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Rapport de Gestion

/N MW GESTION

Politique de gestion annuelle au 31 décembre 2017

Contexte économique et évolution des marchés financiers.

Au point de vue économique, 1’année 2017 aura été, avant tout, marquée par un rythme de croissance trés soutenue et
profitant a la quasi-totalité des pays. Aux Etats-Unis, aprés un « trou d’air » au premier trimestre, 1’activité s’est nette-
ment redressée. Le marché de I’emploi a ainsi poursuivi son amélioration graduelle. Le taux de chomage atteint désor-
mais des niveaux au plus bas depuis des décennies. Cette situation renforce naturellement la confiance des ménages et
génere des rythmes de consommation ¢élevés. En Europe, I’année 2017, se caractérise par une accélération continue des
rythmes d’activité. Comme aux Etats-Unis, la plupart des indicateurs économiques sont en treés forte progression et
rejoignent ou dépassent les niveaux enregistrés avant la grande crise de 2008. Ailleurs, dans le monde, le constat de
cette embellic macroéconomique est similaire, notamment pour les pays émergents.

Ce cadre économique a permis globalement une nette baisse du taux de chomage et dans certains pays, a des niveaux
historiquement bas. Mais pour 1’heure, et c’est I'un des faits saillants de I’année, cela n’a pas généré de tensions nota-
bles sur les salaires. De facon plus générale, ce contexte économique trés favorable n’a pas provoqué de pressions infla-
tionnistes, permettant aux principales banques centrales de maintenir des politiques monétaires trés bienveillantes. Aux
Etats-Unis, la Fed a poursuivi sa normalisation en remontant ses taux directeurs par trois fois (de 25 pb) mais reste
toujours prudente sur la gestion de son bilan. En Europe, la BCE a décidé de réduire son programme de rachats d’actifs
de moiti¢ a partir de 2018 mais maintient toujours une attitude toujours trés accommodante.

Ce contexte a permis une relative stabilité des taux d’intérét. Sur I’année, le 10 ans américains est inchangé a 2.40%,
évoluant dans une fourchette entre 2.00% et 2.60%. En Europe, le 10 ans allemand aura lui légérement progressé de
0.20% a 0.43% avec trés peu de volatilité. Cette stabilité des taux d’intérét et la bienveillance des banques centrales
ajouté a un cadre économique porteur a largement alimenté la confiance des investisseurs. En 2017, a ’exception de
rares et fugaces moments (élection présidentielle frangaise, referendum catalan, tensions entre la Corée du Nord et les
Etats-Unis), la volatilité des marchés financiers sera restée trés basse. L’indice Vix, volatilité implicite du S&P 500 et
mesure traditionnelle de ’aversion au risque, aura évolué cette année sur des niveaux trés proches de 10% contre une
moyenne de long terme de 20% et des niveaux de crise a partir de 40%. Dans ce contexte, les classes d’actifs a risque
affichent en 2017 des performances trés positives. Les marchés actions progressent fortement et les primes de risque des
marchés de la dette privée se sont tres significativement resserrées. A titre d’illustration, le spread moyen du marché
Investment Grade (IG) en euro est passé sur I’année de 123 a 86 pb, un niveau historiquement bas.

Compartiment MW Obligations Internationales

Performances et stratégie de gestion

Durant le premier trimestre, la stratégie de gestion est restée globalement inchangée a celle de 2017. Elle a consisté
principalement a investir les liquidités sur des titres de créances négociables en maintenant un niveau faible pour le
risque de duration et le risque de spread.

A partir du mois d’avril, un changement dans le style de gestion s’est opéré. Il consiste en premier lieu a une large di-
versification du risque émetteur. Ainsi sur I’année, le nombre d’émetteurs en portefeuille est passé graduellement de 28
a 92. Les investissements réalisés se sont trés majoritairement portés sur des émetteurs du secteur privé (le marché du
crédit). Une accélération notable du rythme d’investissement a été réalisé en amont du résultat de 1’élection présiden-
tielle francaise qui avait généré des tensions sur les spreads de crédit.
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Sur le second semestre, le risque crédit s’établit en moyenne a 50% de celui de I’indice IG en euro. Ce chiffre témoigne
d’une stratégie prudente sur le risque crédit, conséquence d’une relative cherté des primes de risque sur ce marché.
Concernant le risque de duration, celui-ci, mesuré par la notion de sensibilité aux taux d’intérét, il a été maintenu a un
niveau bas relativement a celui de son indice de référence. En moyenne, il se situe a un niveau inférieur a 2 contre 3.80
pour I’indice de référence du fonds, PEMTS 3-5. Cette sensibilité basse est la conséquence d’un choix de maturités
courtes et intermédiaires dans nos investissements obligataires ainsi que 1’utilisation de futures de taux d’intéréts en
couverture.

Outre les investissements obligataires et un volant de liquidités volontairement important (entre 10% et 15%), le fonds a
investi une part minime (entre 2% et 3,50%) sur des actions en direct.

Au final, le fonds, sur I’année 2017, affiche une progression de 0,76%, marquant une surperformance nette de 60 pb
relativement a la performance de son indice de référence (0,15%). Cette surperformance étant la conséquence d’un
portage plus important que celui de I’indice, de la stratégie de faible sensibilité, et du resserrement des primes de risque
crédit.

Compartiment MW Actions Europe

Performances et stratégie de gestion

La premicre partie de I’année a été marquée par les tensions précédents 1’¢lection présidentielle frangaise. En effet, le
« PenelopeGate » a entrainé la chute dans les sondages du favori Frangois Fillon. Nous avons assisté a beaucoup de
tensions sur les spreads de crédits frangais. Toutefois, ce stress n’a pas pu cacher une trés belle performance des publi-
cations que ce soit pour les résultats annuels et le sur le premier trimestre. Les indices ont été porté par les valeurs les
plus défensives, qui reprenaient une partie de la correction qu’elles avaient subies sur la deuxiéme partie d’année 2016.
Le fonds a pris des positions sur des nouvelles thématiques. Les utilities par exemple, qui ont marqué un point de re-
tournement pour I’évolution de leurs bénéfices par action. Aprés prés de 10 ans de baisse, pour la premiére en 2016,
ceux-ci ont marqué un début de rebond. Nous sommes entrés sur Carlsberg, qui est la valeur du secteur de la bicre la

plus en retard et dont nous anticipons une progression significative des marges.

Le deuxiéme trimestre a été beaucoup plus volatile. Le point haut du marché a été réalisé suite a la victoire d’Emmanuel
Macron a la présidentielle frangaise, puis une lente correction, principalement due au renforcement de 1’euro contre le
dollar. Le fonds, a pris une position plus défensive sur les hauts de marchés, avec une position cash élevée (10%), et des
valeurs a faible béta. Deux convictions fortes sont entrées dans le portefeuille. Easyjet, dont nous percevons le retour-
nement a la fois du trafic en Europe, mais aussi la faiblesse de la concurrence qui devrait lui permettre de gagner des
parts de marché. Vivendi, dont la division musique est trés sous-valorisée par le marché alors qu’elle réalisé des crois-

sances a deux chiffres.

Le troisiéme trimestre a vu un fort rebond, porté par une accélération des indicateurs économiques mondiaux. Les va-
leurs cycliques qui avaient réalisé une correction importante depuis le début de I’année ont rebondi fortement,
I’exemple le plus marquant étant le secteur automobile, trés faiblement valorisé, hai des investisseurs a cause de ses
déboires dans le diesel, mais qui voit les cours rebondir trés significativement au regard des performances financicres
de constructeurs. Sur cette période, il a été décidé que le fonds adopte une approche essentiellement « value ». En effet
notre analyse nous améne a anticiper une reprise graduelle des taux en Europe et dans le reste du monde, et que le pos-
tulat actuel d’une économie mondiale portée par une croissance sans inflation ne pourra durer éternellement. Nous res-

tons concentrés sur une quarantaine de positions, avec au minimum 75% de valeurs « value ». A ce titre, nous sommes
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entrés dans FFP, Technip et nous avons renforcé le secteur des assurances (Allianz, Axa).

La fin d’année a ét¢ marquée par de fortes rotations sectorielles. Nous commengons a percevoir un retournement qui
sera plus favorable au style « value ». Dans un premier temps la banque centrale européenne a laissé croire a une baisse
des taux en Europe. Mais la fin d’année nous a démontré que le QE européen devrait progressivement s’éteindre en
2017, ce qui permettra aux taux de remonter. Sur cette période, nous avons concentré notre stratégie sur deux secteurs :

les secteurs financiers et pétroliers.
Au final, le fonds fini en hausse de 3,90% contre 9,15% pour son indice de référence. Le style « value » n’a pas été
porteur, mais la fin d’année nous a démontré que la tendance est en train de s’inverser et que les taux sont en train

d’amorcer un retournement.

Compartiment MW Rendement

Performances et stratégie de gestion

En 2017, la volatilité déja historiquement basse a continué de décroitre de maniére quasi linéaire a I’exception de quel-

ques instants de stress essentiellement liés aux diverses élections en Europe.

Ce contexte a été modérément favorable a la stratégie de vente de put. La bonne tenue des marchés actions et le main-
tien de la volatilité¢ a un niveau faible ont offert une certaine stabilité a nos positions. Réciproquement, les opportunités
d’investissement a bon compte (volatilité excessive sur des événements exceptionnels) ont été rares. Corollairement, les
niveaux de volatilité implicite trés faibles n’offrent pas de protection sur les positions optionnelles en cas d’accident sur

le sous-jacent, créant ainsi une situation de risque latent peu confortable.

Pour s’adapter a ces conditions, notre stratégie a consisté a ajuster le taux d’investissement et a jouer sur les exposi-

tions sectorielles afin de chercher a bénéficier des rotations de marché.

Dans ce contexte le compartiment a réalisé une performance annuelle de 1,62%.

