
 

 

 

 

 

 

LIBERTY M 

FONDS COMMUN DE PLACEMENT(FCP) DE DROIT FRANCAIS 
 

 

 

RAPPORT ANNUEL 

Exercice clos le 30 septembre 2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MYRIA ASSET MANAGEMENT 
 

Siège social : 32 avenue d’Iéna 75116 PARIS   
Société par Actions Simplifiée à Conseil de Surveillance au capital de 1 500 000 € - RCS Paris 804 047 421 
Société de gestion de portefeuille agréée par l’Autorité des marchés financiers sous le numéro GP-14000039



 

P a g e  2 | 14 

 

SOMMAIRE 
 

Acteurs ............................................................................................................................... 3 

Caractéristiques de votre FCP et Informations concernant les placements et la gestion ... 4 

Autres informations .......................................................................................................... 10 

Rapport d’activité ............................................................................................................. 12 

Rapport certifié du commissaire aux comptes ................................................................. 14 

• Comptes annuels  
- Bilan Actif 
- Bilan Passif 
- Hors-Bilan 
- Compte de Résultat  

 
• Annexes aux comptes annuels 

- Règles et méthodes comptables  
- Evolution de l'actif net  
- Compléments d'information  

 
• Attestation du Commissaire aux Comptes relative à la composition de l’actif au 30 

septembre 2015 

 

  



 

P a g e  3 | 14 

 

Acteurs 
 
Société de gestion : MYRIA ASSET MANAGEMENT 

Société par Actions Simplifiée à Conseil de surveillance au capital de 1 500 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 804 047 421 
Société de gestion agréée par l’Autorité des marchés financiers (AMF) le 14 octobre 2014 sous le 
numéro GP-14000039 
Siège social : 32 Avenue d’Iéna 75116 Paris - France 
 

Gestionnaire financier par délégation : Schroders Investment Management Limited 

Siège social 31 Gresham Street EC 2V 7QA LONDON - ROYAUME UNI 
Téléphone : 00 44 207 658 60 00 
Succursale en France : 
Schroders Investment Management Limited, 
Adresse postale : 8-10, rue Lamennais - 75008 PARIS - FRANCE 
Téléphone : 01 53 85 85 85 
 
Dépositaire : CACEIS Bank France 

Société Anonyme à Conseil d’Administration au capital de 420 000 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 692 024 722 
Établissement de crédit agréé par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Gestionnaire Comptable par délégation de la Société de gestion : CACEIS Fund 
Administration 

Société Anonyme au capital de 5 800 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 420 929 481 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Commissaire aux comptes : CORÉVISE, représenté par Fabien CRÉGUT 

26 rue Cambacérès 75008 PARIS - FRANCE  
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Caractéristiques de votre FCP et 
Informations concernant les 

placements et la gestion 
 
FORME JURIDIQUE : Fonds Commun de Placement (FCP) de droit Français 
 
CODE ISIN : FR0011439157 
 
CLASSIFICATION : Actions internationales 
 
AFFECTATION DES RÉSULTATS : Capitalisation et/ou distribution 
 
OBJECTIF DE GESTION 
Le FCP a pour objectif de dégager une performance par la mise en œuvre d’une gestion quantitative 
active en étant exposé sur les marchés actions développés d’Asie et d’Amérique du Nord et de 
surperformer l’indicateur de référence composé à 50% de l’indice MSCI Daily TR Net North America 
Local Index et à 50% de l’indice MSCI Daily TR Net Pacific Local Index. 
 
INDICATEUR DE RÉFÉRENCE 
La gestion du FCP repose sur des techniques structurées et rigoureuses et sa performance n’est pas 
liée à un indicateur de référence. Cependant, la performance du fonds pourra être comparée à un 
indicateur, utilisé comme élément d’appréciation à posteriori de sa gestion. 
L’indicateur de référence auquel le porteur pourra comparer la performance de son investissement est 
l’indice composite suivant : 

- 50% MSCI Daily TR Net North America Local Index (dividendes réinvestis) : Indice actions 
représentatif des marchés d’Amérique du Nord (Etats- Unis et Canada), établi et publié par 
Morgan Stanley, dividendes réinvestis exprimé en monnaie locale. 

