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Les données présentées dans ce rapport annuel n'ont pas été auditées par le
commissaire aux comptes. La valeur liquidatve de fn d'exercice est donnée à
ttreepurementeindicatteeten'aeaucuneevaleureo cielle.

I. L'OPTIQUE GÉNÉRALE DE GESTION

RAPPORTeANNUELeDEeGESTIONe-eseptembree2018

L’objectt du tonds est d’obtenir à long terme une pertormance supérieure à celle de l’indice XXAU convert en euros, par des investssements
enettresedeesociétésespécialiséesesurel’oreetelesemétauxeprécieux.

II. LE FONDS AU COURS DE L'ANNÉE

L'année écoulée, clôturée le 30 septembre 2018, a été marquée par un décrochage des marchés de l'or. Le tonds Tocqueville Gold a perdu -
22,84 % sur la période, tandis que l'indice Philadelphia Gold and Silver Total Return (XXAU) a terminé en baisse de -21,17 %. En fn de période,
l'ores'échangeaiteàe1e196eUSDel'once,eenebaisseed'environe6,5e%eenedollarseUSeparerapporteauecourseduedébuted'exercice.
La période a débuté par une correcton des marchés auritères qui, fn 2017, culminaient à des niveaux jamais égalés depuis plusieurs années.
Les cours ont ensuite fuctué, en quête d'une directon à prendre avant de féchir peu de temps avant que la Réserve tédérale américaine ne
relève les taux d'intérêt en décembre 2017. Les cours se sont alors redressés à 1 240 USD l'once avant de progresser de manière soutenue
jusqu'au nouvel an, firtant avec le niveau record de 2016/17 de près de 1 360 USD l'once fn janvier 2018. Mi-tévrier 2018, le billet vert,
mesuré par l'indice du dollar US pondéré des échanges (DXY), a ateint son plus bas en trois ans avant de se redresser à la taveur de la
politqueecommercialeeaméricaine,etandisequeel'or,eaprèseavoireateinteuneniveauerecord,eaedégringoléeaueprintemps.
L'or a bénéfcié de bonnes infuences en début d'été, tandis que les actons des exploitatons auritères se sont bien maintenues, cherchant à se
calquer sur le cours de l'or avant de baisser fn juillet. À près de 1 200 USD l'once, l'or a ensuite essayé de se rétablir graduellement en août et
en septembre, mais la vigueur du dollar US, soutenue par la politque commerciale, et la hausse des taux d'intérêt ont fni par détourner les
investsseurs de l'or à court terme. La conversion du tonds Vanguard Precious Metals Fund, d’une stratégie tocalisée sur les sociétés du
segment des métaux précieux à une stratégie tournée vers les sociétés intensives en capital et dotés d’actts de qualité, a entraîné une
liquidaton des ttres de métaux précieux en août. Dans le même temps, une importante positon vendeuse sur l'or sur le COMEX a exercé une
pression baissière, le secteur des métaux précieux subissant sa correcton la plus sévère depuis la fn de l'été 2014. À la clôture de l'exercice,
l'ores'échangeaiteàeprèsedee1e200eUSDel'once,esureuneetendanceeeneapparenceepositveeetedurable.
Durant ce dernier exercice, les producteurs australiens Northern Star Resources et Evoluton Mining, ainsi que les exploitants auritères de
Nevada Corvus Gold et de Gold Standard Ventures ont compté parmi les valeurs minières de métaux précieux les plus pertormantes du tonds.
La bonne geston des Australiens, Northern Star et Evoluton, a été saluée par les investsseurs, sans compter l’intérêt qu’a eu le marché pour
la découverte du gisement Nevada Gold par Corvus, ou encore la réussite de Gold Standard Ventures à découvrir de nouvelles réserves sur
