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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures

Retour sur l'actualité récente du secteur automobile

Publication du troisième trimestre et mouvements récents sur le secteur
Peugeot et Renault ont tous les deux publié leurs résultats du troisième trimestre. Dans un contexte
de baisse de la production automobile mondiale depuis deux ans, les deux constructeurs ont connu
des résultats constrastés.

- Peugeot
La résilience des ventes, l'amélioration des marges et la forte génération de trésorerie mettent en
avant la réussite de la stratégie de Peugeot, à savoir : flexibilité, efficience de la structure de coût et
pricing power. Dans une période où la visibilité sur le secteur est limitée, nous apprécions ce savoir-
faire de PSA. La publication du troisième trimestre nous a confortés dans notre opinion positive sur le
groupe. Nous avons renforcé la position de +1% à 3,5% du portefeuille.

- Renault
La baisse du cours de bourse de Renault depuis deux ans laisse apparaitre une valorisation
intéressante, d'autant plus que le niveau de la marge et le très faible dividende de Nissan en 2019
laissent un potentiel d'amélioration des résultats important. Nous sommes revenus sur le titre suite à
la publication du troisième trimestre lors de laquelle Renault a émis un avertissement sur ses
résultats.

Au 31 octobre, notre position sur le secteur automobile est de 8,5% du portefeuille : Peugeot (3,5%),
Renault (3,5%) et Akwell (2%).

Notre vision sur le rapprochement PSA-Fiat Chrysler
Après l'échec des négociations entre la marque au losange et le constructeur turinois, PSA et Fiat
Chrysler ont annoncé un projet de "fusion entre égaux". Dans les faits, PSA disposera d'un
administrateur supplémentaire (6 sur 11) et Carlos Tavares sera le CEO du nouveau groupe. Pour
que la fusion soit possible, PSA devra payer une prime sur le cours de Fiat. Au-delà de la prime
versée et de la réaction immédiate des cours de bourse, le rapprochement a beaucoup de sens au
niveau opérationnel. L’actionnaire du nouvel ensemble devrait bénéficier à moyen/long terme des
synergies et de la complémentarité de ces deux groupes.

Dans le détail, nous trouvons ce rapprochement intéressant car :
- il ouvre à PSA les portes du marché nord-américain dont le groupe était absent
- FCA va bénéficier de la technologie de PSA pour faire face à la réglementation CO2
- FCA va bénéficier du savoir-faire de PSA en termes de restructuration
- il y a de fortes synergies en Europe et en Amérique Latine
- il augmente la puissance financière pour réaliser les importants investissements à venir
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Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps. Le
FCP n’offre aucune garantie de rendement ou de performance et présente un risque de perte en capital. Ce document promotionnel est un outil de
présentation simplifié et ne constitue ni une offre de souscription, ni un conseil personnalisé. Toute souscription dans le fonds doit se faire sur la base
du prospectus et du DICI actuellement en vigueur et disponibles sur simple demande auprès de GESTION 21 et sur le site www.gestion21.fr.

Le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et est susceptible d’être modifié ultérieurement. La Souscription des Parts du
Fonds est permise uniquement aux investisseurs n’ayant pas la qualité de «U.S.Person» (telle que cette expression est définie dans la règlementation
financière fédérale américaine et reprise dans le Prospectus) et dans les conditions prévues par le Prospectus du Fonds. Les informations de ce
document sont des informations arrêtées au 31/10/2019 et susceptibles d’évoluer dans le temps.
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Retour sur l'actualité récente du secteur automobile

Publication du troisième trimestre et mouvements récents sur le secteur
Peugeot et Renault ont tous les deux publié leurs résultats du troisième trimestre. Dans un contexte
de baisse de la production automobile mondiale depuis deux ans, les deux constructeurs ont connu
des résultats constrastés.

- Peugeot
La résilience des ventes, l'amélioration des marges et la forte génération de trésorerie mettent en
avant la réussite de la stratégie de Peugeot, à savoir : flexibilité, efficience de la structure de coût et
pricing power. Dans une période où la visibilité sur le secteur est limitée, nous apprécions ce savoir-
faire de PSA. La publication du troisième trimestre nous a confortés dans notre opinion positive sur le
groupe. Nous avons renforcé la position de +1% à 3,5% du portefeuille.

- Renault
La baisse du cours de bourse de Renault depuis deux ans laisse apparaitre une valorisation
intéressante, d'autant plus que le niveau de la marge et le très faible dividende de Nissan en 2019
laissent un potentiel d'amélioration des résultats important. Nous sommes revenus sur le titre suite à
la publication du troisième trimestre lors de laquelle Renault a émis un avertissement sur ses
résultats.

Au 31 octobre, notre position sur le secteur automobile est de 8,5% du portefeuille : Peugeot (3,5%),
Renault (3,5%) et Akwell (2%).

Notre vision sur le rapprochement PSA-Fiat Chrysler
Après l'échec des négociations entre la marque au losange et le constructeur turinois, PSA et Fiat
Chrysler ont annoncé un projet de "fusion entre égaux". Dans les faits, PSA disposera d'un
administrateur supplémentaire (6 sur 11) et Carlos Tavares sera le CEO du nouveau groupe. Pour
que la fusion soit possible, PSA devra payer une prime sur le cours de Fiat. Au-delà de la prime
versée et de la réaction immédiate des cours de bourse, le rapprochement a beaucoup de sens au
niveau opérationnel. L’actionnaire du nouvel ensemble devrait bénéficier à moyen/long terme des
synergies et de la complémentarité de ces deux groupes.

Dans le détail, nous trouvons ce rapprochement intéressant car :
- il ouvre à PSA les portes du marché nord-américain dont le groupe était absent
- FCA va bénéficier de la technologie de PSA pour faire face à la réglementation CO2
- FCA va bénéficier du savoir-faire de PSA en termes de restructuration
- il y a de fortes synergies en Europe et en Amérique Latine
- il augmente la puissance financière pour réaliser les importants investissements à venir
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Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps. Le
FCP n’offre aucune garantie de rendement ou de performance et présente un risque de perte en capital. Ce document promotionnel est un outil de
présentation simplifié et ne constitue ni une offre de souscription, ni un conseil personnalisé. Toute souscription dans le fonds doit se faire sur la base
du prospectus et du DICI actuellement en vigueur et disponibles sur simple demande auprès de GESTION 21 et sur le site www.gestion21.fr.

Le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et est susceptible d’être modifié ultérieurement. La Souscription des Parts du
Fonds est permise uniquement aux investisseurs n’ayant pas la qualité de «U.S.Person» (telle que cette expression est définie dans la règlementation
financière fédérale américaine et reprise dans le Prospectus) et dans les conditions prévues par le Prospectus du Fonds. Les informations de ce
document sont des informations arrêtées au 31/10/2019 et susceptibles d’évoluer dans le temps.
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