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Indicateur synthétique de risque

Risque plus faible Risque plus élevé

1 2 3 4 5 6 7

Notation Quantalys

Informations générales
VL au 29/12/2023 : 141.55 €
Actif net du FCP : 101.73 millions €
Date de création du fonds : 11/12/2007
Date de création de la part : 24/04/2008
Gestionnaire : La Financière Responsable
Gérants : Stéphane Prévost et l'équipe de
gestion
Dépositaire & Valorisateur :
BNP Paribas S.A.
Tél. : 01 42 98 19 73 / Fax : 01 42 98 19 31

Caractéristiques
Classi�cation SFDR : Article 9
Forme juridique : FCP
Eligibilité : PEA & Assurance-vie
Durée de placement recommandée : 5 ans
Fréquence de valorisation : Quotidienne
Affectation des résultats : Capitalisation
Devise de référence : Euro
Indice de référence : Eurostoxx 50 DNR
(Dividendes Nets Réinvestis)
Min. de souscription initiale : néant
Droits d’entrée : de 0% à 4% max, non acquis
au fonds
Droits de sortie : 0.00%
Frais de gestion : 2,20%TTC max
Frais de gestion variable : 25% TTC de la
performance au-delà de l'indice de référence
(avec condition de performance positive)
Commissions de mouvement : néant
Centralisation des ordres : 11h00
Code Bloomberg : LFREDDP

Contacts
Jocelyne Habib, responsable développement
01 75 77 75 09 - jhabib@lfram.fr
Clémentine Nicolas, responsable partenaires de
distribution
01 75 77 75 11 - cnicolas@lfram.fr
Louis Mercier, sales & marketing
01 75 77 75 12 - lmercier@lfram.fr

Principaux risques du fonds
Perte en capital
Risque actions
Risque de durabilité
Risque de change
Risque lié aux petites et moyennes
capitalisations et à la gestion d'actifs
discrétionnaire
Risques accessoires limités à 10% de l'actif net :
risque de taux, risque de crédit

LFR Euro Développement Durable ISR sélectionne des valeurs de croissance de l'UE
(min 75% de l'actif net et jusqu'à 25% de sociétés dont le siège social est situé dans un
autre pays de l'OCDE) engagées dans une démarche de développement durable
selon une méthodologie de gestion unique et propriétaire, la Gestion Intégrale IVA®.
Cette méthodologie fait appel à une triple analyse (stratégique, extra-�nancière et
�nancière) complètement internalisée qui s'appuie sur une base de données ESG
propriétaire, l'Empreinte Ecosociale® couvrant plus de 170 indicateurs ESG et plus de
200 entreprises européennes, permettant une classi�cation ISR "qualitative" des
entreprises analysées.

Performances & indicateurs de risque

Performances cumulées 1 mois 3 mois 6 mois YTD 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Fonds 3.50% 10.16% 3.71% 21.09% 21.09% 18.76% 57.89% 61.73%

Eurostoxx 50 DNR 3.21% 8.55% 3.24% 22.23% 22.23% 36.45% 69.33% 86.65%

1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Fonds 21.09% 5.90% 9.57% 4.93%

Eurostoxx 50 DNR 22.23% 10.92% 11.11% 6.44%

Fonds 16.45% 18.51% 19.94% 17.62%

Eurostoxx 50 DNR 15.33% 16.75% 21.32% 19.17%

Performances annualisées & volatilités

Performances annualisées

Volatilités

Performances calendaires 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

Fonds -24.8% 30.3% 7.8% 23.3% -19.3% 11.6% -1.1% 12.2% 2.5% 15.1%

Eurostoxx 50 DNR -9.5% 23.3% -3.2% 28.2% -12.0% 9.2% 3.7% 6.4% 4.0% 21.5%

Indicateurs de risque 1 an 3 ans 5 ans 10 ans Autres Indicateurs

Ratio de sharpe* 1.08 0.27 0.46 - Active Money 60.20%

Tracking Error 5.7% 7.8% 8.2% 7.2% Liquidité 5 jours 96,6%

Alpha -0.6% -11.6% 0.4% -4.9% Gain maximal 184.42%

Beta 1.01 1.00 0.86 0.85 Perte maximale -34.37%

Historique des performances
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LFR EDD part P Eurostoxx 50 DNR
La performance du fonds est nette de frais

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures, ne sont pas constantes dans le temps et ne constituent en aucun cas une garantie future de performance ou
de capital. Les fonds investis en actions présentent un risque de perte en capital. *Le taux sans risque utilisé pour ce calcul est l’Euro short-term rate (€STR) qui a été of�ciellement
lancé le 2 octobre 2019. Avant cette date, nous utilisons 100 comme le taux journalier pour réaliser ce calcul.