leuresiteeaueNevada.
Les valeurs IAMGOLD Corporaton, Torex Gold Resources, Detour Gold Corporaton, et Premier Gold Mines Limited ont, quant à elles, dévissé
durant la période. Les ttres IAMGOLD et Premier Gold Mines ont subi une correcton par rapport à leur niveau bien plus élevé de la période
précédente, tandis que Detour et Torex ont été pénalisés par des retards dans la rentabilisaton d'opératons minières ou par des interruptons
de producton, mais devraient y remédier l'année prochaine avec une revalorisaton du cours de leurs actons à la clé. Durant la période, le
tonds a établi de nouvelles positons dans Yamana Gold et Gold Standard Ventures, tandis que la positon dans Independence Group,
correctementevalorisée,eaeétéeliquidée.
Nous donnons la priorité aux actons minières de métaux précieux dont la valeur progresse grâce à l'exploraton, le développement minier, la
producton, et les tusions et acquisitons. Si la créaton de valeur par le biais du développement de ressources n'est pas subordonnée à la
hausseeduecoursedeel'oreouedeel'argent,eelleedevraitetoutetoiseretrouverelesetaveursedeseinvestsseurseaveceuneregained'intérêtepluselargeepourel'or.
La vigueur persistante des marchés boursiers, principal trein pour le secteur auritère, ne joue certainement pas en taveur des métaux précieux
pour l'instant. Seule une correcton spectaculaire des marchés actons, qui culminent aujourd'hui à des niveaux record, ou une hausse rapide
eteinatendueedesetauxed'intérêtepourraientedeenouveaueréveillerel'intérêtedeseinvestsseursepoureceesecteur.
Si la cause d'une large correcton et d'un regain d'intérêt pour l'or reste à ce stade encore inconnue, il est évident que les risques contnuent
de s'accentuer, la dete souveraine n'en fnissant plus de se creuser dans un contexte de hausse des taux d'intérêt. Masquer le problème de la
dete pour maintenir la croissance économique, et avec lui, l'augmentaton des paiements de ses intérêts, ne tera plus recete une tois les
valorisatons des actts fnanciers érodées, et l'expansion du crédit devenue incontrôlable dans une économie mondiale au ralent.
L'investssement dans les métaux précieux tonctonne comme une assurance : il ofre une bonne alternatve en cas de dévaluaton des devises
et permet de diversifer les placements fnanciers plus traditonnels du porteteuille susceptbles de nuire à la pertormance en cas de correcton
duemarché.
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III. LA POLITIQUE DE GESTION DES CRITERES SOCIAUX, ENVIRONNEMENTAUX ET DE
QUALITE DE GOUVERNANCE
Depuis 2012, Tocqueville Finance a décidé de s’engager dans la voie ESG. Les dispositons suivantes relatves à la geston ont ainsi été
adoptéese:
- En vertu des conventons d’Oslo sur les armes à sous-muniton et d’Otaaa sur les mines ant-personnel, exclusion des sociétés impliquées
dans leur processus de producton à partr du second semestre 2012. Cete exclusion s’appuie sur une base de données tournie par l’agence de
rechercheeextra-fnancièreeEIRISeparel’intermédiaireedeelae anqueePostale.
-eMiseeeneplaceed’uneoutledeenotatonedesesociétésedétenueseeneporteteuille.eCeteoutleaeétéedéployéeàecompteredue1erejanviere2013.
Toutes les intormatons relatves à la prise en compte des critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance par Tocqueville Finance sont
disponiblesesureleesiteeinternetedeelaesociété.