- 50% MSCI Daily TR Net Pacific Local Index (dividendes réinvestis) : Indice représentatif du 
marché actions de la zone Asie développée (Japon, Australie, Nouvelle Zélande, Hong Kong et 
Singapour), établi et publié par Morgan Stanley, dividendes réinvestis exprimé en monnaie 
locale. 

 
STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
La philosophie de gestion du FCP repose sur une approche systématique structurée et rigoureuse de 
sélection des valeurs. Cette approche est non contrainte (ne fait référence à aucun indicateur de 
référence) et est basée sur un processus d’investissement actif. La mise en œuvre de ce processus 
repose à la fois sur des critères de sélection de type « Value » (tels que les rendements des dividendes 
et des cash-flows,) et des critères de type « Qualité » (profitabilité et solidité financière). 

Cette approche quantitative permet de construire un portefeuille diversifié par secteurs et sous-secteurs 
de plus de 500 valeurs dont la pondération maximale pour chacune d’entre elles est de 1% de l’actif 
net. Elle permet d’identifier les sources de performance et de risque et de limiter l’impact de la volatilité 
des marchés. Enfin, l’analyse quotidienne des valeurs composant l’univers d’investissement permet 
d’examiner chaque jour l’ensemble des opportunités d’investissement sur un vaste éventail de marchés 
et de tailles de capitalisations boursières. 

Le fonds pourra notamment recourir aux actions de sociétés grandes, moyennes et petites 
capitalisations. La limite maximale d’exposition aux petites capitalisations sera de 50% du FCP. 

L’objectif du FCP est de dégager une performance en respectant un impératif d’exposition permanente 
à 80% minimum en actions de sociétés de pays développés d’Asie ou d’Amérique du Nord. 
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Le niveau d’exposition au risque actions en intégrant l’utilisation de produits dérivés sera compris entre 
80 et 110% de l’actif. 

En conséquence, l’exposition maximale du portefeuille en instruments du marché monétaire et en 
liquidités sera de 20%. 
 
PROFIL DE RISQUE DU FCP 
Votre argent sera investi dans des instruments financiers sélectionnés par le gestionnaire financier par 
délégation. Ces instruments connaîtront les évolutions et les aléas des marchés financiers. 
 
Au travers des investissements du FCP, les risques principaux pour le porteur sont les suivants : 
 
� Risque actions 

Les marchés actions peuvent connaître des fluctuations importantes dépendant des anticipations 
sur l’évolution de l’économie mondiale, et des résultats des entreprises. En cas de baisse des 
marchés actions, la valeur liquidative du fonds pourra baisser. 
L’attention des investisseurs est attirée sur le fait que le FCP est susceptible d’investir sur des valeurs 
de petites capitalisations cotées dans la limite de 50% de l’actif net. L’exposition sur les petites 
capitalisations peut faire baisser la valeur liquidative plus fortement, plus rapidement et leur cession 
peut requérir des délais. 

 
� Risque lié à la gestion discrétionnaire 

Le style de gestion discrétionnaire repose sur l'anticipation de l'évolution des différents marchés 
(actions, produits de taux) et/ou sur la sélection des valeurs. Il existe un risque que l'OPCVM ne 
soit pas investi à tout moment sur les marchés ou les valeurs les plus performants. La performance 
du fonds peut donc être inférieure à l'objectif de gestion et la valeur liquidative du fonds pourrait 
baisser. 

