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Valeur Liquidative (VL) : 47,91 ( EUR )

Date de VL et d'actif géré : 29/05/2020

Code ISIN : FR0010311993

Actif géré : 88,98 ( millions EUR )

Devise de référence du compartiment : EUR

Devise de référence de la classe : EUR

Indice de référence : 100% MSCI EUROPE (16)

Données clés (source : Amundi) Objectif d'investissement
FCP principalement investi en actions européennes de toutes capitalisations et de tous secteurs économiques. L’équipe de
gestion dispose de marges de manœuvre élevées pour concentrer le portefeuille sur ses plus fortes convictions.

Performances

Evolution de la performance (base 100) *

A : Le 02/12/2013, la gestion financière du fonds a été déléguée à Amundi.
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Portefeuille (85,61) Indice (98,69)

Profil de risque et de rendement (SRRI)

 A risque plus faible, rendement potentiellement plus faible

A risque plus élevé, rendement potentiellement plus élevé

Le SRRI correspond au profil de risque et de rendement
présent dans le Document d’Information Clé pour
l’Investisseur (DICI). La catégorie la plus faible ne signifie
pas «  sans risque  ». Il n’est pas garanti et pourra évoluer
dans le temps.

Forme juridique : Fonds Commun de Placement (FCP)

Date de création du compartiment/OPC : 24/08/1998

Date de création de la classe : 07/04/2006

Eligibilité : Compte-titres, Assurance-vie

Eligible PEA : Oui

Eligible PERP : Oui

Affectation des sommes distribuables : Capitalisation

Souscription minimum: 1ère / suivantes :
1 millième part(s)/action(s) / 1 millième part(s)/action(s)

Frais d'entrée (maximum) : 2,00%

Frais courants : 2,25% ( prélevés 30/09/2019 )

Frais de sortie (maximum) : 0,00%

Durée minimum d'investissement recommandée : > à 5 ans

Commission de surperformance : Non

Caractéristiques principales

Performances glissantes *

  Depuis le 1 mois 3 mois 1 an 3 ans 5 ans Depuis le
Depuis le 31/12/2019 30/04/2020 28/02/2020 31/05/2019 31/05/2017 29/05/2015 07/04/2006
Portefeuille -14,64% 3,52% -4,86% -1,60% -11,51% -14,39% -4,18%
Indice -15,43% 2,95% -6,42% -4,24% -3,93% -1,31% 50,10%
Ecart 0,78% 0,57% 1,56% 2,63% -7,58% -13,08% -54,28%

Performances calendaires (1) *

  2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Portefeuille 26,68% -16,68% 6,27% -4,74% 13,87% 0,85% 16,15% 17,27% -12,69% 4,23%
Indice 26,05% -10,57% 10,24% 2,58% 8,22% 6,84% 19,82% 17,29% -8,08% 11,09%
Ecart 0,63% -6,11% -3,97% -7,32% 5,65% -5,99% -3,67% -0,02% -4,61% -6,87%

Indicateur(s) glissant(s)

  1 an 3 ans 5 ans

Volatilité du portefeuille 28,60% 18,85% 18,65%
Volatilité de l'indice 23,96% 16,13% 16,60%

La volatilité est un indicateur statistique qui mesure
l’amplitude des variations d’un actif autour de sa moyenne.
Exemple : des variations de +/- 1,5% par jour sur les
marchés correspondent à une volatilité de 25% par an.

* Les performances sont calculées dans la devise de référence, sur des données historiques. Les performances affichées
sont nettes de frais de gestion. (1) Les performances calendaires couvrent des périodes complètes de 12 mois pour
chaque année civile. Les performances ne sont pas constantes dans le temps et ne préjugent pas des performances et
des rendements futurs. La valeur des investissements peut varier à la hausse ou à la baisse selon l'évolution des marchés.
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Commentaire de gestion
Analyse du marché 
Au mois de mai, le marché a poursuivi son rebond par rapport au point bas atteint en mars, l’indice MSCI Europe gagnant environ 3 %. Pour le deuxième mois d’affilée, les secteurs cycliques
ont surperformé les segments défensifs du marché, emmenés par les valeurs industrielles et la consommation discrétionnaire, alors que l’énergie restait à la traîne. 
  
