Noiasrel | ALIENOR OPTIMAL

CAPITAL g N o (1

VL 160,13€ janv. 2010

Code ISIN: FR0007071378

Le fonds est investi librement (de 0 a 100%) en actions (frangaises ou internationales), en obligations ou en monétaire en fonction de
I’analyse du gérant. Il recherche une performance absolue a moyen terme (5 ans).

Commentaire Chiffres clés

. . — . . . Performance 2010 Statistiques
Nous avions pronostiqué un marché actions se tenant bien dans les premiers mois . i .
de 2010 ou, au pire, en dents de scie et, force est de constater que notre vue est YTD -5,14% Volatilité 1 an 9,3%
temporairement contrariée. Pourtant, les éléments soutenant le marché ne Perf.1an  11,31% annualisée Vol. depuis 1 janv. 03 12,4%
manquent pes (mene en [absonce de retayr @ ”Or:ma'e,‘ded"écon,omi?) : Perf.3ans 10,59%  341% Ratio de sharpe 1an 1,15
amélioration artificielle mais continue de I'activité, révision haussiére des prévisions Perf. 5ans  47,91% 8.14% Actif net 283,4 M€

de résultats, optimisme modéré, valorisations raisonnables et... fuite des actifs
sans risque et a faible rémunération. La faiblesse a court terme du raisonnement
tenait au consensus des professionnels autour de ce scénario positif de début
d'année; scénario balayé par quelques nouvelles imprévues et mal regues par le
marché : hausse des réserves bancaires obligatoires en Chine, plan Volker pour
les banques, craintes sur la Gréce, correction des matieres premiéres, prises de
bénéfices sur les valeurs émergentes et technologiques un peu chéres.
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Aliénor Optimal a été ressensibilisé aux actions en début d'année en conformité

avec le scénario positif a six mois de I'équipe de gestion. L’exposition actions était

donc en janvier a 67% (mais n’est plus que de 47% depuis le 3 février). Le fonds a 150
ainsi baissé de 5,14% en janvier (3,79% au 3 février). Ce genre de contrepied

tactique est déja arrivé dans T'histoire du fonds sans conséquences de long terme.

La baisse totale depuis le plus haut (drawdown) de décembre n’est que le 7éme

recul par 'amplitude sur les sept demieres années. Surtout, il s'inscrit dans une

gestion en accompagnement de tendances & 3-5 ans. Rappelons que, malgré les
drawdowns temporaires, la progression du fonds sur 5 ans glissants s’échelonne 100
entre +30% (mars 2009) et +116%.
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Toute la question est de savoir si cette baisse des actions n’est qu'une correction
ponctuelle ou I'amorce d'une nouvelle longue phase baissiere. Notre analyse nous
dit pour le moment que ce n'est qu'une correction méme si un bout de baisse
supplémentaire n’est pas impossible et si le scenario actions pour 2010 tourne
doucement au zigs zags violents sans tendance tant que le retour & la normale
économique n'est pas manifeste. Nous maintenons donc cette position a quelques
mois avec l'intention de la gérer activement. Nous allons aussi en profiter pour
troquer un peu d'actions européennes contre des actions émergentes désormais
plus abordables. Par ailleurs, nous renforgons marginalement les obligations de
fagon sélective (Tier 1 BNP, emprunt d'état grec a 5 ans acheté a 6,4% de
rendement, obligation Royal Carribean Cruises 2014 a 7,75% de rendement).
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514% 16,44% -1,13% 349% 1236% 2043% 6,16% 18,16%

-119%  13,98% -1572% 1,00% 547% 1442% 687% 824%
5,00% 22,32% -4268% 131% 17,53% 2340% 7,40% 16,12%

* Indice de ref: 25% CAC40 - 25% MSCI World; Free - 50% EuroMTS 5-7

Exposition du fonds (titres et dérivés) Analyse obligataire Analyse actions Principales positions

L%’\;d;tf Zit Notation des obligations et TCN Divers ACTIONS
24,80% S0% 13,97% Axa
’ 40% Industric Finance France Telecom
Obligations a 30% 10,64% 28,60% Total SA
moyen et long 20% 4
terme Alstom
5,53% 10%
™~ 0% Consommation ING Groep
non-cyclique OBLIGATIONS
Actions Actions Europe AAA AA A BBB BB B NR 12,81% ‘ ‘ Telecom Rexel 2016
Emergents 69,08% —_ ; 13,42% Cie. Fin. Foncier 2010
0,34% Actions US Sensibilité Energie Services aux )
0,25% * 0.25 10,35% collectivités Artemis 2011
Exposition aux actions 10,21% Daimler Intl. 2010
_ Sensibilité aux taux, 10 St Gobain 2011
65,54% .
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