
Commentaire de gestion / Christian Mariais⌂
Les marchés, comme les économies, ont fait preuve d’une étonnante résilience tout au long
de l’année. Le mois de décembre s’inscrit dans cette mouvance en enregistrant une nouvelle et
sensible progression. Ni les conflits, ni les resserrements monétaires destinés à lutter contre
l’inflation n’ont eu raison de cette tendance positive. Du côté de l’inflation, le recul au niveau
mondial est notable. La hausse des prix à la consommation s’établit un peu au-dessous de 6%
sur un an contre 8.5% en début d’année, et plus de 10% au pic de 2022. Les prix à la production
sont presque partout stables ou en baisse sur les douze derniers mois. Les pénuries, les
perturbations logistiques se sont largement atténuées. Les conditions économiques et financières

sont propices à la poursuite de la tendance baissière en 2024. Par prudence, les banques centrales restent sur leur
garde, mais  il est acquis que les taux directeurs ont à peu près partout atteint leur maximum. Le débat
monétaire s’est donc largement modifié en cours d’année. Désormais, la question est de savoir combien de temps
les politiques restrictives seront maintenues pour s’assurer que l’inflation continue de refluer vers sa cible. Du côté
économique,  l’économie américaine a fait preuve d’une étonnante vigueur, contredisant les prévisions d’une
récession. En revanche l’économie chinoise, dont on pouvait espérer qu’elle profite de la levée des restrictions liées
à la pandémie, n’a pas enclenché de véritable reprise malgré les mesures de soutien monétaire ou budgétaire. Entre
les deux, l’économie européenne affiche des performances très médiocres. Sous le coup d’un assèchement complet
du crédit bancaire, la zone euro est entrée dans une sorte de récession molle, sans grand espoir d’en sortir à court
terme. A partir de là, le scenario idéal pour 2024 serait une inflation continuant de ralentir ce qui favoriserait le
pouvoir d’achat réel des ménages, les salaires s’ajustant avec retard. Par ailleurs, avec une désinflation toujours en
œuvre, les banques centrales pourraient desserrer leur politique monétaire. Ce « soft landing » plutôt que récession
signifie pour notre modèle de valorisation une légère hausse des profits des entreprises. Les taux longs ne vont plus
beaucoup baisser maintenant qu’ils ont retrouvé un niveau normal après avoir été longtemps administrés par les
Banques Centrales.  Dans ces conditions, le potentiel des marchés existe, mais il est réduit. 

Votre fonds a capté prudemment une partie de la hausse des marchés avec une progression de 0,94%.
Depuis le début de l’année, la performance est positive de 4,54% avec une volatilité réduite, conformément
aux objectifs fondateurs. Les couvertures restent inchangées en ce début d’année. L’exposition aux actions
est un peu supérieure à 40%, Les risques ne sont pas suffisamment pris en compte par les marchés pour aller
au-delà et justifieraient même une réduction de notre exposition.

Historique de la valeur liquidative
Période de référence du 9/9/2009 (date de création du fonds) à la date de reporting.
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Performances glissantes

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps.
L’OPCVM, objet du présentreporting, n’offre aucune garantie de rendement ou de performance et le capital n’est pas garanti. Avant d’investir, il est nécessaire de
consulter le document d'information clé pour l'investisseur (DICI) de l’OPCVM. Voir recto pour l’avertissement complet relatif à cet OPCVM.

⌂

SRRI – Indicateur de risque

1 2 3 4 5 6 7

à risque plus faible rendement
potentiellement plus faible

à risque plus élevé rendement
potentiellement plus élevé

Objectif du fonds
Le fonds a pour objectif la recherche d’une
performance absolue par le biais d’une gestion
active et discrétionnaire d’un portefeuille diversifié.

Indicateur de référence
5% par an net de frais

Stratégie d’investissement
La gestion essentiellement «value» et
discrétionnaire du fonds s’oriente vers une
exposition aux actions, dans la limite de 0 à 100 %
de l’actif net. Aucun secteur ni aucune zone
géographique n’est privilégiée. Les investissements
sont réalisés sur les sociétés ou groupes dont la
capitalisation boursière est supérieure à un milliard
d’euros. Les pays émergents ne représenteront pas
plus de 10% du portefeuille. Le fonds pourra être
exposé aux produits de taux, français ou étrangers,
dans la limite de 0 à 100% de l’actif net et aux
Instruments Financiers à Terme (IFT) dans la limité
de 0 à 100% de l’actif net. Le fonds peut intervenir
sur les instruments dérivés négociés sur les marchés
réglementés ou organisés à des fins de couverture
aux risques actions, de taux et de change. En aucun
cas il n’est fait appel à l’effet de levier. Le risque de
change pourra atteindre 100% de l’actif net du
fonds.