- 31/12/2009 31/12/2010 30/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2016 30/09/2017 28/09/2018

ActteneteparteIe((k) e2e246 e16e334 e26e711 e57e245 e25e536 e36e717 e24e392 e17e376 e23e666 e23e951

ActteneteparteI-Ne((k) e- e- e- e13e505 e8e627 e13e577 e15e303 e11e885 e11e343 e22e169

ActteneteparteI-NeUSDe((k) e- e- e- e- e1e739 e2e082 e1e941 e3e999 e2e028 e1e464

ActtenetepartePe((k) e9e898 e85e649 e80e594 e83e574 e38e290 e50e806 e36e137 e74e729 e55e897 e40e635

ActteneteparteSe((k) 5 e814

Nbreedeepartse(P,eI,eI-N,eI-NeUSD,eS) e73e232 e368e514 e475e195 e838e491 e891e059 e1e037e589 e1e117e239 e800e061 e1e103e585 e1e192e115

PerteparteIe(k) 43,80% 63,21% -14,32% -11,31% -51,24% 21,27% -25,86% 80,62% -20,58% -22,07%

PerteparteI-Ne(k) - - - 0,06% -51,24% 21,25% -25,86% 80,60% -20,58% -22,08%

PerteparteI-NeUSDe($) - - - - -36,03% 10,93% -33,98% 79,83% -15,92% -23,45%

PerteparteI-NeUSDe(k) - - - - -53,53% 21,26% -25,86% 80,61% -20,57% -22,07%

PertepartePe(k) 71,28% 61,43% -14,86% -12,16% -51,73% 20,36% -26,60% 78,85% -21,37% -22,84%

PerteparteSe(k) -3,42% -13,80%

Totaleacttenete((k) e12e114 e98e983 e107e305 e152e161 e74e166 e103e182 e77e773 e107e990 e107e255 e89e033

VLeparteIe(k) e143,80 e234,69 e201,08 e178,34 e86,95 e105,44 e78,17 e141,19 e112,14 e87,39

VLeparteI-Ne(k) e- e- e- e100,06 e48,79 e59,16 e43,86 e79,21 e62,91 e49,02

VLeparteI-NeUSDe($) e- e- e- e- e63,97 e70,96 e46,85 e84,25 e70,84 e54,23

VLeparteI-NeUSDe(k) e- e- e- e- e46,47 e56,35 e41,78 e75,46 e59,94 e46,71

VLepartePe(k) e171,28 e276,50 e235,41 e206,79 e99,81 e120,13 e88,17 e157,69 e123,99 e95,67

VLeparteSe(k) e96,58 e83,25

V. INFORMATIONS PARTICULIÈRES

3,5%emaximume(donte0eacquiseauetonds),e0%
pourelesepartseI,eI-NeeteI-NeUSDeete3.5%epartseS

1,0%emaximume(donte0eacquiseauetonds)eete0%
pourelesepartseI,I-N,eI-NeUSD

Quotdienne,esurelaebaseedes
derniersecourseduejour.
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John Hathaway

IV. L'ÉVOLUTION DU FONDS

RECOMMANDATIONS

Duréeeminimaleedeeplacementerecommandéee:e5eans.

LesevaleurseliquidatvesedeseFCPedeeTocquevilleeFinanceesont
consultablesetouselesejoursesurenotreesiteeInternete:
aaa.tocquevillefnance.tr

MODALITES

Frais de geston  

Droits d'entrée  

Droits de sorte  

Codes ISIN  

Valorisaton  

Dépositaire  

Heure limite de souscripton /
rachat  

VALEURS LIQUIDATIVES

Contormément à l'artcle 314-82 du Règlement général de l'AMF, les conditons dans lesquelles TOCQUEVILLE FINANCE S.A. a eu recours pour
l'exercice 2018 à des services d'aide à la décision d'investssement, sont tenues à la dispositon des porteurs. Ces conditons sont précisées
dans le document inttulé «Compte rendu relatt aux trais d'intermédiaton pour l'exercice 2018» consultable sur le site internet de la société,
àel'adressee:eaaa.tocquevillefnance.tr

Changements intervenus au cours de la période sous revue  

Changements intervenus au cours de la période précédente  

ModifcatonedesetraisesurelesepartseS.

Créatoned'uneeparteSe(FR0013245354)elee20ejiuine2017.

- Tocqueville Gold - septembre 2018Rapport annuel de geston

Méthodeedeecalculeduerisqueeglobale:eLeerisqueeglobalesurecontratsefnanciersedeeceteOPCVMeestecalculéeselonelaeméthodeedeel’engagement.

