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Commentaire de Gestion

En ce mois d'ao(t, votre FCP n'a pas échappé au
2.97 % sur 'Eurostoxx50 qui plonge de 13.79%.

mouvement général fortement baissier et perd 10.82.%, mais gagne

Certaines valeurs ont cependant réussi a résister dans cette tempéte grace a de bons résultats comme UNILEVER (+4.04%)
ou INTERSEROH, étale, toujours tiré par le prix croissant des métaux et des matiéres premiéres. Quant a DeLaRue
(+3.33.%), elle doit sa stabilité & des rumeurs de rachat toujours persistantes et renforcées par la cession par Oberthur de
son activité cartes a puces.

Mais d’'autres sociétés ont vu leurs cours chuter de maniére trés impressionnante, parfois plus de 30% en un mois. Cette
débacle est souvent liée a une perte momentanée de confiance sur les perspectives de I'entreprise : VEOLIA (-26.70%),
soldant I'ére Proglio, extrémement colteuse et destructrice de valeur, a annoncé des résultats semestriels décevants
plombés par un nouveau plan de redressement. L'entreprise se lance dans une cure d'amaigrissement en réduisant
significativement son périmétre de 77 pays a moins de 40 et tente d'alléger une dette guere maitrisée. Malgré cette gestion
désastreuse, la société reste un leader dans la distribution d’eau, secteur stratégique. Nous conservons notre position.
SIERRA WIRELESS (-32.22%) dont les résultats ont été trées en dessous du consensus sera éventuellement renforcée.
ASIAN BAMBOO (-32.56%) est entrainé par la descente aux enfers de Sino Forest, société dont la comptabilité est mise en
doute par des analystes. Malgré des similitudes dans I'activité, nous conservons cette société de droit allemand, cotée a
Francfort, aux ratios raisonnables.

Nous pensons que l'agitation des marchés ne va pas empécher les sociétés de déployer leur stratégie opérationnelle. Ainsi,
en ligne avec sa volonté de développement dans I'habitat durable, SAINT GOBAIN (-13.28%) a acheté Solar Gard, un
producteur de films solaires spécialisés qui permet la réduction de la consommation énergétique.

SCHNEIDER (-7.96.%) a prolongé son OPA sur I'espagnol Telvent, spécialiste des logiciels de gestion des réseaux
intelligents en temps réel pour I'énergie, I'eau et le traitement des déchets. La société veut ainsi renforcer son profil
technologique a long terme sur ces sujets de smart grid et d’économie d'énergie méme si les investisseurs sanctionnent a|
court terme sa présence sur des segments sensibles a la conjoncture comme le batiment, I'industrie ou 'informatique.

Nous avons la conviction que nos sociétés, structurellement saines, traverseront cette période houleuse et sommes
encouragés par leur bonne résistance relative.
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|Souscriptions/Rachats

[Principales lignes

Les ordres de souscriptions et de
rachats sont regus par le dépositaire
jusqu'a 10h30 chaque jour de calcul de
la valeur liquidative et exécutés sur la
base de la prochaine valeur liquidative.

La valeur liquidative est établie chaque
jour plus le jour de cléture ou les
marchés Euronext sont ouverts a
I'exception des jours fériés légaux en
France. Dans ce cas, la valeur
liquidative est établie le jour ouvré
précédent. La valeur liquidative est
calculée le lendemain ouvré (J+1) sur
les cours de cloture de J.

Entreprise Pays Secteur PAN (%)
Envitec Biogas AG Allemagne Construction & Housing 4,90
Pearson PLC RU Broadcasting & Publishing 3,80
Atlas Copco AB Suéde Machinery & Engineering 3,76
Nibe Industrier AB Suede Electrical & Electronics 3,74
L Air Liquide SA Pour L Etude Et L E: France Chemicals 3,64
BWT AG Autriche Machinery & Engineering 3,58
Biancamano SpA Italie Business & Public Services 3,56
Exel Industries SA France Appliances & Households 3,50
Cap Gemini SA France Business & Public Services 3,32
Wartsila Oyj Abp Finlande Machinery & Engineering 3,25
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préjugent pas des performances a venir. Les données figurant sur cette plaquette proviennent de sources considérées comme
fiables par Alcyone Finance, qui ne garantit cependant ni la fiabilité, ni I'exactitude de ces données. Alcyone Finance décline
toute responsabilité du fait de ces données et ne pourrait étre poursuivie. Cette plaquette ne constitue en aucun cas une offre
de vente ou de souscription, ni un conseil ou une incitation a l'investissement.
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