L’année 2018 devrait s’inscrire dans la méme tendance de croissance solide mais la hausse des taux, le retrait des ban-
ques centrales et le retour de I’optimisme chez les investisseurs pourrait réintroduire un facteur de volatilité réelle — et
donc une hausse de la volatilité implicite. Cela devrait ouvrir des opportunités plus intéressantes d’investissement, mais
également moins de stabilité dans le profil de performance. Nous finissons I’année avec des marges de manceuvres pour
saisir de telles opportunités.

Fait a Paris, le 19 février 2018

Les informations de ce rapport sont données a titre indicatif sur base d'informations historiques et ne sont pas indicatives des résultats futurs.
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Rapport du reviseur d'entreprises agréé

Aux Actionnaires de MW Asset Management
Société d'Investissement a Capital Variable
R.C.S. Luxembourg B186367

5, Allée Scheffer
L-2520 Luxembourg

Rapport sur I'audit des états financiers
Opinion

Conformément au mandat donné par I'Assemblée Générale Ordinaire du 19 avril 2017, nous
avons effectué l'audit des états financiers de MW Asset Management («la Société») et de
chacun de ses compartiments, comprenant 1'état du patrimoine au 31 décembre 2017 ainsi que
I'état des opérations et des variations des actifs nets pour la période du 1° Janvier 2017 au 31
décembre 2017, et les notes aux états financiers, incluant un résumé des principales méthodes
comptables.

A notre avis, les états financiers ci-joints donnent une image fidele du patrimoine de la Société au
31 décembre 2017 ainsi que du résultat de ses opérations et des changements de ses actifs nets
pour la période du 1 Janvier 2017 au 31 décembre 2017 conformément aux obligations légales et
réglementaires relatives a 1'établissement et a la présentation des états financiers en vigueur au
Luxembourg.

Fondement de 1'opinion

Nous avons effectué notre audit en conformité avec la loi du 23 juillet 2016 relative a la
profession de l'audit (la loi du 23 juillet 2016) et les normes internationales d'audit (ISA) telles
qu'adoptées pour le Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF). Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces loi et normes sont plus
amplement décrites dans la section « Responsabilités du réviseur d'entreprises agréé pour l'audit
des états financiers » du présent rapport. Nous sommes é€galement indépendants de la Société
conformément au code de déontologie des professionnels comptables du conseil des normes
internationales de déontologie comptable (le Code de 1'[ESBA) tel qu'adopté pour le
Luxembourg par la CSSF ainsi qu'aux régles de déontologie qui s'appliquent a ’audit des états
financiers et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités qui nous incombent selon ces
régles. Nous estimons que les éléments probants que nous avons recueillis sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion d'audit.
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Autres informations

La responsabilit¢ des autres informations incombe au Conseil d'Administration. Les autres
informations se composent des informations présentées dans le rapport annuel incluant le rapport
de gestion mais ne comprennent pas les états financiers et notre rapport de réviseur
d'entreprises agréé sur ces états financiers.

Notre opinion sur les états financiers ne s'étend pas aux autres informations et nous n'exprimons
aucune forme d'assurance sur ces informations.

En ce qui concerne notre audit des états financiers, notre responsabilité consiste a lire les autres
informations et, ce faisant, a apprécier s'il existe une incohérence significative entre celles-ci et
les états financiers ou la connaissance que nous avons acquise au cours de 'audit, ou encore si
les autres informations semblent autrement comporter une anomalie significative. Si, a la lumiére
des travaux que nous avons effectués, nous concluons a la présence d'une anomalie significative
dans les autres informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n'avons rien a signaler a
cet égard.

Responsabilités du Conseil d'Administration de la Société pour les états financiers

Le Conseil d'Administration de la Société est responsable de 1'établissement et de la présentation
fidéle des états financiers conformément aux obligations légales et réglementaires relatives a
1'établissement et la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg, ainsi que du
contrdle interne qu'il considére comme nécessaire pour permettre 1'établissement d'états
financiers ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou
résultent d'erreurs.

Lors de 1'établissement des états financiers, c'est au Conseil d'Administration qu'il incombe
d'évaluer la capacité de la Société a poursuivre son exploitation, de communiquer, le cas échéant,
les questions relatives a la continuité d'exploitation et d'appliquer le principe comptable de
continuité d'exploitation, sauf si le Conseil d'Administration a l'intention de liquider la Société ou
de cesser son activité ou si aucune autre solution réaliste ne s'offre a lui.

Responsabilités du réviseur d'entreprises agréé pour l'audit des états financiers

Nos objectifs sont d'obtenir l'assurance raisonnable que les états financiers pris dans leur
ensemble ne comportent pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou
résultent d'erreurs, et de délivrer un rapport du réviseur d'entreprises agréé contenant notre
opinion. L'assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit
toutefois pas qu'un audit réalisé conformément a la loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles
qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF permettra toujours de détecter toute anomalie
significative qui pourrait exister.
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Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d'erreurs et elles sont considérées comme
significatives lorsqu'il est raisonnable de s'attendre a ce que, individuellement ou collectivement,
elles puissent influer sur les décisions économiques que les utilisateurs des états financiers
prennent en se fondant sur ceux-ci.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément a la loi du 23 juillet 2016 et aux ISA telles
qu'adoptées pour le Luxembourg par la CSSF, nous exercons notre jugement professionnel et
faisons preuve d'esprit critique tout au long de cet audit. En outre :

. Nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, concevons et mettons
en ceuvre des procédures d'audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants
suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie
significative résultant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative résultant
d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires,
les fausses déclarations ou le contournement du controle interne ;

. Nous acquérons une compréhension des éléments du contréle interne pertinents pour
l'audit afin de concevoir des procédures d'audit appropriées aux circonstances et non dans le but
d'exprimer une opinion sur 1’efficacité du contréle interne de la Société;

. Nous apprécions le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére
raisonnable des estimations comptables faites par le Conseil d'Administration, de méme que les
informations y afférentes fournies par ce dernier;

. Nous tirons une conclusion quant au caractére approprié de l'utilisation par le Conseil
d'Administration du principe comptable de continuité d'exploitation et, selon les ¢éléments
probants obtenus, quant a l'existence ou non d'une incertitude significative liée a des événements
ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la Société a poursuivre
son exploitation. Si nous concluons a l'existence d'une incertitude significative, nous sommes
tenus d'attirer 1'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations fournies dans les états
financiers au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas adéquates, d'exprimer
une opinion modifiée. Nos conclusions s'appuient sur les ¢léments probants obtenus jusqu'a la
date de notre rapport. Cependant, des événements ou situations futurs pourraient amener la
Société a cesser son exploitation ;

. Nous évaluons la présentation d'ensemble, la forme et le contenu des états financiers, y
compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers représentent
les opérations et événements sous-jacents d'une manicre propre a donner une image fidele ;

Page 9



MAZARS

Nous communiquons aux responsables du gouvernement d'entreprise notamment 1'étendue et le
calendrier prévu des travaux d'audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience
importante du controle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.

Luxembourg, le 26 avril 2018

Pour MAZARS LUXEMBOURG, Cabinet de révision agréé
10A, rue Henri M. Schnadt
| 2:_5_30 Luxembourg

iefre Friderich
Réviseur d’entreprises agréé
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV

Consolidé

Etats Financiers au 31/12/17

Etat du patrimoine au 31/12/17

Exprimé en EUR

Actifs

Portefeuille-titres & la valeur d'évaluation
Prix d'acquisition
Moins-value non réalisée sur le portefeuille-titres

Options achetées a la valeur de marché
Options achetées au prix d'acquisition

Comptes de marge & recevoir

Avoirs en banqgue et liquidités

Intéréts & recevoir

Frais de constitution, net

A recevoir sur vente de fitres

Souscriptions & recevoir

Dividendes a recevoir

Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme

Plus-value non réalisée sur contrats "futures"

Passifs

Options vendues & la valeur de marché
Options vendues au prix d'acquisition
Comptes de marge a payer
Commission de performance d payer
Moins-value non réalisée sur contrats de change a terme
Moins-value non réalisée sur contrats "futures”
Commission de gestion d payer
Commission d'agent administratif et de banque dépositaire & payer
Auftres passifs

Valeur nette d'inventaire

Note 2

Note 2

Note 2

Note 2
Note 2

Note 2

Note 4

Note 2

Note 4
Note 5

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

102.493.697,15
88.219.933,11
89.102.501,90
-882.568,79
2.307,79
13.136,35
55.487,50
11.886.316,36
1.119.682,75
23.509,40
294.782,19
801.435,97
15.433,04
62.209,04
12.600,00

621.588,96

370.363,64
543.958,23
11.500,00
108,74
4.496,54
72.462,50
117.670,94
8.271,00
36.715,60

101.872.108,19
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Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/01/17 au 31/12/17

Revenus

Dividendes nets

Intéréts nets sur obligations
Intéréts bancaires a vue
Aufres revenus financiers

Dépenses

Amortissement des frais de constitution
Commission de gestion

Commission de banque dépositaire
Taxe d'abonnement

Commission d'agent administrafif
Commission de performance
Commission d'agent domiciliataire
Frais professionnels

Intéréts bancaires

Frais légaux

Frais de transaction

Autres dépenses

Revenus nets des investissements

Bénéfice net / Perte nette réalisé(e) sur:

- vente de tifres

- options

- contrats de change a terme
- confrats "futures”

- change

Bénéfice net réalisé

Consolidé

Exprimé en EUR

Variation de la plus- ou moins-value nette non réalisée sur :

- portefeuille-titres

- opftions

- contrats de change a terme
- confrafs "futures”