Ceci est une communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus de l'OPCVM et au DIC PRIIPS avant de prendre toute décision �nale d'investissement. La
documentation réglementaire du fonds, disponible en français, est accessible ici : ( https://www.la-�nanciere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/)

La Financière Responsable. S.A.S au capital de 1 168 719 euros. 499 750 529 RCS Paris.
Siège social : 52 rue de Ponthieu, 75008 Paris. Tél : 01 75 77 75 00. Site internet : www.la-�nanciere-responsable.fr.
Société de gestion de portefeuille agréée en avril 2008 par l’AMF sous le n° GP08000001.

https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/'
https://fundkis.com/c/lfr/fk-app/www.la-financiere-responsable.fr
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Analyse de la performance

Portefeuille

Nombre de lignes 32

Exposition actions 97.41%

Disponibilités 1.21%

Capitalisation moyenne (en mds) 98

Principales lignes en
portefeuille

Instrument Poids

ASML Holding NV 6.70%

LVMH 6.27%

Schneider Electric 3.66%

L Oreal 3.50%

EssilorLuxottica 3.41%

Cap gemini 3.34%

STMicroelectronics 3.11%

Michelin 3.06%

Dassault Systèmes 3.04%

Deutsche Telekom 2.97%
Source : BNP Paribas S.A.

Contributions et performances sur 1 mois / Eurostoxx 50
Les 5 meilleures Contributions Performances

Straumann Holding AG 0.36% 15.1%

Compagnie de Saint-Gobain SA 0.19% 11.5%

Kingspan Group Plc 0.18% 7.7%

Michelin 0.16% 5.4%

BE Semiconductor Industries N.V 0.16% 6.2%

Les 5 moins bonnes Contributions Performances

ASML Holding NV -0.14% 9.4%

Ferrari -0.12% -7.7%

Gaz Transport et Technigaz -0.04% -1.5%

Lonza Group -0.04% -3.6%

Technip Energies -0.02% -0.8%
Source : FactSet

Principaux mouvements hors monétaire sur le mois
Positions soldées % Actif*

Lonza Group 0.93%

Positions allégées % Actif*

BE Semiconductor Industries N.V 0.67%

STMicroelectronics 0.44%

AstraZeneca PLC 0.40%

Vinci SA 0.39%

Straumann Holding AG 0.29%

Nouvelles positions % Actif*

Alten SA 2.19%

Publicis Groupe 2.18%

Positions renforcées % Actif*

Interparfums SA 0.73%

* cumul des mouvements pondérés par l’actif net global en date d’opération
Source : La Financière Responsable

Analyse du portefeuille

Répartition sectorielle

Consommation discrétionnaire 23.59%

Technologie 23.17%

Industries 19.32%

Santé 13.53%

Pétrole et Gaz 4.98%

Consommation de base 4.22%

Télécommunications 2.97%

Ressources de base 2.88%

Services aux collectivités 2.74%

% de l'actif net
Source : BNP Paribas S.A.

Répartition par pays

France 56.94%

Pays-Bas 11.83%

Allemagne 8.27%

Royaume-Uni 5.35%

Italie 4.80%

Espagne 2.74%

Danemark 2.58%

Irlande 2.47%

Suisse 2.44%

% de l'actif net
Source : BNP Paribas S.A.

Répartition par capitalisation

>50mds 53.65%

10mds - 50mds 27.04%

3,5mds - 10mds 9.21%

1mds - 3,5mds 4.65%

<1mds 2.85%

% de l'actif net
Source : BNP Paribas S.A.

Répartition par devises

EUR 87.04%

GBP 5.35%

DKK 2.58%

CHF 2.44%

% de l'actif net
Source : BNP Paribas S.A.

Ceci est une communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus de l'OPCVM et au DIC PRIIPS avant de prendre toute décision �nale d'investissement. La
documentation réglementaire du fonds, disponible en français, est accessible ici : ( https://www.la-�nanciere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/)

La Financière Responsable. S.A.S au capital de 1 168 719 euros. 499 750 529 RCS Paris.
Siège social : 52 rue de Ponthieu, 75008 Paris. Tél : 01 75 77 75 00. Site internet : www.la-�nanciere-responsable.fr.
Société de gestion de portefeuille agréée en avril 2008 par l’AMF sous le n° GP08000001.

https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/'
https://fundkis.com/c/lfr/fk-app/www.la-financiere-responsable.fr
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Données extra-�nancières du portefeuille