 
� Risque de contrepartie 

Le risque de contrepartie résulte de toutes les opérations de gré à gré (les contrats financiers et les 
garanties financières) conclues avec la même contrepartie. Le risque de contrepartie mesure le 
risque de perte en cas de défaillance d’une contrepartie incapable de faire face à ses obligations 
contractuelles avant que l’opération ait été réglée de manière définitive sous la forme d’un flux 
financier. Dans ce cas, la valeur liquidative pourrait baisser. 

 
� Risque de perte en capital 

Le risque de perte en capital résulte d’une perte lors de la vente d’une part à un prix inférieur à 
celui payé à l’achat. Le porteur de part ne bénéficie d’aucune garantie de restitution du capital 
investi. 
 

� Risque de liquidité 
Le FCP est susceptible d’investir sur des titres peu liquides du fait de la taille de capitalisation de la 
société. En cas de rachat important de parts du FCP, le gérant pourrait se trouver contraint de céder 
ces actifs aux conditions du moment, ce qui pourrait entraîner une baisse de la valeur liquidative. 

 
� Risque de change 

Etant donné que le FCP peut investir dans des titres ou des OPC libellés dans des devises autres 
que l’euro, le porteur pourra être exposé à une baisse de la valeur liquidative en cas de variation 
des taux de change. 
L’exposition du portefeuille au risque de change sera au maximum de 10%. 

 
� Risque de taux 

En cas de hausse des taux d'intérêt, la valeur des instruments investie en taux fixe peut baisser et 
pourra faire baisser la valeur liquidative du fonds. 
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� Risque lié à l’utilisation des instruments dérivés 
L'utilisation des instruments dérivés peut entraîner à la baisse sur de courtes périodes des variations 
sensibles de la valeur liquidative en cas d'exposition dans un sens contraire à l'évolution des 
marchés. 
 

� Risque de surexposition 
Le portefeuille de l’OPCVM pourra être en situation de surexposition (jusqu’à 110% de l’actif) sur 
les marchés sur lesquels intervient le gérant, la valeur liquidative du fonds peut par conséquent 
baisser de manière plus importante que les marchés sur lesquels il est exposé. 
 

� Risque de crédit 
La valeur liquidative du FCP baissera si celui-ci détient une obligation ou un titre de créance d’un 
émetteur dont la qualité de signature vient à se dégrader ou dont l’émetteur viendrait à ne plus 
pouvoir payer les coupons ou rembourser le capital. 

 
GARANTIE OU PROTECTION 
Le FCP ne fait l'objet d'aucune garantie ou protection. 
 
COMPOSITION DE L’ACTIF 
� Les actifs hors dérivés intégrés 

- Actions et titres donnant accès au capital 
Le portefeuille pourra comprendre des actions cotées et des titres donnant accès au capital. 
Les titres détenus pourront concerner tous les secteurs économiques. 
Les émetteurs sélectionnés relèveront de toutes zones géographiques de l’Amérique du nord et 
de l’Asie développée. 
Les titres détenus relèveront de toutes tailles de capitalisation. Les petites capitalisations cotées 
seront limitées à 50% de l’actif net Ils seront libellés en devises locales et plus particulièrement 
en dollars et en yens. 
 

- Titres de créances et instruments du marché monétaire 
Le portefeuille pourra comprendre tous titres de créance et instruments du marché monétaire 
(obligations à taux fixe, obligations à taux variable, obligations indexées sur l’inflation, titres de 
créance négociables, BMTN, EMTN non structurés, titres participatifs, titres subordonnés…). 
La durée de vie restant à courir de ces titres lors de l’acquisition sera inférieure à un an. 
Les émetteurs sélectionnés relèveront de toutes zones géographiques. Ils appartiendront 
indifféremment au secteur public ou au secteur privé. 
Les notations minimales suivantes sont exigées : P1 pour les liquidités à court terme (Moody’s) 
ou A1 dans le cas de S&P ou équivalent. 
En cas de dégradation de la notation, les titres seront cédés en respectant l’intérêt des porteurs, 
ces cessions n’étant pas effectuées au jour de la dégradation mais dans un délai raisonnable, 
permettant la réalisation de ces opérations dans les meilleures conditions possibles en fonction 
des opportunités de marché. 
Dans le cas où la société de gestion investirait sur des titres de créance ou des obligations en 
direct, elle procèderait à sa propre analyse pour évaluer la qualité de l’émetteur et de l’émission 
en sus de s’appuyer sur la recherche et les notations de crédit émises par les agences de 
notation. 
Les titres détenus seront essentiellement libellés en euros. 
 