Valorisation 29/12/2023
Valeur liquidative 2.010,14 EUR
Actif net du fonds (M€) 43,57

Fiche technique
Code ISIN LU1373287983
Code Bloomberg TFE21CE LX Equity

Règlement/Livraison J+2

Délai de notification J 12:00AM
Domiciliation Luxembourg
Valorisation Quotidienne
Classification

Structure Luxembourgeoise 
depuis le 26/09/2016

UCITS Oui
Eligible PEA No
Date de création 09/09/2009

Durée de placement 
recommandée > 5 ans

Pour plus d’informations
www.twentyfirstcapital.com
39 Avenue Pierre 1er de Serbie,
75008 Paris
+33 (0) 1 70 37 80 83
contact@twentyfirstcapital.com
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% J F M A M J J A S O N D Perf Vol

2018 1,03 -0,91 -2,15 0,83 2,14 -1,34 -0,27 0,49 -1,75 -2,37 -0,42 -3,81 -8,35 7,95
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

2019 2,05 2,88 1,75 -0,01 0,45 1,58 4,10 -0,50 -1,13 -1,57 0,61 0,83 11,44 5,42
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

2020 -1,16 -1,30 -5,19 7,14 3,50 -0,23 -2,87 2,24 -1,59 -1,29 7,58 1,90 8,21 14,67
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

2021 0,08 0,63 4,34 2,21 1,21 0,73 2,12 0,83 -0,52 2,71 0,60 1,69 17,85 5,81
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

2022 -0,28 2,28 4,66 -0,94 -0,81 -4,07 3,90 -0,55 -2,92 2,80 0,96 -2,27 2,36 7,92
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

2023 2,84 -0,61 0,64 -1,11 0,91 -0,67 0,15 -0,28 -0,11 -0,19 2,00 0,94 4,54 4,20*
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 5,00

Performances calendaires du fonds (vs son objectif de performance)

* Les volatilités sont calculées en base quotidienne sur un an glissant.

⌂
Les performances arithmétiques mensuelles et annuelles sont calculées sur les cinq dernières années depuis la date de reporting et
exprimées en pourcentage. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont notamment pas
constantes dans le temps.

Principales positions et contributeurs à la performance

Principales positions
ASML HOLDING NV 6,26%
VIVENDI UNIVERSAL 5,55%
LVMH MOET HENNESSY VUITTON 5,05%
FRANCO-NEVADA CORP 4,61%
SAFRAN SA 4,39%
SCHNEIDER ELECTRIC SE 4,17%
L'OREAL 4,14%
DASSAULT AVIATION SA 4,11%
DASSAULT SYSTEMES 4,06%
APPLE INC 4,00%

Plus fortes contributions
VIVENDI UNIVERSAL 0,44%
ASML HOLDING NV 0,40%

Plus faibles contributions
CAC40 10 EURO FUT Dec23 -0,53%
S&P500 EMINI FUT 15Mar24 -0,35%

Couvertures
FUTURES -1,17%
OPTIONS -0,13%

Les contributions à la performance sont calculées sur un mois glissant depuis la date de reporting.
⌂

Caractéristiques
Parts Exclusif 21 C Cap Exclusif 21 (I) EUR
ISIN LU1373287983 LU1373288015

Bloomberg TFE21CE LX Equity TFE21IE LX Equity

Affectation des revenus Capitalisa on Capitalisa on

Commission de souscription
Acquise - -

Non acquise 3% TTC max -

Commission de rachat
Acquise - -

Non acquise - -

Frais de gestion 1,65% TTC max 1% TTC max

Frais max relatifs aux services d’administration,
de domiciliation et de conservation

Inclus dans les frais de ges on ci-dessus. 
Plus d'informa ons sur la composi on 

de ces frais dans le prospectus.