Typologie ISR du portefeuille (en% de l'actif net)

43.20%

38.75%

15.46%

Elèves prometteurs

Chefs de �le

Bons élèves

Valeur sous surveillance Critère E/S/G

Indicateurs Environnementaux

Empreinte Carbone (émissions de GES en millions de
TeqCO2)

LFR EDD Indice

0 500 1000 1500 2000 2500

Scope 3

Scope 1/2
183

2240

72

471

Taux de réponse : scope 1/2: 100.0% - scope 3: 81.3%

Intensité Carbone (émissions de GES en TeqCO2 par
m€ de CA)

LFR EDD Indice

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800 850

Scope 3

Scope 1/2
58

807

88

710

Taux de réponse : scope 1/2: 100.0% - scope 3: 81.3%

Consommation d'eau en m³/m€ de CA

LFR EDD Indice

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Indice

LFR EDD 421

468

Taux de réponse : 84.4%

Taux de couverture : 100% de l’actif net

Taux d’exclusion : 42,0%

Univers d’étude : 600 valeurs

Univers d’investissement : 231 valeurs

Univers éligible ESG : 134 valeurs

Portefeuille : 32 valeurs

Indicateurs Sociaux

Taux de croissance annuel des effectifs sur 5 ans

LFR EDD Indice

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

Indice

LFR EDD 4.6%

2.0%

Taux de réponse : 100.0%

Taux de féminisation des effectifs

LFR EDD Indice

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Indice

LFR EDD 36%

36%

Taux de réponse : 100.0%

Indicateurs de Gouvernance

Intégration d'objectifs RSE dans la politique de
rémunération des dirigeants exécutifs

LFR EDD Indice

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Indice

LFR EDD 97%

62%

Taux de réponse : 100.0%

Part des entreprises signataires du Global Compact

LFR EDD Indice

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Indice

LFR EDD 82%

87%

Taux de réponse : 100.0%

Toutes les données extra-�nancières présentées sur cette page sont issues de la base de données Empreinte Ecosociale® 2022 de la Financière Responsable et se réfèrent aux
données 2021. Les taux de réponse concernent uniquement le fonds.

La Financière Responsable. S.A.S au capital de 1 168 719 euros. 499 750 529 RCS Paris.
Siège social : 52 rue de Ponthieu, 75008 Paris. Tél : 01 75 77 75 00. Site internet : www.la-�nanciere-responsable.fr.
Société de gestion de portefeuille agréée en avril 2008 par l’AMF sous le n° GP08000001.

https://fundkis.com/c/lfr/fk-app/www.la-financiere-responsable.fr


❖ Engagement actionnarial  
 

ASML 

EssilorLuxottica 
 

LVMH 
Sartorius 

Principaux Objectifs de Développement Durable (ODD) de l’ONU 
déclarés par les 5 premières lignes du fonds 

ODD n°3 - Donner aux individus les moyens de 
vivre une vie saine et promouvoir le bien-être à 
tous les âges 

ODD n°4 - Veiller à ce que tous puissent suivre 
une éducation de qualité dans des conditions 
d’équité et promouvoir les possibilités 
d’apprentissage tout au long de la vie 

ODD n°8 - Promouvoir une croissance 
économique soutenue, partagée et durable, le 
plein emploi productif et un travail décent pour 
tous 

ODD n°9 - Mettre en place une infrastructure 
résiliente, promouvoir une industrialisation 
durable qui profite à tous et encourager 
l’innovation 

ODD n°12 - Établir des modes de consommation 
et de production durables 

ODD n°13 - Prendre d’urgence des mesures pour 
lutter contre les changements climatiques et 
leurs répercussions 

Cf rapport d’engagement disponible sur notre site internet 

Cf rapport annuel ESG  de LFR Euro Développement Durable ISR disponible sur notre site internet 

Matrice d’appréciation des risques de durabilité et enjeux 

Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance des 5 premières 

lignes du fonds  

 

Grille de lecture : du plus élevé (rouge) au plus faible (vert) 

 

SCHNEIDER Electric SE 

L’Oréal 
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Durabilité & engagement actionnarial  

❖ Risques de durabilité et enjeux ESG 

❖ Objectifs de Développement Durable 

LFR Euro Développement Durable ISR 

La Financière Responsable. S.A.S au capital de 1 168 719 euros. 499 750 529 RCS Paris.  
Siège social : 52 rue de Ponthieu, 75008 Paris. Tél : 01 75 77 75 00. Site internet : www.la-financiere-responsable.fr.  
Société de gestion de portefeuille agréée en avril 2008 par l’AMF sous le n° GP08000001.  