- Actions et parts d’OPC 
Le portefeuille pourra être investi dans la limite de 10% de l’actif en parts ou actions  

 OPCVM de droit français 
 OPCVM de droit européen 
 Fonds de fonds 
 FIA (Fonds d’Investissement Alternatif) 
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 Fonds d’investissement de droit étrangers 
 OPC nourriciers 

 
Il pourra détenir des OPC gérés par la société de gestion ou une société qui lui serait liée. 

 
� Les instruments dérivés 

Le Fonds peut intervenir sur les instruments dérivés suivants : 
- Nature des marchés d’intervention 

 réglementés 
 organisés 
 de gré à gré 

 
- Risques sur lesquels le Fonds désire intervenir 

 action 
 taux 
 change 
 crédit 
 autres risques 

 
- Nature des interventions, l’ensemble des opérations devant être limité à la réalisation de 

l’objectif de gestion 
 couverture 
 exposition 
 arbitrage 
 autre nature 

 
- Nature des instruments utilisés 

 futures  
 options  
 swaps  
 change à terme 
 dérivés de crédit  
 autre nature 

 
- Stratégie d’utilisation des dérivés pour atteindre l’objectif de gestion 

 couverture 
 exposition 
 arbitrage 
 autre nature 

 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 110% de l’actif net. 
 
Ces opérations sont traitées avec de grandes contreparties françaises ou internationales, telles 
que des établissements de crédit ou des banques et font l’objet d’échanges de garanties 
financières en espèces. Les garanties financières en espèces reçues par l’OPCVM pourront être 
réinvesties via des OPC, qui appartiendront notamment à la classe « monétaire court terme ». 
 
Ces opérations seront réalisées dans le but : 

- de couvrir le portefeuille contre le risque de change, 
- d’ajuster son exposition au risque action. 
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� Les instruments intégrant des dérivés 
La Société de Gestion se réserve la possibilité d’utiliser, dans le cadre d’une optimisation future de 
la gestion du Fonds, d’autres instruments afin d’atteindre son objectif de gestion, comme par 
exemple des titres intégrant des dérivés. 
 
- Risques sur lesquels le Fonds peut intervenir 

 action 
 taux 
 change 
 crédit 
 autre risque 

 
- Nature des interventions et description de l’ensemble des opérations devant être limitées à la 

réalisation de l’objectif de gestion 
 couverture 
 exposition 
 arbitrage 
 autre nature 

 
- Nature des instruments utilisés 

 EMTN 
 BMTN 
 Obligations structurées 
 Certificats 
 Warrants 

 
L’utilisation de ces instruments a pour but : 

- de couvrir le portefeuille contre le risque de change, 
- et d’ajuster son exposition au risque action. 

 
� Les dépôts 

Le FCP ne fera pas de dépôts, mais pourra détenir des liquidités à titre accessoire dans la limite des 
besoins liés à la gestion des flux de trésorerie.  

 
� Les emprunts d’espèces 

Le FCP pourra avoir recours à des emprunts d’espèces dans la limite de 10% de l’actif net. Ces 
emprunts seront effectués dans le but d’optimiser la gestion de trésorerie et de gérer les modalités 
de paiement différé des mouvements d’actif et de passif. 
 

