire dapes findice S&P/LCD Leveraged loan cash index gagne pour sa part 4.7%, soit une hausse
de +38.4% depuis le dbut de fanrée. Les spreads de cedit sont dsormais revenus sur les niveaux atteints lors de la faillite de Lehman
Brothers avec dans certains cas une certaine exul#rance,achercher notamment du @&des deals LBO de 2006 qui se régocientaun prix
proche du pair apes avoir osciléentre 20% et 50% du pair en fin danrée dernére.

Dans ces conditions, nos fonds darbitrage de cedit ont ussiacapter le mouvement de hausse tout en maintenant un book globalement
neutre aux spreads de cédit. La poche finit le mois sur une performance moyenne de +1.89% ; la performance des constituants de la
poche s&helonnant de -0.20% a 4.18%. La sous-performance esta mettre au compte de notre grant darbitrage a composante
é&nementielle qui est malheureusement reséen dehors du mouvement de refinancement et dont certains trades darbitrage tardentase
matrialiser. Nos autres grants continuent dexhiber un positionnement dfensif payant. La performance provient majoritairement du
book long géceaun choix de titres et de secteurs judicieux.

La poche distressed continueégalement de performer fortement. Dapes ML-BOA les obligations distressed HY grrent un rendement
de +8.8% en juillet alors méne que le pourcentage de titre HY se régociant a un niveau de spread supieur a 1000bp sest
considrablement éduita 33% (vs 84% en novembre dernier). Le nombre de dfauts a ralenti en juillet, depuis le dbut de fanrée 52
émetteurs ont fait dfaut sur leurs obligations et 56 sociks sur leurs dettes bancaires portant respectivement les taux de dfauta 8.6% et
10.8% (horséchange). A noterégalement la évisionala baisse des pgvisions de taux de dfaut par lagence de notation Moody’s suggrant
un pic proche. Moody's justifie cela au regard de la écente vague de restructuration, dextension de maturi€ et la Bouverture du marcté
primaire permettanta nombre démetteurs de refinancer leurs dettes existantes et déiter ainsi le dfaut. Notre poche a sous perforné ce
rebond mais les chiffres restent honorables avec une moyenne de +1.86%.

Nous conservons une opinion positive sur les grants de cédit opportunistes tout en limitant au maximum notre exposition
directionnelle sur le cedit, la violence du rebond des derniers mois augmentant le risque de«correction»de ces marchés.

Arbitrage d’Actions

Ce mois-ci les fonds equity market neutral ont gagré0.73% dans un climat toujours aussi porteur mais des volumes assez faibles.

Notre fonds de trading a perdu -1.05%. Contrairement au mois de juin, la persistance et la force du momentum haussier aéédifficilea
grer pour le fonds dont la stratgie repose sur fanalyse de niveaux de RSI (stocks sur-achets ou sur-vendus) pour mettre en place des
pairs trades. Le fonds a heuréson stop loss sur plusieurs valeurs en juillet et na pas pu profiter dun effet de rotation sectorielle espé
Le nombre de valeurs actuellement sur-achetes est tEséle\g, le grant a donc augmené son exposition brutea 120% et maintient une
protection optionnelleafaible cal, la volatilieayant fortement bais.

Le fonds ayant affické la meilleure performance en juillet est sgcialise sur les valeurs de la sanéet a gagré +2.6% principalement gécea
son portefeuille long, sur un niveau dexposition brute de 104% et nette de 17%. Les plus grosses positionsalachat du fonds ont profié
de bonnes publicationsala fois du fait de fortes gductions de cdlts etaune meilleure gsistance des ventes de leurs médicaments phares.
A cela sajoute un environnement toujours riche en terme de nouvelles fusions / acquisitions sur le secteur.

Enfin notre fonds EMN eurogen a gagré +2.4% géceade bonnes performances sur ses plus grosses positionsafachat. Le grant est
dsormais beaucoup plus optimiste et anticipe une fin imminente de la Ecession aux US mais il rappelle quune consolidation pourrait
avoir lieu au quatreme trimestre sur la publication de chiffres de clémage ou de confiance des consommateurs décevants. Il en profite
donc pour prendre des profits sur la consommation cyclique et se repositionne sur des valeurs de croissance.