Augmentation des actifs nets résultant des opérations

Souscriptions actions de capitalisation
Rachats actions de capitalisation

Augmentation des actifs nets
Actifs nets au début de I'année

Actifs nets a la fin de I'année

Note 2
Note 2

Note 2
Note 4
Note 5
Note 3
Note 5
Note 4

Note 4

Note 2
Note 2
Note 2
Note 2
Note 2

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

2.597.982,01

691.840,76
1.904.430,86
1.706,24
4,15

2.246.878,49

12.725,41
1.205.988,89
29.749,53
9.145,23
64.494,79
108,74
7.800,00
21.395,01
47.653,05
44.570,02
729.357,43
73.890,39

351.103,52

2.929.512,65
224.717,58
1.220.588,69
433.561,38
-843.107,39

4.316.376,43

-2.681.948,29
102.721,91
-58.845,76
-84.222,50

1.594.081,79
39.372.255,78

-18.796.629,74

22.169.707,83

79.702.400,36

101.872.108,19

Page 13



MW ASSET MANAGEMENT SICAV
- MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES




Actifs

Portefeuille-titres & la valeur d'évaluation

Avoirs en banque et liquidités

MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Prix d'acquisition

Etats Financiers au 31/12/17

Etat du patrimoine au 31/12/17

Exprimé en EUR

Moins-value non réalisée sur le portefeuille-titres

Intéréts a recevoir

Frais de constitution, net
Souscriptions d recevoir

Plus-value non réalisée sur contrats de change a terme
Plus-value non réalisée sur contrats "futures"

Passifs

Comptes de marge a payer
Commission de gestion & payer

Note 2

Note 2

Note 2

Note 2
Note 2

Note 4

Commission d'agent administratif et de banque dépositaire d payer Note 5
Aufres passifs

Valeur nette d'inventaire

Classe ClI

Actions de capitalisation

Classe CB

Actions de capitalisation

Actifs Nets Totaux

Classe ClI

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Classe CB

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Valeur nette d'inventaire par action

Valeur nette d'inventaire par action

Actions en
circulation au
01/01/17

29.068,35

70.000,00

Chiffres Clés

Année / Période cloturée le:

EUR

Actions souscrites

13.839,00

0,00

31/12/17

61.420.960,34

EUR

37.476,01
1.638,92

EUR

70.000,00
0,01

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/01/17 au 31/12/17

Actions rachetées

5.431,34

0,00

31/12/16

47.282.402,02

EUR

29.068,35
1.626,57

EUR

70.000,00
0,01

61.509.845,83
53.085.823,79
54.253.579,23
-1.167.755,44

6.784.414,46
844.652,13
8.915,89
711.230,52
62.209,04
12.600,00

88.885,49

11.500,00
52.855,56

3.670,61
20.859,32

61.420.960,34

Actions en

circulation au

31/12/17

37.476,01

70.000,00

31/12/15

52.390.037,23

EUR

32.985,51
1.588,25

EUR

70.000,00
0,01
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Portefeuille-titres au 31/12/17
Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Devlsg de Valeur d'évaluation % actifs
cotation nets

Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou
négociées sur un autre marché réglementé 2264919879 872
Actions 2.066.311,82 3,36
Allemagne 470.311,10 0,77
4.000,00 DEUTSCHE EUROSHOP AG REG SHS EUR 135.820,00 0,22
12.054,00 METRO WHOLESALE AND FOOD SPECIALIST AG EUR 200.699,10 0,33
7.400,00 SUEDZUCKER MANNH./OCHS EUR 133.792,00 0,22
Espagne 141.272,55 0,23
5.321,00 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES SA EUR 141.272,55 0,23
Etats-Unis d'Amérique 91.336,94 0,15
15.000,00 FRANCESCA S HOLDINGS CORP USD 91.336,94 0,15
France 746.390,47 1,21
1.236,00 AIR LIQUIDE SA EUR 129.841,80 0,21
7.365,00 CARREFOUR SA EUR 132.864,60 0,22
178.953,00 CLARANOVA EUR 87.686,97 0,14
9.000,00 ENGIE EUR 129.015,00 0,21
3.440,00 KLEPIERRE SA EUR 126.127,60 0,21
5.650,00 ZODIAC AEROSPACE SA EUR 140.854,50 0,22
Italie 99.461,45 0,16
130.100,00 JUVENTUS FOOTBALL CLUB SPA EUR 99.461,45 0,16
Pays-Bas 385.584,01 0,63
4.000,00 GEMALTO NV EUR 198.000,00 0,33
93,00 ROYAL DUTCH SHELL PLC EUR 2.584,01 0,00
4.625,00 WERELDHAVE NV EUR 185.000,00 0,30
Royaume-Uni 131.955,30 0,21
3.700,00 IMPERIAL BRANDS - REGISTERED GBP 131.955,30 0,21
Obligations 41.794.380,47 68,05
Allemagne 2.342.367,50 3,81
500.000,00 COMMERZBANK 6.375 11-19 22/03A EUR 538.392,50 0,88
500.000,00 DEUTSCHE BANK ~ 5.00 10-20 24/06A EUR 551.675,00 0,90
400.000,00 DT LUFTHANSA EMTN  1.125 14-19 12/09A EUR 408.032,00 0,66
400.000,00 THYSSENKRUPP 3.125 14-19 25/10A EUR 418.662,00 0,68
400.000,00 THYSSENKRUPP AG ~ 2.75 16-21 08/03A EUR 425.606,00 0,69
Autriche 1.118.788,50 1,82
400.000,00 ERSTE GROUP BANK AG  7.125 12-22 10/10A EUR 519.676,00 0,85
500.000,00 RAIFFEISEN BANK INTL 6.625 11-21 18/05A EUR 599.112,50 0,97
Espagne 3.671.377,00 5,98
400.000,00 BANKINTER SA 6.375 09-19 11/09A EUR 443.160,00 0,72
200.000,00 CELLNEX TELECOM  3.125 15-2227/07A EUR 215.665,00 0,35
400.000,00 SANTANDER ISSUANCES  2.50 15-25 18/03A EUR 420.332,00 0,68
1.500.000,00 SPAIN 0.05 17-21 31/01A EUR 1.503.420,00 2,46
1.000.000,00 TELEFONICA EMISIONES 4.693 09-19 11/11A EUR 1.088.800,00 1,77
Etats-Unis d'’Amérique 3.667.538,75 5,97
1.000.000,00 ABBVIE 0.375 16-19 18/11A EUR 1.006.885,00 1,64
500.000,00 AMERICAN TOWER ~ 3.40 13-19 15/02S USD 421.124,53 0,69
500.000,00 ARCONIC 6.15 10-20 15/08S UsD 449.912,54 0,73
500.000,00 CITIGROUP 8.50 09-19 22/05S USD 451.436,90 0,73
400.000,00 GOLDMAN SACHS GROUP 4.75 06-21 12/10A EUR 460.054,00 0,75
1.000.000,00 MORGAN STANLEY ~ 5.625 09-19 23/09S UsD 878.125,78 1,43
Finlande 522.780,00 0,85
500.000,00 TVO POWER CO 2.50 14-21 17/03A EUR 522.780,00 0,85
France 10.481.380,09 17,07
500.000,00 ACCOR SA 2.625 14-21 05/02A EUR 535.780,00 0,87
500.000,00 AIR FRANCEKLM  6.25 12-18 18/01A EUR 501.640,00 0,82
500.000,00 AREVA 3.25 13-20 04/09A EUR 527.762,50 0,86
500.000,00 AXA SUB 5.125 13-43 04/07A EUR 601.577,50 0,98
500.000,00 BECM EMTN 4.00 10-20 22/10A EUR 553.935,00 0,90
500.000,00 BIOMERIEUX 2.875 13-20 14/10A EUR 531.637,50 0,87
500.000,00 BNP PARIBAS REGS ~ 2.95 17-22 23/05S USD 418.184,09 0,68
500.000,00 BOLLORE SA 2 17-2225/01A EUR 513.612,50 0,84
500.000,00 BPCE 4.62513-23 18/07A EUR 598.082,50 0,97
400.000,00 CNP ASSURANCES ~ 1.875 16-22 20/10A EUR 422.550,00 0,69
500.000,00 CREDIT AGRICOLE SUB 2.70 15-25 15/07Q EUR 538.025,00 0,88
400.000,00 CREDIT MUTUEL ARKEA 3.25 16-26 01/06A EUR 445.862,00 0,73

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Portefeuille-titres au 31/12/17
Exprimé en EUR

- —
Quantité Dénomination Devlsg de Valeur d'évaluation 7 actifs
cotation nets

500.000,00 ERAMET SA 4.50 13-20 06/11A EUR 535.537,50 0,87
400.000,00 FAURECIA 3.125 15-22 15/06S EUR 411.626,00 0,67
500.000,00 HAVAS SA 1.875 15-20 08/12A EUR 519.720,00 0,85
400.000,00 IPSEN 1.875 16-23 16/06A EUR 415.456,00 0,68
500.000,00 LAGARDERE 2.00 14-19 19/09A EUR 512.772,50 0,83
400.000,00 NEOPOST 2.50 14-21 23/06A EUR 412.876,00 0,67
500.000,00 RCI BANQUE SA 0.625 16-21 10/11 EUR 503.815,00 0,82
400.000,00 SOCIETE GENERALE SUB 2.625 15/25 27/02A EUR 432.186,00 0,70
500.000,00 WENDEL 3.75 14-2121/01A EUR 548.742,50 0,89
Gréce 520.212,50 0,85

500.000,00 HELLENIC REPUBLIC ~ 4.75 14-19 17/04A EUR 520.212,50 0,85
lle de Jersey 434.174,00 0,71

400.000,00 GLENCORE FINANCE  3.375 13-20 30/09A EUR 434.174,00 0,71
lles Caimans 408.450,00 0,67

400.000,00 BCO BRAZIL SP REGS  3.75 13-18 25/07A EUR 408.450,00 0,67
lles Vierges Britanniques 508.887,50 0,83