� Les acquisitions et cessions temporaires de titres 
Nature des opérations :  

 mises en pension par référence au Code monétaire et financier 
 prises en pension par référence au Code monétaire et financier 

 
CHANGEMENTS INTERVENUS  
Changement de société de gestion de tête en 2014. 
Afin d’optimiser l’offre proposée à ses clients, l’Union Financière de France a créé une société de gestion 
dénommée MYRIA Asset Management. Celle-ci assure depuis la fin du second semestre 2014 la gestion 
d’un ensemble de fonds confiée jusqu’alors à AVIVA INVESTORS France.  
 
En conséquence, la société MYRIA AM est devenue la société de gestion de tête du fonds LIBERTY M, 
en lieu et place d’AVIVA INVESTORS France, en date du 17 décembre 2014. 
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MYRIA AM est présidée par Martine Simon Claudel, précédemment Directrice Générale Déléguée du 
Groupe UFF, et dirigée par Pierre Bismuth, Directeur Général et Responsable des Gestions. 
 
Autres changements survenus 
10 avril 2015 : La stratégie d'investissement du FCP a évolué afin de préciser que la société de gestion 
ne recourt pas exclusivement et mécaniquement à des agences de notations (L.313-53-5 du Règlement 
Général de l’AMF) mais qu’elle procède également à sa propre analyse.  
Dans le but de permettre une plus grande souplesse à l'équipe de gestion dans la conduite de sa 
stratégie d'investissement, le ratio d'investissement maximum est passé de 100% à 110% de l'actif net 
du fonds, et par conséquent, un risque complémentaire (risque de surexposition) a été ajouté. 
Ces évolutions n'ont entraîné aucune modification de la gestion du FCP et n'ont pas eu d'impact sur 
l’indicateur de risque du DICI. 
 
CHANGEMENTS ENVISAGÉS 
Néant. 
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Autres informations  
 
Les commissions de mouvement sont perçues par la société de gestion. Des frais forfaitaires sont 
prélevés sur chaque transaction par le conservateur.  
 
EXERCICE DU DROIT DE VOTE AUX ASSEMBLÉES POUR LES TITRES DÉTENUS EN 
PORTEFEUILLE 
L’exercice du droit de vote pour les titres détenus dans le portefeuille est effectué en toute 
indépendance dans l’intérêt exclusif des porteurs de parts. Le gérant financier par délégation exerce 
au fil de l’eau les droits de vote attachés aux titres détenus en portefeuille selon sa propre politique 
d’exercice. 
 
LA SÉLECTION ET L’ÉVALUATION DES INTERMÉDIAIRES ET CONTREPARTIES 
Schroders Investment Management Limited travaille avec plus de 300 brokers. 
Toutes les transactions boursières sont exécutées par une équipe de trading globale, qui a la charge 
de sélectionner une contrepartie appropriée pour chaque transaction. 
Le trader sélectionnera un broker sur la base d’un certain nombre de facteurs parmi lesquels : 

- Le fait de savoir si le broker a été approuvé et paramétré dans les systèmes de trading de 
Schroders ; 

- La limite de crédit disponible pour le broker pressenti ; 
- Les restrictions éventuelles du client ; 
- La capacité du broker à fournir la “best exécution”. 