Nos fonds merger ont gg@édes performances comprises entre +4.3% et +14bps en juillet pour une performance moyenne de +2.35%
sur la poche contre une indice HFRX merger arbitrage en hausse de 14bps.
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En Europe la taille des deals reste plus faible quaux US ou en Asie réanmoins en juillet Partner Re a annon@son intention de racheter
Paris Re et Resolution Ltds a fait une offre sur Friends Provident (deal de£1.89 Mds) dans le secteur de fassurance, Centrica a lan@
une offre hostile sur Venture Productions £1.65 Mds) dans les utilities et Software AG a fait une offre de rachat sur IDS Scheer (395
M€). Par ailleurs, il y a eu de nombreuses offres de rachats de minoritaires sur la zone.

Aux US Tlactivie a ralenti quelque peu suite a la vague de fusions du premier semestre sur le secteur bancaire. Le secteur de la
pharmacie restait actif avec floffre de Bristol Myers sur Medarex (1.75 Mds $) ou de Hisamitsu Pharma (Japon) sur Noven Pharma
(318 M$), méme constat sur findustrie technologique aifon a vu IBM faire une offre sur SPSS (766 M$), Agilent sur Varian (1.38 Mds $)
et Sprint sur Virgin Mobile pour les &oms.

Sur le mois nos grants ont entre autre gagré de largent sur le deal Wyeth / Pfizer. Bien que Pfizer ait dgreu laval des autoriés
euroggennes ainsi que faval des actionnaires de Wyeth, le deal offre un spread annualig de 30% pour une cBure anticipte au 4°
trimestre 2009. Les acheteurs marginaux sur ces titres ne sont clairement pas les arbitrageurs mais plutt des gestions directionnelles.
Méme constat sur le deal Schering Plough / Merck dont le spread annualisé est de 20% et qui devraitégalement cBurer au 4° trimestre
2009. En juillet, Merck a @& sa participation dans Merial (sané animale)a Sanofi pour 4 Mds $ afin dobtenir faval des autoriés de la
concurrence mais le marché semble anticiper une contre offre de J&J (le partenaire de Schering Plough pour le distribution de
Remicade).

Les performances de nos fonds event equity et multi event sont plus contrasées allant de -5.13% pour un fonds en restructurationa
+4.24% pour notre meilleur fonds multi-event contre un indice HFRX Event Driven en hausse de +89bp sur le mois. Nos fonds
continuent dengranger de bonnes performances notamment sur des positions de specials situations sur le cedit. Notre meilleur fonds
a une exposition nette long de 64% sur le cedit (hors hedge via CDS) et a engrang dimportants gains sur des positions dans le
secteur des matires preméres et de Energie.

Sur le mois nos grants europens ont géune performance moyenne de +0.35% sur une fourchette assez large qui va de -5.02%a
+3.16%. Le meilleur fonds maintien un niveau dexpositionéde de +70% (+50% ajusé du Eta) qui refbte la confiance du grant sur la
reprise du cycle. Au cours du mois le grant a renfor@son exposition aux materes preméres via des prises de profits sur dautres valeurs
cycliques ayant surperforné et en augmentant aussi certains paris plus dfensifs pour jouer fextension du rally aux valeurs de plus
faible k&a. Sur son book short le grant a maérialis ses profits sur ses positions dans la technologie et les utilities. Le grant conserve un
biais important sur les valeurs financéres mais priviégie davantage les banques de dail aux banques daffaires. Le fonds en queue de
peloton continue de souffrir de son biais densif et deep value, le grant ayant trop tardivement commengeagduire son positionnement
sur les &oms, les médias et sur la consommation de base pour énvestir dans les valeurs financeres et cycliques.