500.000,00 GLOBAL SWITCH HOLD FL.R 17-24 31/01A EUR 508.887,50 0,83
Iande 1.940.421,00 3,16

400.000,00 FGA CAPITAL IRELAND 2.00 14-19 23/09A EUR 414.166,00 0,67
1.000.000,00 IRISH TSY 0.00 17-22 18/10A EUR 999.180,00 1,63
500.000,00 RYANAIR LTD 1.875 14-21 17 06A EUR 527.075,00 0,86
Islande 505.322,50 0,82

500.000,00 ARION BANKIHF ~ 0.75 17-20 29/06A EUR 505.322,50 0,82
Italie 5.121.171,00 8,34

500.000,00 CDP 2.75 14-21 31/05A EUR 539.840,00 0,88
500.000,00 FINMECCANICA FINANCE 5.75 03-18 12/12A EUR 527.485,00 0,86
500.000,00 INTESA SANPAOLO EMTN 5.00 09-19 23/09A EUR 539.350,00 0,88
400.000,00 INTESA SP VITA SUB  5.35 13-18 18/09A EUR 415.472,00 0,68
1.500.000,00 ITALIE BTP 0.65 15-20 01/11S EUR 1.521.712,50 2,47
500.000,00 POSTE VITA SUB  2.875 14-19 30/05A EUR 520.027,50 0,85
500.000,00 TELECOM ITALIA REGS 4.00 12-20 21/01A EUR 538.357,50 0,88
450.000,00 UNICREDIT SPA 6.125 11-21 19/04A EUR 518.926,50 0,84
Luxembourg 2.864.827,50 4,66

500.000,00 ARCELORMITTAL REGS 3.00 14-19 25/03A EUR 518.545,00 0,84
500.000,00 CNH INDUSTRIAL FIN  1.375 17-22 23/05A EUR 514.630,00 0,84
500.000,00 FIAT FIN TRADE  6.625 13-18 15/03A EUR 506.457,50 0,82
500.000,00 GAZ CAPITAL REG S 4.625 15-18 15/10A EUR 515.907,50 0,84
700.000,00 HEIDELBERGCEMENT FIN 8.50 09-19 31/10S EUR 809.287,50 1,32
Mexique 521.775,00 0,85

500.000,00 PEMEX 3.75 16-19 15/03A EUR 521.775,00 0,85
Pays-Bas 2.451.383,50 3,99

500.000,00 ABN AMRO BANK EMTN 6.375 11-21 27/04A EUR 595.907,50 0,98
500.000,00 EDP FINANCE EMTN  4.125 13-21 20/01A EUR 560.795,00 0,91
300.000,00 GEMALTO NV 2.125 14-21 23/09A EUR 315.846,00 0,51
400.000,00 GENERAL MOTORS  1.875 14-19 15/10A EUR 413.540,00 0,67
500.000,00 REN FIN EMTN REGS ~ 4.75 13-20 16/10A EUR 565.295,00 0,92
Portugal 1.879.917,50 3,06

1.300.000,00 PORTUGUESE OT'S ~ 4.80 10-20 15/06A EUR 1.453.861,50 2,37
400.000,00 REFER 5.875 09-19 18/02A EUR 426.056,00 0,69
Royaume-Uni 2.833.606,63 4,61

500.000,00 BARCLAYS BANK PLC ~ 6.00 10-21 14/01A EUR 578.077,50 0,94
700.000,00 LLOYDS TSB 6.50 10-20 24/03A EUR 798.301,00 1,30
400.000,00 OTE PLC 4375 15-19 02/12A EUR 424.466,00 0,69
800.000,00 ROYAL BK SCOTLAND SUB 6.934 08-18 09/04A EUR 814.740,00 1,33
214.000,00 TESCO CORP 1.375 14-19 01/07A EUR 218.022,13 0,35
Obligations a taux flottant 8.788.506,50 14,31
Allemagne 1.200.775,00 1,95

500.000,00 ALLIANZ FLR 12-42 17/10A EUR 610.052,50 0,99
500.000,00 MUNICH RE EMTN  FL.R 11-41 26/05A EUR 590.722,50 0,96
Belgique 519.592,50 0,85

500.000,00 KBC GROUP SUB  FL.R 14-2425/11A EUR 519.592,50 0,85
Espagne 941.033,00 1,53

400.000,00 BANKIA SA FLR 17-27 15/03A EUR 420.388,00 0,68
500.000,00 BBVA FL.R 14-24 11/04A EUR 520.645,00 0,85

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Portefeuille-titres au 31/12/17
Exprimé en EUR

- —
Quantité Dénomination DeVlS? de Valeur d'évaluation 7 actifs
cotation nets

France 3.413.937,50 556

400.000,00 AIR FRANCEKLM  FL.R 15-XX 01/10A EUR 441.018,00 0,72
500.000,00 BNP PARIBAS FL.R 14-26 20/03A EUR 534.482,50 0,87
400.000,00 CASINO GUICHARD ~ FL.R 12-19 06/08A EUR 427.228,00 0,70
400.000,00 EUROFINS SCIENTIFIC FL.R 13-XX 31/01A EUR 449.642,00 0,73
400.000,00 GROUPAMA SUB FLR 09-39 27/10A EUR 454.932,00 0,74
500.000,00 LA BANQUE POSTALE ~ FL.R 15-27 19/11A EUR 537.455,00 0,88
500.000,00 SCOR SUB FLR 14-XX 01/10A EUR 569.180,00 0,92

Italie 553.320,00 0,90

400.000,00 ASSICURAZ GENERALI FL.R 12-42 10/07A EUR 553.320,00 0,90
Luxembourg 571.007,50 0,93

500.000,00 HANNOVER FINANCE ~ FL.R 10-40 14/09A EUR 571.007,50 0,93
Pays-Bas 1.588.841,00 2,59

400.000,00 DELTA LLOYD LEVENSV FL.R 12-42 29/08A EUR 543.866,00 0,89
500.000,00 ING BANK EMTN FLR 13-2321/11A EUR 515.210,00 0,84
500.000,00 RABOBANK EMTN FL.R 14-26 26/05A EUR 529.765,00 0,86
Autres valeurs mobilieres 436.625,00 0,71
Obligations 436.625,00 0,71

Portugal 436.625,00 0,71

1.400.000,00 BANCO ESPIRITO SANTO 2.625 14-17 08/05A EUR 436.625,00 0,71
Total portefeuille-titres 53.085.823,79 86,43

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/01/17 au 31/12/17

Exprimé en EUR

Revenus
Dividendes nets Note 2
Intéréts nets sur obligations Note 2
Intéréts bancaires & vue
Aufres revenus financiers

Dépenses
Amortissement des frais de constitution Note 2
Commission de gestion Note 4
Commission de banque dépositaire Note 5
Taxe d'abonnement Note 3
Commission d'agent administratif Note 5
Commission d'agent domiciliataire
Frais professionnels
Intéréts bancaires
Frais [égaux
Frais de transaction Note 4
Autres dépenses

Revenus nets des investissements
Bénéfice net / Perte nette réalisé(e) sur :
- vente de titres Note 2
- contrats de change a terme Note 2
- confrats "futures” Note 2
- change Note 2

Bénéfice net réalisé

Variation de la plus- ou moins-value nette non réalisée sur :
- portefeuille-titres

- contrats de change a terme

- contrats "futures”

Augmentation des actifs nets résultant des opérations

Souscriptions actions de capitalisation
Classe CI

Rachats actions de capitalisation
Classe CI

Augmentation des actifs nets
Actifs nets au début de I'année

Actifs nets a la fin de 'année

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

1.584.175,53

45.576,81
1.537.567,35
1.027,22
4,15

828.965,43

5.228,39
507.113,20
14.743,62
5.252,75
20.094,79
444124
12.711,70
24.551,61
25.458,82
180.692,70
28.676,61

755.210,10

213.373,64
943.699,76
11.316,38
-609.620,35

1.313.979,53

-920.690,11
-52.441 44
23.300,00
364.147,98

22.652.118,33
22.652.118,33

-8.877.707,99
-8.877.707,99

14.138.558,32

47.282.402,02

61.420.960,34
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV
- MW ACTIONS EUROPE
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Actifs

Portefeuille-titres & la valeur d'évaluation
Prix d'acquisition
Plus-value non réalisée sur le portefeuille-titres

Comptes de marge d recevoir

Avoirs en banqgue et liquidités

Frais de constitution, net

A recevoir sur vente de titres

Souscriptions d recevoir

Dividendes a recevoir

Passifs

Exprimé en EUR

Moins-value non réalisée sur contrats de change a terme
Moins-value non réalisée sur contrats "futures”

Commission de gestion & payer

MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW ACTIONS EUROPE
Etats Financiers au 31/12/17

Etat du patrimoine au 31/12/17

Note 2

Note 2
Note 2

Note 2

Note 4

Commission d'agent administratif et de banque dépositaire & payer Note 5

Aufres passifs

Valeur nette d'inventaire

Classe ClI

Actions de capitalisation

Classe CI-P

Actions de capitalisation

Classe CB

Actions de capitalisation

Actions en

circulation au

01/01/17

4.050.629,19

205.882,18

750.000,00

Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/01/17 au 31/12/17

Actions souscrites Actions rachetées

1.142.950,00 1.256.734,87
52.700,00 74.900,00
0,00 0,00

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

26.136.532,58
21.942.909,98
21.389.287,33

553.622,65

55.487,50
3.738.711,00
8.911,42
294.782,19
80.297,45
15.433,04

134.252,64

4.496,54
72.462,50
46.078,63

2.708,43

8.506,54

26.002.279,94

Actions en
circulation au
31/12/17

3.936.844,32

183.682,18

750.000,00
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW ACTIONS EUROPE

Chiffres Clés

Année / Période cloturée le:

Actifs Nets Totaux

Classe ClI

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Valeur nette d'inventaire par action
Classe CI-P

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Classe CB

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Valeur nette d'inventaire par action

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

EUR

31/12/17

26.002.279,94

EUR

3.936.844,32
6,3033

EUR

183.682,18
6,4253

EUR

750.000,00
0,0095

31/12/16

25.847.775,70

EUR

4.050.629,19
6,0668

EUR

205.882,18
6,1529

EUR

750.000,00
0,0091

31/12/15

30.267.658,88

EUR

4.796.023,51
6,0027

EUR

242.314,50
6,0730

EUR

750.000,00
0,0090
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW ACTIONS EUROPE

Portefeuille-titres au 31/12/17
Exprimé en EUR

- —
Quantité Dénomination Devlsf: de Valeur d'évaluation 7 actifs
cotation nets
Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou 1818615817 6.0
négociées sur un autre marché réglementé S ’
Actions 18.186.158,17 69,94
Allemagne 3.629.540,10 13,96
3.497,00 ALLIANZ SE REG SHS EUR 669.675,50 2,58
5.633,00 BAYER AG REG SHS EUR 585.832,00 2,25
4.000,00 DAIMLER NAMEN-AKT EUR 283.200,00 1,09
9.000,00 DEUTSCHE POST AG REG SHS EUR 357.750,00 1,38
2.600,00 HANNOVER RUECKVERSICHERUNG AG REG SHS EUR 272.740,00 1,05
8.131,00 SAP AG EUR 759.841,95 2,92
6.031,00 SIEMENS AG REG EUR 700.500,65 2,69
Belgique 584.856,40 2,25
6.280,00 AB INBEV EUR 584.856,40 2,25
Espagne 1.415.333,86 5,44
66.700,00 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENT SA REG EUR 474.370,40 1,82
171.740,00 BANCO SANTANDER SA REG SHS EUR 940.963,46 3,62
France 8.320.334,04 32,00
5.035,00 AIR LIQUIDE SA EUR 528.926,75 2,03
21.893,00 AXA SA EUR 541.523,36 2,08
11.510,00 BNP PARIBAS SA EUR 716.497,50 2,76
8.140,00 CAPGEMINI SE EUR 804.964,60 3,10
18.487,00 CARREFOUR SA EUR 333.505,48 1,28
5.352,00 CIE DE SAINT-GOBAIN EUR 246.084,96 0,95
4.400,00 DANONE EUR 307.780,00 1,18
43.000,00 ENGIE EUR 616.405,00 237
3.630,00 ESSILOR INTERNATIONAL SA EUR 417.268,50 1,60
20.000,00 ORANGE EUR 289.500,00 1,11
6.463,00 SANOFI EUR 464.366,55 1,79
7.676,00 SOCIETE GENERALE SA EUR 330.451,80 1,27
24.892,00 TOTAL SA EUR 1.146.152,14 4,41
14.070,00 VIVENDI SA EUR 315.449,40 1,21
50.600,00 ZODIAC AEROSPACE SA EUR 1.261.458,00 4,86
Italie 488.376,00 1,88
95.200,00 ENEL SPA EUR 488.376,00 1,88
Luxembourg 390.617,50 1,50
9.100,00 APERAM REG EUR 390.617,50 1,50
Pays-Bas 1.527.979,91 5,88
16.550,00 KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 303.444,25 1,17
102.202,00 KONINKLIJKE KPN NV EUR 297.203,42 1,14
22.923,00 ROYAL DUTCH SHELL PLC EUR 636.915,56 2,45
6.185,00 UNILEVER NV EUR 290.416,68 1,12
Royaume-Uni 579.890,06 2,23
16.260,00 IMPERIAL BRANDS - REGISTERED GBP 579.890,06 2,23
Suisse 1.249.230,30 4,80
8.540,00 CIE FINANCIERE RICHEMONT NAMEN AKT CHF 644.542,07 2,47
2.870,00 ROCHE HOLDING AG GENUSSSCHEIN CHF 604.688,23 2,33
Auftres valeurs mobilieres 237.912,39 0,91
Actions 237.912,39 0,91
France 237.912,39 0,91
56.781,00 FINAXO EUR 237.912,39 0,91
Actions/Parts dOPCVM/OPC 3.518.839,42 13,53
Actions/Parts de fonds d'investissements 3.518.839,42 13,53
France 3.518.839,42 13,53
1.700,00 FASTEA OPPORTUNITIES -3 DEC- EUR 291.924,00 1,12
8.600,00 LYXOR ETF CAC 40 FCP PEA ETF DIS/CAP PEA EUR 448.361,00 1,72
28.200,00 LYXOR ETF FTSE MIB FCP CAP/DIS EUR 600.942,00 231
5.500,00 LYXOR ETF IBEX 35 FCP DIS EUR 542.630,00 2,09
14.678,00 LYXOR ETF STX BKS SICAV -C- EUR EUR 1.634.982,42 6,29
Total portefeuille-titres 21.942.909,98 84,39

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW ACTIONS EUROPE
Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/01/17 au 31/12/17

Revenus

Dividendes nets
Intéréts nets sur obligations
Intéréts bancaires d vue

Dépenses

Amortissement des frais de constitution
Commission de gestion

Commission de banque dépositaire
Taxe d'abonnement

Commission d'agent administratif
Commission d'agent domiciliataire
Frais professionnels

Intéréts bancaires

Frais légaux

Frais de transaction

Autres dépenses

Pertes nettes des investissements

Bénéfice net / Perte nette réalisé(e) sur:

- vente de tifres

- contrats de change a terme
- contrats "futures”

- change

Bénéfice net réalisé

Exprimé en EUR

Variation de la plus- ou moins-value nette non réalisée sur :

- portefeuille-titres
- contrats de change a terme
- confrats "futures”

Augmentation des actifs nets résultant des opérations

Souscriptions actions de capitalisation
Classe CI

Classe CI-P

Rachats actions de capitalisation
Classe CI

Classe CI-P
Augmentation des actifs nets
Actifs nets au début de I'année

Actifs nets a la fin de I'année

Note 2

Note 2
Note 4
Note 5
Note 3
Note 5

Note 4

Note 2
Note 2
Note 2
Note 2

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

647.234,09

646.263,95
361,52
608,62

1.144.400,68

5.229,84
526.488,02
8.413,73
2.687,37
26.400,00
2.649,61
6.904,51
11.557,23
13.677,07
514.482,64
25.910,66

-497.166,59

2.791.104,30
275.082,17
422.245,00
-213.138,83

2.778.126,05

-1.558.864,27
-5.306,56
-107.522,50

1.106.432,72
7.574.034,34
7.231.697,75

342.336,59

-8.525.962,82
-8.039.089,63

-486.873,19

154.504,24

25.847.775,70

26.002.279,94
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV
- MW RENDEMENT
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Actifs

Portefeuille-titres & la valeur d'évaluation
Prix d'acquisition

Etat du patrimoine au 31/12/17
Exprimé en EUR

Moins-value non réalisée sur le portefeuille-titres

Options achetées a la valeur de marché
Options achetées au prix d'acquisition

Avoirs en banqgue et liquidités

Intéréts & recevoir

Frais de constitution, net

Souscriptions d recevoir

Passifs

Options vendues & la valeur de marché
Options vendues au prix d'acquisition

Commission de performance d payer
Commission de gestion a payer

Note 2

Note 2

Note 2

Note 2

Note 4
Note 4

Commission d'agent administratif et de banque dépositaire & payer Note 5

Aufres passifs

Valeur nette d'inventaire

Classe CI-P

Actions de capitalisation

Classe CB-P

Actions de capitalisation

Actifs Nets Totaux

Classe CI-P

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Valeur nette d'inventaire par action

Classe CB-P

Actions de capitalisation
Nombre d'actions

Valeur nette d'inventaire par action

Actions en
circulation au
01/01/17

67.304,00

1.000.000,00

Actions souscrites

92.495,00

0,00

Chiffres Clés

Année / Période cloturée le:

EUR

31/12/17

14.448.867,91

EUR

145.723,00
99,09

EUR

1.000.000,00
0,01

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers

MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW RENDEMENT
Etats Financiers au 31/12/17