Ceci est une communication publicitaire. Veuillez-vous référer au prospectus de l’OPCVM et au DIC PRIIPS avant de prendre toute décision finale d’investissement. La documentation 
réglementaire du fonds, disponible en français, est accessible ici : (https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/) 

https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Compte-rendu-de-la-politique-dengagement-actionnarial.pdf
https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Rapport-ESG-LFR-Euro-Developpement-Durable-ISR.pdf
http://www.la-financiere-responsable.fr/
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Glossaire 

Rapport Mensuel 

LFR Euro Développement Durable ISR 

DNR : Dividendes Nets Réinvestis 
 
 
Active money : Pourcentage de l’actif du fonds se différenciant de 
l’indice de référence. 
 
 
Alpha : Mesure de la performance du fonds par rapport à son indice de 
référence. 
 
 
Beta : Mesure de la sensibilité de la performance du fonds par rapport 
à la variation de la performance de son indice de référence. 
 
 
Ratio de Sharpe : Mesure de la rentabilité excédentaire du fonds par 
rapport au taux sans risque divisé par l'écart type de cette rentabilité. 
Lorsqu’il est positif, plus il est élevé, plus la prise de risque est 
rémunérée. 
 
 
Tracking error : Mesure de l'écart type de la différence de rentabilité 
(différence de performances) du fonds et de son indice de référence. 
Plus le TE est faible, plus le fonds a une performance moyenne proche 
de son indice de référence. 
 
 
Liquidité 5 jours : Pourcentage de l'actif net du fonds liquidé en 5 jours 
selon l'approche la plus stricte entre le tiers du volume moyen et la 
moyenne des dix plus faibles volumes sur un an. 
 
 
Taux d’exclusion : Conformément aux exigences du label ISR, il s’agit de 
la proportion d’émetteurs écartés selon les critères ESG par rapport à 
l’univers d’étude. Celui-ci doit être supérieur à 20% (processus ISR). 
 
 
GES / Gaz à effet de serre :  Gaz présent dans l’atmosphère qui retient 
une partie de la chaleur reçue par le solaire dans l’atmosphère. 
L’augmentation de la concentration des gaz à effet de serre dans 
l’atmosphère se traduit par une hausse de sa température. Certains gaz 
sont d’origine naturelle (vapeur d’eau par exemple) et/ou issus des 
activités humaines. Les gaz issus des activités humaines comme la 
combustion d’énergie fossile, l’usage d’engrais, les procédés 
industriels, l’élevage, le changement d’usage des terres, etc. sont à 
l’origine d’émissions de gaz à effet de serre dans l’atmosphère et 
contribuent donc au réchauffement climatique. 
 

Empreinte / intensité Carbone : Mesure des émissions de GES des 
entreprises du portefeuille. L’empreinte Carbone est mesurée en 
tonnes de CO2. L’intensité Carbone est mesurée en tonnes de CO2 par 
millions d’euros de chiffre d’affaires. 
 
 
Scope 1/2/3 : Le scope 1 regroupe les émissions de GES directement 
liées à la production du produit. Le scope 2 représente les émissions de 
GES liées aux consommations d’énergie nécessaires à la fabrication du 
produit. Le scope 3 regroupe toutes les autres émissions de GES qui ne 
sont pas liées directement à la fabrication du produit mais à d’autres 
étapes du cycle de vie du produit.  
 
 
Global Compact : Le Global Compact (ou Pacte mondial) encourage les 
entreprises du monde entier à adopter une attitude socialement 
responsable en abordant plusieurs principes liés aux droits de l’homme, 
aux normes internationales du travail et à l’environnement et en 
promouvant la lutte contre la corruption. C’est une initiative des 
Nations Unies lancée en 2000. 
 
 
Objectifs de Développement Durable (ODD) : Les objectifs de 
développement durable appellent toutes les nations à protéger la 
planète et à promouvoir la prospérité. Ils sont étroitement liés aux 
politiques qui protègent l'environnement, combattent le changement 
climatique, tout en favorisant la croissance économique et en 
répondant à une variété de besoins sociaux. 
 
 
Typologie ISR : au cours du processus de gestion Integral Value 
Approach (IVA®), l’équipe de gestion procède à une évaluation des 
pratiques ESG des valeurs et les classe parmi les catégories éligibles à 
l’investissement suivantes : 
 

- Chef de file : communication complète et exemplaire, résultats 
extra-financiers de qualité, programme de progression solide. 

- Bon élève : communication quasi complète, résultats extra-
financiers satisfaisants, dialogue intéressé et constructif. 