Nos grants américains, bien plus expogs au marché que nos ggrants en Europe ont gd@une performance moyenne de +1.37% en juillet.
Les rendements de la poche sont plus homognes. Le fonds ayant gdééla plus grosse performance est en hausse de +3.73% kdficiant
dune exposition nette longue proche de 70% et dune exposition brute de 150%. Le moins bon grant affiche un retrait de -1.3%, ce
fonds maintien un biais long proche de 30-40% sur des biais sectoriels tés peu marqiés et plutt densifs hormis un pari de 30% sur les
ressources de base.

Nos grants asiatiques ont dlivé des performances allant de +2.59% pour le moins bona +7.40% pour le meilleur contributeur, la
performance moyenne de notre portefeuille séablissanta+4.31% alors que les performances de nos deux g¥ants chinois ontééun peu
dtcevantesa respectivement +2.89% et -1.20%, ceux-ci restant prudents apes la tes forte hausse des 5 derniers mois. Enfin, les
performances de nos grants énergents sont satisfaisantes, ceux-ci progressant en moyenne de +4.2% principalement gécea une
exposition nette longue sur la Chine et la Russie.

Nos g¢rants CTA enregistrent une perte de -0.58% sur le mois, les gains des grants court terme (+1.51%) ne compensant que
partiellement les pertes des suiveurs de tendance long terme (-1.24%).

Les secteurs de Energie et des taux constituent les principaux destructeurs de performance sur le mois.

Les modtes sysématiques ont particulerement souffert de la volatiliédevée du prix du pérole, qui, apes avoir fortement corrige durant la
premgre semaine du mois, a enregisté une forte hausse, pour finir le mois en Egre baisse. Cette configuration est particulérement
gnalisante, puisque la plupart des moddesétaient positionrésalachat en ddbut de mois et que la forte baisse enregistée durant la premére
semaine a diclenchéfactivation de«stop loss». Le méme constat est obsenésur les taux longs avec une configuration en V qui a pgnaligla
plupart des suiveurs de tendance long terme.

Les pertes subies dans ces deux secteurs ontéépartiellement compenges par les contributions positives des positions acheteuses sur
les actions ainsi que des positions vendeuses sur le dollar améicain, particulerement face aux devises des pays exportateurs de
matéres preméres (principalement les dollars canadien et australien).
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Les contributions des autres secteurs sont peu significatives. Celles des métaux et des materes preméres agricoles sont Egrement
positives, certains grants ayant tigprofit du rally des métaux de base (particulérement le cuivre) et du sucre.

Nous continuons actuellementafavoriser les moddes relativement court terme au driment des modes long terme, peualeur aise dans
le type denvironnement actuel.

Global Macro

Apes la crise de confiance diclenckée en juin par la publication de chiffres déggrads sur femploi aux Etats-Unis, nos grants Global Macro
discétionnaires ont k&#icg avec une performance de +2.27% (+10.73% YTD) du retournement de tendance de tous les principaux
marchés en milieu de mois.

Ce retour de lapgit au risque est [Bau renouvellement des engagements par les principales banques centrales de conserver des taux
directeurs peuéleés et aux annonces par les entreprises de gsultats sugieurs aux anticipations. Les profits sont concentés sur les taux
courts (trade de statu quo des taux directeurs US), les taux longs (avalanche démissions dobligations souveraines) et sur les indices
actions.

En revanche le bilan est plus mitig¢ sur les devises (la volatilié et fabsence de tendance gnalisant les positions directionnelles) et
nergie (en particulier le prole et ses divs dont les volumes de stock et de production rendent compliqee le positionnement
directionnel malgéfapproche de la saison hivernale).

Nos grants macro conservent un biais haussier tactique sur les indices actions compte tenu des perspectives économiques plus
encourageantes aux Etats-Unis et en Asie etalong terme sur les matéres preméres. Cependant ils ont éduit significativement leurs
expositions sur Energie a court terme éant donré limportance des stocks actuels, une demande plus faible quanticigé et des nouvelles
capacits de production en particulier sur le grole (Russie).

Olivier Ramé-Framois Rimeu