Inclus dans les frais de ges on ci-dessus. 
Plus d'informa ons sur la composi on 

de ces frais dans le prospectus.
Frais courants 2,23% 1,49%

Commission de surperformance 10% TTC de la surperformance au-dela de 5% annualises net de frais

⌂

Taux d’investissement 96,69%
Nb de lignes en portefeuille
Pondération moyenne 2,78%
Capitalisation moyenne (M€) 299.162

1 an glissant Indice Fonds
Performance 5,00% 4,54%
Volatilité 4,20%

Chiffres clés

> 25 miliards 71,52%
10 à 25 miliards 19,99%
1 à 10 miliards 8,49%

Répartition par taille de capitalisation

Technologies de l'information 31,75%
Industrie 17,63%
Consommation 
discretionnaire 11,93%

Materiaux 8,43%
Financieres 6,94%
Communications 5,74%

Répartition sectorielle actions

Historique exposition nette aux actions
(12 derniers mois glissants, hors options)

Répartition par pays
Allemagne
4,68 %
Canada
4,77 %

Etats-Unis
23,10 %

France
60,74 %

Italie
0,24 %

Pays-Bas
6,47 %

Twenty First Capital  – Société de gestion de portefeuille   
S.A.S. au capital de 1 185 000 euros  –  RCS Paris 534 017 447  –  APE 6630 Z  –  Agrément AMF N°GP 11000029  –  TVA intra-communautaire N°FR 625340174 47  –  Siège social: 39,
Avenue Pierre 1er de Serbie, 75008 Paris, France – Web : www.twentyfirstcapital.com – Téléphone : +33 (0)1 70 37 80 63 – Fax : +33 (0)9 72 28 87 43 – Mail :
contact@twentyfirstcapital.com  

Principaux risques associés au produit: risqué de capital et de performance, risqué ac ons, risqué pe tes capitalisa ons, risqué de liquidité, risqué de concentra on, risqué inherent à la ges on discré onnaire dont les descrip fs figurent dans le prospectus de l’OPCVM. La liste des facteurs de risques ci-
avant ne pretend pas être exhaus ve et l’inves sseur est invite à consulter le prospectus pour prendre connaissance de manière détaillée des risques auxquels l’OPCVM est exposé. Cet OPCVM n’offre aucune garan e de rendement. Le produit présente un risqué de perte en capital. 
Aver ssement:  le present document ne saurait être assimilé à un repor ng réglementaire et cons tue un document d’informa on non contractuel. Il n’est pas des ne à être remis à des clients ne possédant pas l’expérience, les connaissances et la competence nécessaires pour prendre leurs propres
decisions d’inves ssement etévaluer correctement les risques encourus. Tout détenteur du present document est invite à se rapprocher de son conseiller habituel pour mesurer les risques liés à l’OPCVM qui yest décrit. Seuls le prospectus del’OPCVM et ses derniers états financiers (dernier repor ng
semestriel et dernier repor ng annuel) font foi. Le souscripteur reconnaît avoir reçu le prospectus et le document d'informa on clé pour l'inves sseur (DICI) vises par l’AMF préalablement à son inves ssement. Les instruments financiers à l’ac f de cet OPCVM connaîtront les évolu ons et aléas des
marchés. Les performances passes ne cons tuent pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont notamment pas constants dans le temps. Les données de performances présentées ne ennent pas compte des commissions et frais perçus (le cas échéant) lors de l’émission et du rachat des
parts ou ac ons et ne ennent pas compte des frais fiscaux impose par le pays de residence de l’inves sseur. Ce document ne cons tue ni une offre ni une recommenda on personnalisée ou une solicita on en vue de la souscrip on ou du rachat de parts de l’OPCVM. Il est rappel que le conseiller en
inves ssement n'est pas amené à prendre des decisions pour le compte de l'OPCVM qui relèvent de la competence et de la responsabilité de la société de ges on. Informa on sur l’indicateur synthé que de rendement/risque: cet indicateur est fondé sur l’ampleur des varia ons des sous-jacents. Les
données historiques, tells que celles u lisées pour calculer cet indicateur synthé que, pourraient ne pas cons tuer une indica on fiable du profil de risqué future de l’OPCVM. La catégorie de risqué associée à cet OPCVM n’est pas garan e et pourra évoluer dans le temps. La catégorie la plus faible ne
signifie pas «sansrisque». Une possibilité élevée de gain comporte aussi un risqué élevé de perte.
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