Changement dans le nombre d'actions en circulation du 01/01/17 au 31/12/17

Actions rachetées

14.076,00

0,00

31/12/16

6.572.222,64

EUR

67.304,00
97,51

EUR

1.000.000,00
0,01

14.847.318,74

13.191.199,34
13.459.635,34

-268.436,00

2.307,79
13.136,35

1.363.190,90
275.030,62
5.682,09
9.908,00

398.450,83

370.363,64
543.958,23

108,74
18.736,75
1.891,96
7.349,74

14.448.867,91

Actions en
circulation au
31/12/17

145.723,00

1.000.000,00

31/12/15

2.436.319,96

EUR

24.767,00
97,97

EUR

1.000.000,00
0,01

Page 26



MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW RENDEMENT

Portefeuille-titres au 31/12/17
Exprimé en EUR

- —
Quantité Dénomination Devlsg de Valeur d'évaluation 7 actifs
cotation nets
Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs et/ou 12,088 830,34 49,90
négociées sur un autre marché réglementé IR ’
Obligations 12.356.031,34 85,52
Allemagne 1.626.074,75 11,25
300.000,00 COMMERZBANK 6.375 11-19 22/03A EUR 323.035,50 2,24
200.000,00 DEUTSCHE BANK ~ 5.00 10-20 24/06A EUR 220.670,00 1,53
400.000,00 DT LUFTHANSA EMTN  1.125 14-19 12/09A EUR 408.032,00 2,82
350.000,00 TAG IMMOBILIEN ~ 5.125 13-18 07/08S EUR 360.340,75 2,49
300.000,00 THYSSENKRUPP 3.125 14-19 25/10A EUR 313.996,50 2,17
Finlande 314.229,00 2,17
300.000,00 TVO POWER CO 4.625 12-19 04/02A EUR 314.229,00 2,17
France 3.258.074,71 22,56
300.000,00 ACCOR SA 2.625 14-21 05/02A EUR 321.468,00 2,22
600.000,00 AIR FRANCEKLM  6.25 12-18 18/01A EUR 601.968,00 4,18
200.000,00 BIOMERIEUX 2.875 13-20 14/10A EUR 212.655,00 1,47
266.000,00 BPCE SUB 5.75 09-19 13/02Q EUR 282.760,66 1,96
350.000,00 EUROFINS SCIENTIFIC 3.125 13-18 26/11A EUR 359.695,00 2,49
300.000,00 HAVAS SA 1.875 15-20 08/12A EUR 311.832,00 2,16
300.000,00 LAGARDERE 2.00 14-19 19/09A EUR 307.663,50 2,13
190.000,00 RADIAN 6 09-19 26/06A EUR 205.417,55 1,42
300.000,00 RADIAN SA 4.40 09-19 29/12A EUR 325.369,50 2,25
300.000,00 WENDEL 3.75 14-2121/01A EUR 329.245,50 2,28
lles Caimans 357.393,75 2,47
350.000,00 BCO BRAZIL SP REGS  3.75 13-18 25/07A EUR 357.393,75 2,47
Irlande 310.624,50 2,15
300.000,00 FGA CAPITAL IRELAND 2.00 14-19 23/09A EUR 310.624,50 2,15
Islande 303.193,50 2,10
300.000,00 ARION BANKIHF  0.75 17-20 29/06A EUR 303.193,50 2,10
Italie 1.384.054,00 9,58
300.000,00 CDP 2.75 14-21 31/05A EUR 323.904,00 2,24
350.000,00 INTESA SANPAOLO EMTN 5.00 09-19 23/09A EUR 377.545,00 2,62
300.000,00 TELECOM ITALIA SPA  4.875 13-20 25/09A EUR 336.654,00 2,33
300.000,00 UNICREDIT SPA  6.125 11-21 19/04A EUR 345.951,00 2,39
Luxembourg 1.025.837,50 7,10
300.000,00 ARCELORMITTAL REGS  3.00 14-19 25/03A EUR 311.127,00 2,15
400.000,00 FIAT FIN TRADE ~ 6.625 13-18 15/03A EUR 405.166,00 2,81
300.000,00 GAZ CAPITALREG S 4.625 15-18 15/10A EUR 309.544,50 2,14
Mexique 365.242,50 2,53
350.000,00 PEMEX 3.75 16-19 15/03A EUR 365.242,50 2,53
Pays-Bas 956.986,00 6,62
400.000,00 GENERAL MOTORS ~ 1.875 14-19 15/10A EUR 413.540,00 2,86
200.000,00 LOUIS DREYFUS 3.875 13-18 30/07A EUR 204.269,00 1,41
300.000,00 REN FIN EMTN REGS ~ 4.75 13-20 16/10A EUR 339.177,00 2,35
Portugal 961.671,00 6,66
500.000,00 PORTUGUESE OT'S ~ 4.75 09-19 14/06A EUR 535.615,00 3,71
400.000,00 REFER 5.875 09-19 18/02A EUR 426.056,00 2,95
Royaume-Uni 1.492.650,13 10,33
300.000,00 LLOYDS TSB 6.50 10-20 24/03A EUR 342.129,00 237
300.000,00 OTE PLC 4375 15-19 02/12A EUR 318.349,50 2,20
300.000,00 ROYAL BK SCOTLAND SUB 6.934 08-18 09/04A EUR 305.527,50 2,11
300.000,00 TESCO 3.37511-18 02/11A EUR 308.622,00 2,14
214.000,00 TESCO CORP 1.375 14-19 01/07A EUR 218.022,13 1,51
Obligations a taux flottant 632.808,00 4,38
Espagne 312.387,00 2,16
300.000,00 BBVA FL.R 14-24 11/04A EUR 312.387,00 2,16
France 320.421,00 2,22
300.000,00 CASINO GUICHARD ~ FL.R 12-19 06/08A EUR 320.421,00 2,22
Auftres valeurs mobilieres 202.360,00 1,40
Obligations 202.360,00 1,40
Italie 202.360,00 1,40
200.000,00 PRADA 2.75 13-18 01/08A EUR 202.360,00 1,40
Total portefeuille-titres 13.191.199,34 91,30

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW RENDEMENT
Etat des opérations et des variations des actifs nets du 01/01/17 au 31/12/17

Exprimé en EUR
Revenus 366.572,39
Intéréts nets sur obligations Note 2 366.501,99
Intéréts bancaires a vue 70,40
Dépenses 273.512,38
Amortissement des frais de constitution Note 2 2.267,18
Commission de gestion Note 4 172.387,67
Commission de banque dépositaire Note 5 6.592,18
Taxe d'abonnement Note 3 1.205,11
Commission d'agent administratif Note 5 18.000,00
Commission de performance Note 4 108,74
Commission d'agent domiciliataire 709,15
Frais professionnels 1.778,30
Intéréts bancaires 11.544,21
Frais légaux 5.434,13
Frais de transaction Note 4 34.182,09
Autres dépenses 19.303,12
Revenus nets des investissements 93.060,01
Bénéfice net / Perte nette réalisé(e) sur:
- vente de fitres Note 2 -74.965,29
- options Note 2 224.717,58
- contrats de change a terme Note 2 1.806,76
- change Note 2 -20.348,21
Bénéfice net réalisé 224.270,85
Variation de la plus- ou moins-value nette non réalisée sur :
- portefeuille-titres -202.393,91
- opftions 102.721,91
- contrats de change a terme -1.097,76
Augmentation des actifs nets résultant des opérations 123.501,09
Souscriptions actions de capitalisation 9.146.103,11
Classe CI-P 9.146.103,11
Rachats actions de capitalisation -1.392.958,93
Classe CI-P -1.392.958,93
Augmentation des actifs nets 7.876.645,27
Actifs nets au début de I'année 6.572.222,64
Actifs nets a la fin de I'année 14.448.867,91

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV

Notes aux états financiers - Etat des instruments dériveés
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OPTIONS

MW ASSET MANAGEMENT SICAV

Au 31/12/17, les contrats options ouverts sont les suivants :

MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW RENDEMENT

Valeur
Engagement d'évaluation Non-réalisé
Quantité Dénomination Devise (en valeur absolue) (en EUR) (en EUR)
Positions longues
Options listées
Options sur actions
300,00 NOVARTIS AG MAR 64 16.03.18 PUT CHF 1.641.025,64 2.307,79 -10.828,56
Total Achat d'options 2.307,79 -10.828,56
Positions courtes
Options listées
Options sur actions
27,00 ABINBEV JUN 92.00 18.06.18 PUT EUR 248.400,00 -13.122,00 -699,00
63,00 ABINBEV MAR 88.00 19.03.18 PUT EUR 554.400,00 -7.938,00 9.049,00
80,00 ABERCROMBIE -A- MAY 12.00 18.05.18 PUT USD 79.966,68 -2.199,08 9.092,77
55,00 ARYZTA JUN 26 18.06.18 PUT CHF 122.227,45 -1.128,25 7.819,77
27,00 BP SP ADR JAN 28.00 19.01.18 PUT USD 62.973,76 -22,49 5.285,82
112,00 CAMECO CORP JAN 8 19.01.18 PUT USD 74.635,57 -466,47 5.784,69
220,00 CAMECO CORP MAR9.00 16.03.18 PUT USD 164.931,28 -9.162,85 1.037,79
35,00 CARREFOUR JUN 18 15.06.18 PUT EUR 63.000,00 -4.690,00 -1.155,00
50,00 CARREFOUR JUN 19 15.06.18 PUT EUR 95.000,00 -10.050,00 -3.350,00
290,00 CARREFOUR MAR 18 19.03.18 PUT EUR 522.000,00 -23.490,00 -6.950,00
100,00 CARREFOUR  MAR 16.00 16.03.18 PUT EUR 160.000,00 -1.700,00 7.800,00
120,00 COLRUYT GROUP MAR 38 19.03.18 PUT EUR 456.000,00 -960,00 8.640,00
120,00 DEUTSCHE EUROSH JUN 30.00 18.06.18 PUT EUR 360.000,00 -3.960,00 6.280,00
10,00 DEUTSCHE EUROSHOP MAR 30.0 19.03.18 PUT EUR 30.000,00 -90,00 380,00
155,00 EDF MAR 8 16.03.18 PUT EUR 124.000,00 -1.085,00 6.820,00
165,00 EDF JUN 7.42 15.06.18 PUT EUR 132.224,40 -2.494,80 7.538,40
170,00 ENGIE JUN 13.00 15.06.18 PUT EUR 221.000,00 -5.950,00 6.120,00
200,00 ERICSSON -B- JUN 46.00 15.06.18 PUT SEK 93.846,91 -3.162,23 3.215,25
350,00 ERICSSON -B- JUN 42.00 15.06.18 PUT SEK 149.951,04 -2.856,21 9.499,12
90,00 GDF SUEZ JUN 12 15.06.18 PUT EUR 108.000,00 -1.440,00 6.480,00
65,00 GEMALTONV  JUN 30.00 15.06.18 PUT EUR 195.000,00 -975,00 19.600,00
410,00 GENERAL ELEC JUN 21.00 15.06.18 PUT USD 717.201,17 -129.779,26 -99.568,26
60,00 GENERAL ELEC SEP 20.00 21.09.18 PUT USD 99.958,35 -15.243,65 -7.467,49
250,00 TAMGOLD MAR 5.00 16.03.18 PUT USD 104.123,28 -2.082,47 4.311,94
45,00 KLEPIERRE JUN 32 15.06.18 PUT EUR 144.000,00 -2.295,00 6.705,00
143,00 KLEPIERRE MAR 34 19.03.18 PUT EUR 486.200,00 -2.431,00 9.804,00
263,00 KLOECZNER CO JUNS8 18.06.18 PUT EUR 210.400,00 -2.893,00 7.358,00
700,00 KPN JUN 2.40 18.06.18 PUT EUR 168.000,00 -2.100,00 5.600,00
1.000,00 KPN JUN 2.80 18.06.18 PUT EUR 280.000,00 -14.000,00 -1.500,00
220,00 MACYS FEB 19.00 16.02.18 PUT USD 348.188,25 -2.199,08 18.234,99
210,00 MARKS AND SPE  MAR 2.4 16.03.18 PUT GBP 567.733,80 -1.182,78 10.541,89
60,00 MERCK KGAA JUN 88 18.06.18 PUT EUR 528.000,00 -26.760,00 -2.683,00
62,00 MERCK KGAA MAR 88 19.03.18 PUT EUR 545.600,00 -14.322,00 -2.437,00
129,00 METRO JUN 24.00 18.06.18 PUT EUR 309.600,00 -2.838,00 12.442,00
41,00 METRO JUN 26.00 18.06.18 PUT EUR 106.600,00 -2.296,00 6.314,00
206,00 PROSIEBENSAT.1 JUN 24.0 15.06.18 PUT EUR 494.400,00 -14.420,00 7.666,00
90,00 PROSIEBENSAT.1 JUN 22.00 18.06.18 PUT EUR 198.000,00 -3.060,00 7.830,00
15,00 ROCHE HOLDING MAR 220.00 19.03.18 PUT CHF 282.063,34 -1.512,89 7.462,20
6,00 SHIRE JAN 135 19.01.18 PUT USD 67.471,89 -24,99 4.209,91
6,00 SHIRE JAN 140 19.01.18 PUT USD 69.970,85 -22491 4.856,96
37,00 SHIRE JAN 145 19.01.18 PUT USD 446.897,13 -3.544,36 12.350,35
53,00 SODEXO SA JUN 88 18.06.18 PUT EUR 466.400,00 -2.650,00 11.236,00
145,00 THE SWATCH GROU JUN 320.00 18.06.18 PUT CHF 396.598,15 -4.969,87 9.637,49
69,00 UCB JUN 52 15.06.18 PUT EUR 358.800,00 -3.381,00 9.637,00
20,00 UNIBAIL-RODAMCO JUN 190.00 18.06.18 PUT EUR 380.000,00 -11.220,00 3.800,00
135,00 VALLOUREC JUN 4.80 18.06.18 PUT EUR 64.800,00 -6.210,00 3.010,00
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV

OPTIONS

MW ASSET MANAGEMENT SICAV - MW RENDEMENT

Valeur
Engagement d'évaluation Non-réalisé
Quantit¢é Dénomination Devise (en valeur absolue) (en EUR) (en EUR)
137,00  WERELDHAVE NV  MAR 36 19.03.18 PUT EUR 493.200,00 -1.781,00 15.954,00
Total Vente d'options -370.363,64 173.594,59

La contrepartie de tous les contrats d'option est CACEIS Bank, Paris.
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV
CONTRATS DE CHANGE A TERME SUR DEVISES

Au 31/12/17, les contrats de change a terme ouverts sont les suivants :

MW ASSET MANAGEMENT SICAYV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Devise Quantité Devise Quantité  Date de Non-réalisé
achetée achetée  vendue vendue  maturité (en EUR) Contrepartie
EUR 3.305.364,86 USD 3.900.000,00 31/01/18 62.209,04  CACEIS Bank, Luxembourg Branch
62.209,04

MW ASSET MANAGEMENT SICAYV - MW ACTIONS EUROPE

Devise Quantité Devise Quantité  Date de Non-réalisé
achetée achetée  vendue vendue  maturité (en EUR) Contrepartie
EUR 955.000,00 CHF 1.115.487,75  30/01/18 1.248,90  CACEIS Bank, Luxembourg Branch
EUR 571.000,00 GBP 512.386,85 30/01/18 -5.745,44  CACEIS Bank, Luxembourg Branch
-4.496,54
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MW ASSET MANAGEMENT SICAV
FUTURES

Au 31/12/17, les contrats futures ouverts sont les suivants :

MW ASSET MANAGEMENT SICAYV - MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES

Engagement
Quantité (en EUR) Non-réalisé
(achat/(vente)) Dénomination Devise (en valeur absolue) (en EUR) Courtier
Futures sur obligations
-10 EURO BUND FUTURE 03/18 EUR 1.616.800,00 12.600,00 CACEIS Bank, Paris
12.600,00
MW ASSET MANAGEMENT SICAYV - MW ACTIONS EUROPE
Engagement
Quantité (en EUR) Non-réalisé
(achat/(vente)) Dénomination Devise (en valeur absolue) (en EUR) Courtier
Futures sur indices
5 DAXINDEX GERMANY 03/18 EUR 1.613.750,00 -30.362,50 CACEIS Bank, Paris
56 DJ EURO STOXX 50 03/18 EUR 1.956.080,00 -43.120,00 CACEIS Bank, Paris
34 DJ.STOXX600.0IL(EUX) 03/18 EUR 532.270,00 1.020,00 CACEIS Bank, Paris
-72.462,50
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Autres notes aux états financiers

PPPPPP



MW ASSET MANAGEMENT

Notes aux Etats Financiers au 31 décembre 2017

1. Généralités

MW ASSET MANAGEMENT (la « Société ») est une société anonyme constituée le 23 avril 2014 conformément a la
loi modifiée du 10 aolt 1915 relative aux sociétés commerciales. La Société a le statut de Société d’Investissement a
Capital Variable (« SICAV ») conformément a la partie I de la loi luxembourgeoise modifiée du 17 décembre 2010
relative aux organismes de placements collectifs (la « Loi de 2010 »).

La Société a été constituée pour une durée illimitée et est inscrite au Registre de Commerce et des Sociétés de
Luxembourg sous le matricule B186367. Les statuts ont ¢été publiés au Mémorial C, Recueil des Sociétés et
Associations le 29 avril 2014.

La Société a désigné MW GESTION S.A. en qualité de société de gestion (la « Société de Gestion ») en conformité
avec les dispositions de la Loi de 2010. La Société de Gestion est une société anonyme dont le siége social est situé au
7, rue Royale, F-75008 Paris. Elle est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro
388 455 321.

Au 31 décembre 2017, trois compartiments (les « compartiments ») sont actifs :

Compartiments Devise Classes d’actions disponibles
MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES EUR CL CR*, CB et CS*

MW ACTIONS EUROPE EUR CIL, CR*, CI-P, CR-P* et CB
MW RENDEMENT EUR CI-P, CR-P* et CB-P

* Classes d’actions non actives durant I’année.

Il a été décidé par résolution circulaire du conseil d’administration du 30 novembre 2017 de créer une nouvelle classe
CS dans le compartiment MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES.

Les classes d’actions CI et CI-P et CS sont destinées aux investisseurs institutionnels, les classes d’actions CR et CR-P
sont destinées aux investisseurs particuliers et les classes d’actions CB et CB-P sont destinées aux investisseurs
spécifiquement acceptés par le Conseil d'Administration de la Société. Toutes ces classes d’actions sont libellées en
Euro (EUR).

2. Principales méthodes comptables

Les états financiers sont présentés en accord avec la réglementation et les principes comptables généralement admis au
Luxembourg concernant les fonds d’investissement, qui incluent notamment les régles d’évaluation suivantes :

a. Evaluation du portefeuille-titres

L’évaluation des actifs (incluant les options) admis a une cote officielle d’une bourse de valeurs ou négociés sur tout
autre marché réglementé, en fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public, est basée sur le cours le plus
représentatif des marchés et/ou des opérations passées sur ces marchés par les gestionnaires ou d’autres acteurs du
marché. Il pourra s’agir du dernier cours connu ou du cours a toute autre heure des marchés jugée plus représentative
par le Conseil d’Administration de la Société tenant compte des critéres de liquidité et des opérations passées sur les
marchés concernés.

Si les actifs (incluant les options) ne sont pas admis a une cote officielle d’une bourse de valeurs, ni négociés sur un
marché réglementé et si le Conseil d’ Administration de la Société estime que le cours de marché n’est pas représentatif
de la valeur d’un actif, I’évaluation se basera sur la valeur probable de réalisation que le Conseil d’ Administration de la
Société estimera avec prudence et bonne foi.

Les parts et actions d’Organismes de Placement Collectif (« OPC ») de type ouvert ou OPC en valeurs mobilicres sont
évaluées sur base des dernicres valeurs nettes d’inventaire connues, celles d’OPC de type fermé sont évaluées sur base
de leur derniére valeur de marché ou, si le prix déterminé n’est pas représentatif de la valeur réelle de ces actifs, le prix
est déterminé par le Conseil d’ Administration de la Société avec prudence et bonne foi.
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MW ASSET MANAGEMENT

Notes aux Etats Financiers au 31 décembre 2017 (suite)

2. Principales méthodes comptables (suite)

Les instruments du marchés monétaires sont évalués a leur valeur nominale augmentée des intéréts courus ou sur base
d’un amortissement linéaire.

b. Evaluation des contrats “futures” et options

Les contrats “futures” et options non échus sont évalués a leur dernier cours connu a la date de cloture. La plus ou
moins-value non réalisée est enregistrée dans 1’état du patrimoine et les bénéfices ou pertes nets(tes) réalisé(e)s sont
enregistrés dans 1’état des opérations et des variations des actifs nets.