Avant qu’un broker soit approuvé et pour qu’il puisse effectuer des transactions boursières pour le 
compte de Schroders, il doit être approuvé sur la base de sa solidité financière, cette dernière étant 
validée par le comité de crédit de Schroders. Le broker se verra alors attribuer une limite de crédit 
spécifique. Parallèlement à l’analyse initiale, chaque broker fait l’objet d’une réévaluation annuelle de 
sa solidité financière. 
Schroders utilise également une politique d’évaluation des brokers afin de déterminer des objectifs pour 
la table de négociation, cet objectif étant pris en compte lors de la sélection des brokers réalisée par 
les traders pour le passage des ordres. Tous les gérants, analystes et traders participent au processus 
de vote, qui est structuré pour considérer tous les aspects du service d’un broker conjointement avec 
l’importance de tous les éléments pour chaque participant. Ces critères intègrent la capacité d’exécution 
du broker, l’utilité et la pertinence de sa recherche, son niveau de service, etc... Le vote est organisé 
au niveau de chaque région mondiale et au niveau de chaque famille de produits, tout en faisant l’objet 
d’une revue régulière (tous les 6 mois, un nouveau vote est réalisé). Il en résulte une liste de brokers, 
classés dans l’ordre de leur valeur perçue pour Schroders. Chaque broker se voit assigner un volume 
théorique de transactions reflétant cette valeur. 
De manière régulière également, les tables de négociation régionales organisent des réunions avec 
chaque société de courtage afin de leur fournir un compte-rendu sur la qualité de leur service, soulever 
les problèmes éventuels, et de manière générale s’assurer que les clients reçoivent un service adéquat 
pour le prix payé. Finalement, un niveau de contrôle supplémentaire est atteint par l’intégration des 
données collectées au niveau régional afin d’organiser des réunions au niveau global. 
A tout moment, priorité est donnée à la mise en œuvre d’une « best execution » au profit des clients. 
Les brokers sont payés par le biais de facturation de commissions en numéraire. 
 
RISQUE GLOBAL 
La méthode de calcul du risque global de l’OPCVM sur les instruments financiers à terme est celle du 
calcul de l’engagement telle que définie à l’article 411-73 et suivants du Règlement Général de l’AMF. 
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CRITÈRES ESG 
Les informations sur les critères environnementaux, sociaux, et de qualité de gouvernance dans la 
politique d’investissement de cet OPCVM sont disponibles sur le site Internet de la société de gestion : 
www.myria-am.com.  
 
POLITIQUE DE DISTRIBUTION  
Capitalisation et/ou distribution. 
Le Conseil de surveillance de la société de gestion statue chaque année sur l'affectation du résultat net 
ainsi que des plus-values réalisées et peut décider de leur capitalisation ou de leur distribution totale 
ou partielle, indépendamment l’un de l’autre. 
 
RÈGLES D’INVESTISSEMENT 
Le fonds respecte les règles d’investissement et les ratios réglementaires définis par le Code 
Monétaire et Financier et par le Règlement Général de l’AMF. 
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Rapport d’activité  
 