Au cours du mois, le marché a été dopé par la poursuite de la réouverture des économies et par l’espoir d’une reprise rapide de l’activité malgré l’inquiétude suscitée par l’accroissement des
tensions entre les États-Unis et la Chine. Par ailleurs, les gouvernements et les banques centrales ont clairement montré leur intention de tourner la page du confinement afin de permettre le
redémarrage total de l’économie. Cette vérité a éclaté au grand jour le 27 mai, lorsque la Commission Européenne a dévoilé son plan de relance économique post-coronavirus de 750 milliards
d’euros, qui va encore plus loin que les 500 milliards proposés en début de mois par les dirigeants français et allemand mais qui nécessite l’approbation unanime des États composant l’Union
Européenne, ce qui suppose d’âpres négociations. Ce plan étant toutefois considéré comme un pas dans la bonne direction, il a été bien accueilli par les marchés. 
  
Hors actualité macroéconomique, la majorité des entreprises européennes ont publié leurs chiffres du premier trimestre et la proportion de résultats supérieurs aux prévisions est plutôt
modeste. En effet, seules 3 % des entreprises ont vu leurs bénéfices surpasser les estimations du consensus. Ces surprises positives s’expliquent toutefois par les fortes révisions à la baisse
auxquelles nous avons assisté en début d’année. En ces temps difficiles, de nombreuses entreprises ont beaucoup de mal à effectuer des prévisions et une grande partie d’entre elles a dû
annuler ses objectifs ou les revoir à la baisse. Celles qui disposent de plus de visibilité sur leurs perspectives pour l’année prochaine bénéficient donc d’une prime. 
  
Globalement, bien que la situation de l’économie mondiale demeure très délicate, le rebond actuel traduit un certain appétit des investisseurs pour le risque. À ce stade, s’il n’est pas facile
d’anticiper les perspectives du marché actions sur la base d’une analyse top down, nous observons toujours des dislocations du marché qui pourraient fort bien constituer un terrain de chasse
intéressant pour les spécialistes de la sélection de titres. Dans la gestion de tous nos portefeuilles, nous continuons à mettre l’accent sur une sélection de titres spécifiques qui privilégie des
modèles économiques de qualité offrant des niveaux de valorisation intéressants, capables de générer de l’alpha à moyen terme. 
  
Analyse du portefeuille 
  
Au cours du mois de mai, le fonds a surperformé son indice de référence (MSCI Europe). Sur le plan sectoriel, l’industrie, les services publics et les matériaux ont apporté une contribution
positive au rendement du portefeuille, tandis que le secteur financier et celui de la consommation discrétionnaire l’ont au contraire pénalisé. 
  
Au sein du secteur industriel, notre position sur le groupe international irlandais DCC spécialisé dans les services commerciaux, de marketing et de support a généré une remarquable
performance. En effet, au cours du mois, l’entreprise a publié d’excellents résultats pour l’exercice 2020, qui soulignent la solidité de son modèle économique. Par ailleurs, notre position sur
Siemens a également été bénéfique à la performance du portefeuille, l’entreprise ayant publié un ensemble de résultats solide au T2, globalement supérieur aux attentes. La surprise positive
est venue de Digital Industries dont le carnet de commandes a augmenté de 2 % grâce à quelques grosses commandes. En outre, le recul de 10 % de la croissance organique a été moindre
que ce que l’on craignait et les marges sous-jacentes ont mieux résisté que prévu. 
  
Le portefeuille a perdu un peu de terrain dans le secteur financier. En particulier, notre position sur la compagnie d’assurances Prudential a produit un impact négatif sur la performance à cause
de son exposition à Hong Kong. L’entreprise a souffert de l’accroissement des tensions dans le pays. Notre position sur Standard Chartered a également amputé la performance pour des
raisons similaires. Par ailleurs, le cours de l’action de la banque belge KBC s’est retrouvé sous pression en mai. Malgré de bons résultats fondamentaux au T1 et de fortes tendances positives
dans certains secteurs clés, la direction a revu à la baisse le revenu d’intérêts net prévu pour l’exercice 2020, ce qui a déçu les investisseurs. 
  
Le secteur des services publics a, pour sa part, constitué une source de performance positive pour le portefeuille en mai. Notre position sur l’entreprise danoise Orsted, qui fabrique des
turbines éoliennes et développe des parcs éoliens offshore, a affiché une bonne performance dans un contexte marqué par la proposition d’un plan de relance verte de la Commission
Européenne. Cette nouvelle a dopé le titre car elle confirme le souhait de mettre l’accent sur la rénovation des bâtiments, les énergies renouvelables et l’hydrogène, ainsi que sur la mobilité
propre et l’économie circulaire. 
  