Pour plus de détails sur les contrats “futures” et options se référer a la partie « Etat des instruments dérivésy.

c. Evaluation des contrats de change a terme

Les contrats de change a terme non échus sont évalués a la date de cloture sur base du taux de change applicable a la
durée résiduelle du contrat. La plus ou moins-value non réalisée est enregistrée dans 1’état du patrimoine et les bénéfices
ou pertes nets(tes) réalisé(e)s sont enregistrés dans 1’état des opérations et des variations des actifs nets.

Pour plus de détails sur les contrats de change a terme se référer a la partie « Etat des instruments dérivésy.

d. Avoirs en banque et liquidités

La valeur des espéeces en caisse ou en dépdt, des effets et billets payables a vue et des comptes a recevoir, des dépenses
payées d'avance et des dividendes et intéréts annoncés ou venus a échéance, mais non encore touchés, sera constituée
par la valeur nominale de ces actifs, sauf s'il s'avére improbable que cette valeur puisse étre touchée; dans ce dernier
cas, la valeur sera déterminée en retranchant le montant que la Société estimera adéquat en vue de refléter la valeur
réelle de ces actifs.

e. Conversion des devises étrangeéres

Les états financiers consolidés de la Société sont exprimés en EUR et sont calculés en sommant les actifs nets de
chaque compartiment a la date de cloture.

La valeur des titres ainsi que les autres actifs et passifs exprimés dans d'autres devises que I’EUR sont convertis aux
taux de change en vigueur a la date de cloture.

Le colit d'acquisition des titres en portefeuille et les transactions, exprimés dans d'autres devises que I’EUR, sont
convertis en EUR aux cours de change en vigueur a la date d'acquisition ou de transaction, respectivement.

Les bénéfices ou pertes nets(tes) réalisé(e)s sur change sont enregistrés dans 1’état des opérations et des variations des
actifs nets.

Au 29 décembre 2017, les cours de change suivants ont été appliqués :

1 EUR = 1,5352  AUD 1 EUR = 135,23 JPY
1 EUR = 1,1700  CHF 1 EUR = 9,8032 SEK
1 EUR = 7,4474 DKK 1 EUR = 1,2005 USD
1 EUR = 0,8877  GBP 1 EUR = 1,5091 CAD

f. Plus ou moins-value nette réalisée sur ventes de titres

Les bénéfices ou pertes nets(tes) réalisé(e)s sur ventes de titres sont calculés sur base du colit moyen et sont enregistrés
dans 1’état des opérations et des variations des actifs nets.

g. Revenus

Les dividendes sont enregistrés comme revenus a la date ot les actions sont pour la premiére fois « ex-dividende ».
Les intéréts courus produits par les titres sont provisionnés a chaque date de calcul de la valeur nette d’inventaire.
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2. Principales méthodes comptables (suite)

h. Détermination de la valeur nette d’inventaire par action

La valeur nette d’inventaire par action pour chaque classe d’actions est déterminée en divisant les actifs nets concernés
par cette classe d’actions par le nombre total d’actions de la méme classe d’actions en circulation au moment de
I’évaluation.

i. Allocation des frais

Les frais fixes sont répartis dans chaque compartiment ou classe d’actions a proportion des actifs du compartiment ou
de la classe d’actions et les frais spécifiques de chaque compartiment ou classe d’actions sont prélevés dans le
compartiment ou la classe d’actions qui les a engendrés.

ij. Frais de constitution

Les frais de constitution sont amortis sur une période de cinq ans a partir de la constitution de la Société et sont
supportés par tous les compartiments existants a la constitution de la Société ou constitués ultérieurement.

3. Taxe d’abonnement

En vertu de la législation luxembourgeoise actuecllement en vigueur, la Société n’est assujettic a aucun impot
luxembourgeois sur le revenu et sur la plus-value réalisée ou non réalisée.

Néanmoins, la Société est soumise a une taxe d’abonnement payable trimestriellement correspondant a 0,05% par an
des actifs nets de chaque compartiment de la Société a I’exception des classes d’actions CI, CI-P et CS qui bénéficient
d’un taux annuel réduit de taxe d’abonnement de 0,01% conformément aux dispositions de la Loi de 2010.

Les actifs nets investis en OPC ou OPCVM déja soumis a la taxe d'abonnement prévue par l'article 175 (a) de la Loi de
2010 sont exonérés de la taxe d'abonnement.

4. Commission de gestion, commission de transaction, commission de performance et frais de transaction

a. Commission de gestion

En rémunération de ses services, la Société de Gestion pergoit, pour chaque compartiment, une commission de gestion a
la fin de chaque mois aux taux annuels maxima décrits dans le tableau ci-aprés. Cette commission est calculée par la
valeur de ’actif net moyen de chaque classe d’actions.

Compartiments Classes d’actions disponibles Commission de gestion
MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES  (Classe CI, CR*, CB et CS* Max 1,00%
MW ACTIONS EUROPE Classe CI, CR* et CB Max 2,00%

Classe CI-P et CR-P* Max 1,50%
MW RENDEMENT Classe CI-P, CR-P* et CB-P Max 1,50%

* Classes d’actions non actives durant I’année.

b. Commission de transaction percue par la Société de Gestion (a I’achat ou a la vente)

La Société de Gestion pergoit lors de chaque transaction effectuée pour le compte des compartiments MW
OBLIGATIONS INTERNATIONALES et MW ACTIONS EUROPE, une commission de transaction (2 ’achat ou a la
vente) prélevée sur les avoirs des compartiments de 0,12% TTC maximum pour les obligations concernant le
compartiment MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES, 0,598% TTC maximum pour les actions concernant le
compartiment MW ACTIONS EUROPE et EUR 17,94 TTC maximum par lot de contrats “futures” pour les deux
compartiments. Le montant de chaque commission de transaction pris cumulativement avec celui des frais de courtage
ne peut étre supérieur a 1,00% du montant brut de la transaction en question.
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4. Commission de gestion, commission de transaction, commission de performance et frais de transaction (suite) ‘

Au titre de ’année se terminant le 31 décembre 2017, la Société de Gestion a pergu des commissions de transaction
d’un montant de EUR 85.296,63 de la part du compartiment MW OBLIGATIONS INTERNATIONALES et de
EUR 247.931,31 de la part du compartiment MW ACTIONS EUROPE.

Ces commissions de transaction pergues par la Société de Gestion sont reprises, dans 1’état des opérations et des
variations des actifs nets, dans le poste « frais de transaction ».

¢. Commission de performance

La Société de Gestion pergoit une commission de performance a charge des compartiments MW ACTIONS EUROPE
et MW RENDEMENT et plus précisément des classes d’actions CI-P et CR-P*.

La commission de performance est payable annuellement a la fin de chaque période de performance (du 1* janvier au
31 décembre). Elle est calculée en comparant la performance de la valeur nette d’inventaire par action de la classe
d’actions concernée et la performance de 1’indice de référence sur la période.

La commission de performance s’éléve a 20,00% de la surperformance par rapport a I’Euro Stoxx 50 net Return pour le
compartiment MW ACTIONS EUROPE et 10,00% de la surperformance par rapport a ’OAT 10 ans + 200 bps pour le
compartiment MW RENDEMENT.

Au 31 décembre 2017, une commission de performance de EUR 108,74 est & payer pour le compartiment MW
RENDEMENT.

* Classe d’actions non active durant I’année.

d. Frais de transaction

Les frais de transaction représentent les frais engagés par la Société en relation avec I’achat et la vente de titres ainsi que
les frais en relation avec les transactions sur instruments financiers. Les frais de transaction incluent entre autres les
commissions de courtage. Ces frais représentent EUR 729.357,43 pour I’ensemble des compartiments au
31 décembre 2017 et incluent les commissions de transaction détaillées ci-dessus.

5. Commissions d’agent administratif et de banque dépositaire

CACEIS Bank Luxembourg pergoit, en tant que banque dépositaire, une commission annuelle de 0,05% maximum et
pour ses activités d’agent administratif une commission annuelle de 0,04% maximum pour le compartiment MW
OBLIGATIONS INTERNATIONALES et 0,05% maximum pour les compartiments MW ACTIONS EUROPE et MW
RENDEMENT avec un minimum de EUR 1.500,00 par an pour les trois compartiments.

Ces deux commissions sont calculées sur base de la moyenne mensuelle des actifs nets de chaque compartiment et sont
payables mensuellement.

6. Mouvements de titres en portefeuille

Les détails concernant les mouvements de titres en portefeuille pour I’année se terminant le 31 décembre 2017 peuvent
étre obtenus, sans frais, aupres du siege de la Société et de la Société de Gestion.
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Méthode de détermination du risque global

Tous les compartiments de la Société utilisent ’approche par les engagements afin de contrdler et mesurer le risque
global.

Securities Financing Transactions and of Reuse Regulation (“SFTR”)

La société n’utilise pas d’instruments concernés par le réglement SFTR.

Rémunération (UCITS V) :

La société de gestion MW Gestion SA a mis en place une politique de rémunération, en date du 20 mars 2017,
conforme aux dispositions de la Directive 2014/91/UE et compatible avec une gestion saine et efficace des risques, sans
encourager une prise de risque incompatible avec les profils de risque et les statuts des SICAV qu’elle gére.

Les détails de la politique de rémunération ainsi que la description de la maniére dont les rémunérations

et les avantages sont calculés, I’identité des personnes responsables de 1’attribution des rémunérations

et des avantages sont disponibles sur le site internet www.mwgestion.com. Un exemplaire sur papier sera mis a
disposition gratuitement et sur demande aux actionnaires de la Société a son si¢ge social.

Pour I’exercice financier 2017, le montant total des rémunérations versé a ses salariés s’éléve a EUR 634.453.

Ce montant est réparti comme suit :

DEPARTEMENTS NOMBRE REMUNERATION FIXE REMUNERATION VARIABLE
D’EMPLOYES

Direction, Gestion, Controle 4 323.719 17.000

Autres 10 310.734 13.779

Tous 14 634.453 30.779

Page 39





