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REPORTING ​​JANVIER 24​Une gestion de conviction 

orientée sur les midcaps européennes de croissance VL Part C : Actif net : ​​181,29 €​ ​​126,77 M€​

★★★

Dans un contexte de marché très attentiste, QUADRIGE EUROPE Midcaps démarre l’année en repli de -3,20%.

L’allemand Kion (+10,2%) affiche une grande confiance à l’égard de la tenue de son activité de chariots tandis que sa division d’entrepôts
automatisés pourrait bénéficier de la reprise des investissements des clients dans l’amélioration de leur productivité. Le français
Téléperformance (+10,3%) profite d’un regain d’intérêt des investisseurs compte tenu d’une valorisation très attractive alors qu’il devrait
prochainement actualiser ses perspectives de synergies issues de l’intégration de Majorel. L’Italien Piaggio (+3,6%), l’espagnol Fluidra
(+6,7%) et le français Imerys (+8,4%) ont également contribué positivement à la performance.

L’allemand Puma (-25,6%), qui a pâti au 4ème trimestre de la forte dévaluation du peso argentin, affiche de la prudence sur l’amélioration
de sa marge en 2024 du fait d’investissements qu’il devrait dévoiler lors de sa prochaine journée investisseurs, dans le but d’accélérer le
momemtum du positionnement de sa marque. Le français Virbac (-7,1%) subit des prises de profit malgré la publication d’un CA 2023 en
croissance de +9,1%, supérieur à la guidance qu’il avait précédemment relevée. L’allemand Dermapharm (-6,8%) reste délaissé par les
investisseurs malgré l’opportunité d’accélération de la croissance de ses profits liée aux synergies d’intégration avec Arkopharma. Le titre
retrouve des niveaux sur lesquels son actionnaire majoritaire s’est précédemment renforcé. Le suisse Montana Aerospace (-4,9%),
l’allemand Befesa (-6,9%) et le belge Barco (-7,0%) ont également contribué négativement à la performance.

Le zoom du mois est l’autrichien Do&Co (-4,0%), spécialiste international de la restauration pour les compagnies aériennes et pour
l’évènementiel. Fort de 33 implantations sur 3 continents, le groupe se distingue par la qualité supérieure de son offre qu’il adresse chaque
année à plus de 150 millions de passagers. Lorsque nous avions précédemment constitué une position en février 2021, les investisseurs
doutaient alors de la qualité de la génération de flux de trésorerie du groupe. Depuis, les gains de parts de marché réalisés ont contribué à
la multiplication par 4 de celle-ci. Alors que ses concurrents sont en grande difficulté, Do&Co nous semble en mesure de poursuivre
l’accélération de la croissance de ses profits au-delà de +25% en moyenne sur les 3 prochaines années.

Sources internes et sociétés

HISTORIQUE DE PERFORMANCES

Données au ​​31/01/2024​Morningstar (sur 3 ans)

Sébastien LemonnierPierrick Bauchet 
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* Nouvel indice au 02/01/2019

COMMENTAIRE DE GESTION
ÉVOLUTION DE LA PERFORMANCE DEPUIS LA CRÉATION
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NOTATION ESG SUR 10 NOTES ESG INDICATEURS ESG

Note moyenne 
pondérée

FONDS UNIVERS* FONDS UNIVERS* FONDS UNIVERS

Environnement 6,3 5,6 ⩾ 9 10,0 % 3,7 %
Emissions Scope 1&2 
(t/m$ CA)

191,2 162,3

Social 6,4 5,4 Entre 8 et 9 20,0 % 11,3 % Taux de départs 14,4 14,5

Gouvernance 9,0 8,7 Entre 7 et 8 26,7 % 17,5 % Indépendance des conseils ​​70,6​ 68,7

Note totale 7,1 6,4 Entre 6 et 7 26,7 % 19,9 %
Controverses sévères et 
très sévères

0,135 0,033

Empreinte 
CO2**

427 798 353 234 Entre 5 et 6 10,0% 20,0 %

< 5 6,7% 30,6 %

« Avec Waren vous savez 
exactement où votre 
argent est investi ! »

INFORMATIONS
CONTACTS

CAPITALISATION BOURSIÈRERÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE RÉPARTITION SECTORIELLE

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. L’indicateur est communiqué à titre purement informatif. Avant toute souscription, l’investisseur est invité à lire attentivement les
documents réglementaires, disponible sur simple demande auprès d’INOCAP Gestion ou sur son site internet www.inocapgestion.com. Ce document ne constitue ni une offre de vente, ni un conseil en
investissement. Les risques du FCP sont ceux détaillés dans le prospectus. Cet OPCVM n’offre aucune garantie en capital. L’OPCVM est exclusivement destiné à une commercialisation auprès des personnes
résidentes dans le(s) pays d’enregistrement. Cet OPCVM n’a pas vocation à être souscrit par les US Persons. La performance des valeurs présentées dans le commentaire de gestion est calculée sur le mois sans
prise en compte des éventuelles acquisitions et cessions réalisées en cours de mois. Les informations relatives aux sociétés cotées n’ont pour but que d’informer les souscripteurs sur les participations des
portefeuilles et ne doivent en aucun cas être considérées comme une recommandation d’achat ou de vente. Elles n’engagent nullement INOCAP Gestion en termes de conservation des titres cités au sein du
portefeuille.

Email : contact@inocapgestion.com
Téléphone : 01 42 99 34 60

MESURES DU RISQUE (DONNÉES GLISSANTES)

1 an 3 ans

Volatilité 15,51 % 17,71 %

Beta 1,00 0,97

Ratio de Sharpe -1,63 -0,18

Max Drawdown - 17,10 % - 30,68 %

ACHATS VENTES

Befesa 8,27 % Kion Group Gestamp Teleperformance +0,72 % Puma - 1,07 %

Dermapharm 7,38 % Befesa Technogym Kion Group +0,57 % Dermapharm - 0,52 %

Teleperformance 7,00 % Do&Co Aperam Fila +0,40 % CGG - 0,49 %

Données au ​​31/01/2024​

PORTEFEUILLE ​​JANVIER 24​

​​15,2 %​

​​74 %​

​​79 %​

​​29 %​

​​56 %​

Rentabilité 
opérationnelle

Exposition à 
l'international

Leaders 
mondiaux

Actionnariat 
familial

Investissements 
permanents

VE/CA 1,74 x

VE/EBIT 12,85 x

Croissance CA +8,4 %

Marge d’EBIT 15,2 %

Croissance EBIT +15,9 %

DN/Ebitda 1,56 x

TOP 3 (SUR ​​30​ POSITIONS) PRINCIPAUX MOUVEMENTS PRINCIPAUX CONTRIBUTEURS ÉLÉMENTS FINANCIERS (12 M GLISSANTS)

Données internes au ​​31/01/2024​
* 80% des valeurs les mieux notées 
Source MSCI | ** En metrics tons
L’univers de notation ESG est composé des valeurs 
ayant une notation interne INOCAP Gestion ⩾ 5
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Capitalisation 
moyenne pondérée : 

2,9 Mds€
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