Le fonds a sous-performé son indice de référence sur les 12 derniers mois à fin septembre 2015, notre 
focus sur la valorisation et la qualité des sociétés n’ayant pas été récompensé. Le marché s’est 
concentré sur les styles growth et momentum plutôt que sur des opportunités d’investissement 
attractives offrant des valorisations raisonnables. Cet élan moutonnier et les performances positives 
des stratégies thématiques ont été des sujets récurrents sur la période, impactant négativement la 
performance du fonds. A titre d’exemple, la faible exposition sur des sociétés surévaluées telles que 
Facebook, Amazon, Netflix ou bien encore Google - principales représentantes des thèmes porteurs 
Growth / momentum - a été le principal détracteur à la performance relative du fonds.  
Dans le même temps, les activités de fusions & acquisitions ont également marqué la période, avec des 
investisseurs enthousiastes récompensant à la fois les cibles (choses peu surprenantes) et les acheteurs 
(ce qui est moins courant). Le secteur de la biotechnologie a notamment bénéficié de cette dynamique 
mais désormais « l’investment case » sur ce segment semble s’essouffler. En effet, au cours du 3ème 
trimestre, les biotechnologies ont été particulièrement chahutées enregistrant une baisse de 15% avec 
des investisseurs pressés de sortir. Notre philosophie consistant à ne pas acheter des actions 
surévaluées et « à la mode » dans ce secteur nous a été bénéfique durant cette correction.  
L’autre événement majeur au cours de cette période fut les interrogations autour de la future direction 
des taux d’intérêts américains. Nous pensions que les conditions financières étaient réunies pour 
normaliser la politique monétaire et nous avons été, comme beaucoup d’investisseurs, très « déçus » 
de la décision de la Fed. Dans ce contexte, les secteurs de la consommation de base et de l’immobilier 
ont eu des performances positives sur la période, et notre absence sur ces « proxy obligataires » nous 
a été préjudiciable. Notre analyse suggère que ces secteurs sont désormais devenus survalorisés, ceci 
est en partie dû au fait que les investisseurs utilisent ces actions comme des substituts aux obligations, 
et nous devrions donc assister à un renversement de cette tendance.  
Le sentiment négatif consensuel persiste sur les matières premières ou sur les actions liées à ce secteur, 
bien que les contributions de nos positions sur l’énergie et les matériaux aient été positives sur la 
période. Notre recherche sur ce pan du marché a été fructueuse. Notre préférences pour les plus 
grandes sociétés dotées d’une structure de coûts attractives et à l’inverse le fait d’avoir évité les sociétés 
affichant des coûts élevés associés à de maigres performances nous a été bénéfique. Notre position 
sur BHP, société minière diversifiée, illustre ce propos.  
Ailleurs au niveau régional, nous avons eu des performances positives au Japon, où notre stratégie a 
bénéficié de ses positions dans les secteurs financiers et de type défensifs tels que les biens de 
consommation de base ou bien encore les télécommunications.  
Nous continuons de tirer profit de la volatilité des marchés et comme nous l’avions déjà évoqué dans 
nos précédents commentaires, nous pensons que la vente panique combinée à une activité accrue de 
trading sur les contrats futures & ETFs ne jouent pas en la faveur des investisseurs plus systématiques.  
 
Nous regardons toujours ce qui sera la prochaine opportunité d’investissement et au cours des derniers 
mois, nous avons pris nos bénéfices sur notre exposition aux segments de marché ayant fortement 
performé comme les valeurs au sein des secteurs de l’assurance ou de la santé. Le fruit de ces ventes 
a été alloué au profit de certaines valeurs de la consommation de base. Le sentiment déprimé qui 
prévalait sur ce secteur a milité en faveur d’un renforcement de nos positions. Cette rotation a été 
bénéfique à la performance du fonds en septembre.  
Au sein des valeurs financières, nos positions historiques sur l’assurance ont été bénéfiques. Cependant, 
eu égard à la surperformance de cette industrie laissant apparaître des niveaux de valorisations moins 
attractives, nous avons accru nos prises de bénéfices sur ce segment. Ailleurs, nous avons tiré profit 
du récent accès de faiblesse pour renforcer notre exposition aux banques américaines survendues. 
Nous avons pendant longtemps évité les banques australiennes en raison de nos doutes sur leur solidité 
financière, et ce positionnement a été un contributeur positif significatif à la performance relative au 
cours des douze derniers mois.  
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Nos investissements dans les secteurs industriels et technologiques restent au plus haut. Notre 
positionnement sur le secteur industriel est globalement diversifié avec une préférence pour les activités 
de défense et de machinerie. En dépit d’une contribution négative de ce positionnement, nous 
maintenons notre confiance pour ces valeurs de grande qualité.  
Au sein des valeurs technologiques, nous conservons une préférence pour les entreprises matures, de 
qualité comme Intel et Microsoft au détriment des actions plus « glamour » du secteur des médias 
sociaux. Le portefeuille est également investi sur un large panel de sociétés dans le secteur de la 
consommation discrétionnaire, en particulier les valeurs ayant une solide franchise et favorables aux 
actionnaires tels que les équipementiers automobiles et la grande distribution.  
 
Performances  
Sur l'exercice arrêté au 30 septembre 2015, le fonds a réalisé une performance de -4,34% sur 12 
mois contre 4,03% pour son indice de référence. 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes 
dans le temps. 
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