Gérant

FR0010649772e(ParteP)

FR0010653501e(ParteI)

FR0011285915e(ParteI-N)

FR0011441849e(ParteI-NeUSD)

FR0013245354e(ParteS)

ParteP 2.00e%

ParteI 1.00e%

ParteI-N 1.00e%

ParteI-NeUSD 1.00e%

ParteS 1.10e%

Répartton sectorielle du uonds sactu invest en actonst

Titre Actu Net s(t

Principales positons du porteueuille

5,60AGNICOeEAGLEeMINES
5,45WHEATONePRECIOUS
5,02GOLDCORP
4,83NEWMONTeMINING
4,68PANeAMERICANeSILVER
4,67ROYALeGOLD
4,36OCEANAGOLD
4,31SEMAFO
4,13DETOUReGOLD
3,94 2GOLD

Répartton géographique du uonds sactu invest en actonst

Évoluton de l'actu net, de la VL et du nombre de parts du porteueuille et peruormances



VI. POLITIQUE DE REMUNERATION

1. Eléments qualitatts

Tocqueville Finance a mis en place une politque de rémunératon permetant de promouvoir une geston saine et e cace des risques.
Contorme à l’intérêt des porteurs de parts, elle n’encourage pas une prise de risque incompatble avec le profl de risque, le règlement et les
documentseconsttuttsedeel’OPC.

La politque de rémunératon a été conçue et mise en œuvre de taçon à consttuer un levier e cace d’atracton, de fdélisaton et de
motvaton des collaborateurs, contribuant à la pertormance sur le long terme de la société de geston, tout en s’assurant de la contormité aux
réglementatonseenevigueuredanseleesecteurefnanciereeteàelaeconvergenceedeseintérêtseduepersonneleidentféeavececeuxedeel’OPCegéré.

La politque de rémunératon prévoit un système de rémunératon structuré avec une composante fxe su samment élevée et une
rémunératon variable déterminée pour les preneurs de risque visant à récompenser la créaton de valeur à long terme. A ce ttre, la
rémunératon variable du personnel identfé ne peut excéder 100% de la rémunératon fxe. Par preneur de risque, on entend toute personne
dont les actvités protessionnelles ont une incidence signifcatve sur le profl de risque de la société ou des OPC gérés et dont la rémunératon
se situe dans la même tranche que celle de la directon générale et des preneurs de risque. Les preneurs de risque identfés voient leur
rémunératonevariableetaireel’objeted’unepaiementediféréeàehauteuredee40%esure3eans.

Le diféré de 40% de la rémunératon variable sur 3 ans, permet la prise en compte de mécanismes d’ajustement au risque ex-post, conduisant
àeuneeréductonedeelaerémunératonevariableelorsqueeleseconditonsedeeversementedeelaerémunératonevariableediféréeeneesontepaseremplies.

Deuxeconditonsesonteretenuesepoureactvereleepaiemented’uneerémunératonediféréee:
- La situaton fnancière de la société est compatble avec cete distributon ;
- Les pertormances des OPC justfent ce paiement.

Unemécanismeedeemaluseesteactvableepoureunesalariéetaisanteparteeduepersonneleidentfé,enotammentedanselesetroisecasesuivantse:
- Comportement trauduleux du salarié ;
- Insu sance grave de geston du risque pour les OPC, ou pour la société, ou pour l’entté organisatonnelle dans laquelle travaille
leesalariéeconcernée;
-  aisse importante des pertormances fnancières des OPC, ou de la société, ou de l’entté organisatonnelle dans laquelle travaille
leesalariéeconcerné

Le malus peut annuler en parte ou en totalité les rémunératons variables non encore versées au salarié concerné. Le comité des
rémunératons examine, annuellement au moins, les principes et les évolutons de la politque de rémunératon, qui lui sont présentées. Ce
comité est composé du Président non exécutt du conseil d’administraton de Tocqueville Finance ainsi que de 3 membres indépendants de la
société.e»

2. Eléments quanttatts

Montant total des rémunérations sur l'exercice clos le 31 décembre 2017 €

Ensemble des CDI de la société Tocqueville Finance

  2 191 227 Fixes

Variables +primes      645 133 

Ensemble des Gérants  Gestion Collective Tocqueville Finance

Fixes      708 942 

     342 061 Variables +primes

Ensemble des cadres supérieurs ( non gérants Gestion Collective)

  1 204 852 Fixes

Variables +primes      400 727 


