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

Bilan des publications du premier semestre 2019

A fin juillet, la majorité des sociétés françaises de la cote ont publié leurs résultats semestriels. C'est
donc l'occasion de faire un premier bilan.

 Principales convictions sectorielles

Pétrole. Pondération portefeuille : 18%.
La recovery des sociétés parapétrolières se poursuit. La reprise graduelle des investissements
couplée aux efforts de restructuration de ces groupes se matérialisent progressivement dans les
comptes (carnet de commande, génération de cash et résultat opérationnel). Les publications des
groupes parapétroliers ont globalement été saluées par le marché.

Immobilier. Pondération portefeuille : 14%.
Les foncières de centres commerciaux en Zone Euro ont publié des résultats opérationnels solides.
La croissance organique des loyers et le cash-flow par action ont progressé de +2,2%6. Les
patrimoines sont en légère baisse (-0,1%6). Malgré ces bons résultats semestriels, les investisseurs
ont continué de délaisser ce segment en se focalisant sur la situation des foncières au Royaume-Uni.

Média. Pondération portefeuille : 14%.
Nous continuons de voir des signes d'adaptation au développement d'Internet dans les publications
des sociétés du secteur. La croissance organique du chiffre d'affaires d'Ipsos au 2ème trimestre
(+3,5%) a bénéficié de la stabilisation des dépenses marketing des groupes de grande
consommation. Ces groupes sont les premiers clients sur le secteur. A l'inverse, celle de Publicis est
restée atone (+0,1%).

Informatique. Pondération portefeuille : 11%.
Atos et Sopra constituent nos deux positions principales sur le secteur. Elles affichent une décote de
valorisation par rapport aux autres sociétés informatiques. Cette décote est liée aux difficultés des
divisions Sopra Banking Software (Sopra) et Infrastructure en Amérique du Nord (Atos). Les
publications du premier semestre nous ont confortés sur le fait que les difficultés rencontrées par ces
divisions sont correctement traitées.

 Autres enseignements sectoriels

Au-delà de nos principales convictions sectorielles, deux autres secteurs à la situation opposée ont
retenu notre attention lors de ces publications.

Luxe. Secteur absent du portefueille.
Les sociétés du luxe continuent sur leur lancée. La croissance organique des chiffres d'affaires
(+12,4%7), comme la marge opérationelle (en hausse de +84pb7), se maintiennent à des niveaux
élevés. Malgré ces résultats records, les publications ont été source de baisse des cours de bourse.
Sans doute la conséquence de valorisations élevées et donc sensibles.

Automobile. Pondération portefeuille : 4%.
Malgré des chiffres d'affaires en baisse par rapport à l'année passée, les marges des constructeurs
et des équipementiers ont plutot bien résisté. La bonne tenue des marges opérationelles, alors que la
production autommobile mondiale est en baisse, a été saluée par le marché.

Gérant Gérant

Analyste
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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 31/07/2019 et susceptibles d’évoluer dans le temps.
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Depuis la création du fonds en 2007 et quelle que soit la date 
d'investissement, une souscription à ACTIONS 21 pour une durée de cinq 

ans a présenté une fréquence de gain de 98% (1638 fois sur 1667 fois)
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Bilan des publications du premier semestre 2019

A fin juillet, la majorité des sociétés françaises de la cote ont publié leurs résultats semestriels. C'est
donc l'occasion de faire un premier bilan.

 Principales convictions sectorielles

Pétrole. Pondération portefeuille : 18%.
La recovery des sociétés parapétrolières se poursuit. La reprise graduelle des investissements
couplée aux efforts de restructuration de ces groupes se matérialisent progressivement dans les
comptes (carnet de commande, génération de cash et résultat opérationnel). Les publications des
groupes parapétroliers ont globalement été saluées par le marché.

Immobilier. Pondération portefeuille : 14%.
Les foncières de centres commerciaux en Zone Euro ont publié des résultats opérationnels solides.
La croissance organique des loyers et le cash-flow par action ont progressé de +2,2%6. Les
patrimoines sont en légère baisse (-0,1%6). Malgré ces bons résultats semestriels, les investisseurs
ont continué de délaisser ce segment en se focalisant sur la situation des foncières au Royaume-Uni.

Média. Pondération portefeuille : 14%.
Nous continuons de voir des signes d'adaptation au développement d'Internet dans les publications
des sociétés du secteur. La croissance organique du chiffre d'affaires d'Ipsos au 2ème trimestre
(+3,5%) a bénéficié de la stabilisation des dépenses marketing des groupes de grande
consommation. Ces groupes sont les premiers clients sur le secteur. A l'inverse, celle de Publicis est
restée atone (+0,1%).

Informatique. Pondération portefeuille : 11%.
Atos et Sopra constituent nos deux positions principales sur le secteur. Elles affichent une décote de
valorisation par rapport aux autres sociétés informatiques. Cette décote est liée aux difficultés des
divisions Sopra Banking Software (Sopra) et Infrastructure en Amérique du Nord (Atos). Les
publications du premier semestre nous ont confortés sur le fait que les difficultés rencontrées par ces
divisions sont correctement traitées.

 Autres enseignements sectoriels

Au-delà de nos principales convictions sectorielles, deux autres secteurs à la situation opposée ont
retenu notre attention lors de ces publications.

Luxe. Secteur absent du portefueille.
Les sociétés du luxe continuent sur leur lancée. La croissance organique des chiffres d'affaires
(+12,4%7), comme la marge opérationelle (en hausse de +84pb7), se maintiennent à des niveaux
élevés. Malgré ces résultats records, les publications ont été source de baisse des cours de bourse.
Sans doute la conséquence de valorisations élevées et donc sensibles.

Automobile. Pondération portefeuille : 4%.
Malgré des chiffres d'affaires en baisse par rapport à l'année passée, les marges des constructeurs
et des équipementiers ont plutot bien résisté. La bonne tenue des marges opérationelles, alors que la
production autommobile mondiale est en baisse, a été saluée par le marché.
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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 31/06/2019 et susceptibles d’évoluer dans le temps.
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Depuis la création du fonds en 2007 et quelle que soit la date 
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