Le portefeuille a perdu un peu de performance relative dans le secteur de la consommation discrétionnaire. En effet, notre position sur le promoteur immobilier britannique Vistry a amputé le
rendement, le groupe ayant souffert de l’inquiétude planant sur le marché résidentiel britannique en raison de la récession liée à la Covid-19 au Royaume-Uni. Nous maintenons toutefois une
posture positive vis-à-vis de cet investissement et nous avons décidé de conserver le titre car nous pensons que la réouverture du marché britannique et la résilience de la demande et du prix
des logements devraient soutenir le cours de l’action. 
  
Parmi les autres titres individuels du portefeuille ayant eu un impact important, il convient de souligner la bonne performance de notre position sur la multinationale anglo-australienne BHP
spécialisée dans l’exploitation minière, les métaux et le pétrole. L’entreprise a en effet profité de la hausse des cours du minerai de fer (+20,8 % à 99,50 USD la tonne) car les stocks présents
dans les ports chinois sont tombés à leur niveau le plus bas depuis 2016. À l’inverse, notre position sur l’entreprise Lundin Energy a pénalisé la performance après l’annonce du retrait de son
actionnaire minoritaire Equinor au cours du mois (Equinor ne détiendra plus aucune participation dans l’entreprise). 
  
Perspectives 
Malgré un fort rebond, la performance cumulée du marché actions européen depuis le début de l’année reste largement dans le rouge. Même si cela peut paraître justifié compte tenu des
perspectives économiques plutôt sombres à court terme, il faut reconnaître, d’un autre côté, que les mesures adoptées par les gouvernements et les banques centrales devraient apporter un
certain soutien. Nous commençons à distinguer la lumière au bout du tunnel car de plus en plus de pays sont en train de mettre au point leur stratégie de redémarrage de l’activité économique.
Nous nous attendons à un chemin semé d’embûches et à une reprise progressive car la crainte d’une deuxième vague de l’épidémie, le refroidissement des relations sino-américaines et les
tensions internes qui secouent actuellement les États-Unis entretiendront certainement un haut niveau d’incertitude. Du fait de cette incertitude, les accès de volatilité et les retournements du
marché sont voués à se poursuivre, ce qui pourrait fort bien créer les conditions idéales pour des spécialistes de la sélection de titres ayant un horizon d’investissement à moyen ou long terme.
Nous continuons à profiter des dislocations du marché amplifiées par la crise actuelle en misant sur des modèles économiques résilients offrant un fort potentiel de hausse des valorisations. 
  
 

Composition du portefeuille
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Répartition sectorielle *

* Hors prise en compte des produits dérivés.
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Répartition géographique *

* Hors prise en compte des produits dérivés.
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Principaux émetteurs en portefeuille (% d'actifs)

  Portefeuille
ROCHE HOLDING AG 7,11%
ORSTED A/S 4,74%
RECKITT BENCKISER GROUP PLC 4,50%
DCC PLC 4,50%
ASTRAZENECA PLC 3,99%
DEUTSCHE TELEKOM AG 3,90%
DANONE 3,82%
HEINEKEN NV 3,71%
CRH PLC 3,47%
NOVO NORDISK A/S 3,38%
Total 43,12%

Indicateurs

Nombre de lignes en portefeuille 38

Avertissement

Document simplifié et non contractuel, destiné à être remis exclusivement aux porteurs de parts. Les caractéristiques principales du fonds sont mentionnées dans sa documentation
juridique, disponible sur le site de l’AMF ou sur simple demande au siège social de la société de gestion. La documentation juridique vous est remise avant toute souscription à un fonds.
Investir implique des risques : les valeurs des parts ou actions des OPC sont soumises aux fluctuations du marché, les investissements réalisés peuvent donc varier tant à la baisse qu’à la
hausse. Par conséquent, les souscripteurs des OPC peuvent perdre tout ou partie de leur capital initialement investi. Il appartient à toute personne intéressée par les OPC, préalablement à
toute souscription, de s’assurer de la compatibilité de cette souscription avec les lois dont elle relève ainsi que des conséquences fiscales d’un tel investissement et de prendre
connaissance des documents réglementaires en vigueur de chaque OPC. La source des données du présent document est Amundi sauf mention contraire. La date des données du présent
document est celle indiquée sous la mention SYNTHESE DE GESTION en tête du document sauf mention contraire.
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