- Prometteur : communication naissante mais en progression, 
résultats parcellaires mais satisfaisants, dialogue actif pour 
définir les voies d’amélioration. 

- Sous surveillance : Lors de la survenance d’un évènement ou 
d’une information susceptible de remettre en cause notre 
conviction sur une entreprise en portefeuille, l’analyste-gérant 
de la société peut placer la valeur « sous surveillance ». Le délai 
de mise sous surveillance (maximum 6 mois) permet à l’analyste 
gérant d’entrer en contact avec l’entreprise pour obtenir des 
informations.  

Les catégories Dilettante, Communicante et Non Concernée ne sont 
pas éligibles à l’investissement. 
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Rapport de gestion – Décembre 2023 
 
 

Fil rouge macroéconomique 
 

 

  
Notre scénario économique se confirme fin 2023, avec une croissance américaine plus forte 
qu’anticipée et des indicateurs économiques résilients et optimistes, notamment la baisse de 
l'inflation. 
 
 
Prudence quant au calendrier des baisses de taux des banques centrales en 2024 : 
probablement pas avant le 2nd semestre 2024 ; à ce titre, le sentiment des marchés pourrait être 
trop optimiste. 
 

 Le 1er trimestre est clé : l’ajustement des anticipations macroéconomiques sur l’ensemble de 
2024 et les publications de résultats fin janvier donneront le ton, avec surtout une volatilité plus 
forte attendue sur les marchés.  Notre approche d’investissement prudente et très sélective (pro 
entreprises cycliques de qualité et à bonne visibilité) reste toujours essentielle.  
 

 

 

 

Commentaire de gestion 

 

En décembre, les marchés financiers ont poursuivi leur progression : l’indice Eurostoxx 50 DNR affiche une hausse 

de 3,21% sur le mois, et clôture l’année sur une hausse de 22,23%. Le dernier trimestre a été marqué par 

plusieurs points notables : une hausse plus forte qu’anticipée de la croissance aux États-Unis, des indicateurs 

économiques de bonne facture (baisse de l'inflation, ralentissement du marché du travail et résilience du PIB), 

et un repositionnement des intervenants en faveur des actions (notamment cycliques). Ces derniers ont anticipé 

que le pic des taux d’intérêt a probablement été atteint. L’optimisme généralisé envers l'économie s'est installé 

après d'importantes opérations de rachats de positions à découvert, confirmé par la nette surperformance des 

actions cycliques en Europe.  

Pour 2024, la perspective d'un atterrissage en douceur gagne en crédibilité, apaisant les craintes concernant 

l'économie américaine à court terme. Les indicateurs économiques encourageants aux États-Unis pourraient 

soutenir la tendance haussière du marché en début d’année. Nous restons prudents quant au calendrier des 

éventuelles baisses de taux des banques centrales, envisageant qu'elles ne se produiront probablement pas 

avant le second semestre de 2024. En ce qui concerne l'Europe, les perspectives économiques demeurent 

relativement stables sans amélioration notable, incitant notre stratégie d'investissement à se concentrer sur des 

entreprises cycliques de qualité et offrant de la visibilité.  

Dans ce contexte, la part P du fonds LFR Euro Développement Durable ISR affiche une hausse de 3,50% contre 

3,21% pour l’indice Euro Stoxx 50 DNR, soit une surperformance de 29 points de base (pbs) sur le mois. Depuis 

le début de l’année, la part augmente de +21,09% contre +22,23% pour l’indice (soit 114 pbs en défaveur du 

fonds).  



 

 

En décembre, le fonds a de nouveau surperformé son indice, grâce à la sélection de valeurs réalisée au sein de 

trois secteurs cycliques : la technologie, la MedTech et la construction. 

Les titres Straumann (+15,07%), Saint-Gobain (+11,45%) et BE Semiconductor (+6,23%) ont contribué 

positivement à la performance du fonds. Comme évoqué plus haut, les actions cycliques ont surperformé ce 

mois-ci. Straumann, pénalisé jusqu’en novembre, a retrouvé la faveur des investisseurs, en confirmant la très 

bonne dynamique de reprise en Chine contribuant à une hausse de la croissance organique de ses ventes. Saint-

Gobain reprend également des couleurs grâce à des initiatives européennes qui se multiplient, et ce malgré des 

volumes attendus en baisse. De plus, le groupe a proposé un plan d’économie de coûts dont les effets se 

matérialisent. BE Semiconductor continue son ascension, soutenu par des rachats de positons à découvert sur le 

mois de décembre. 

A l’inverse, les sociétés Ferrari (-7.68%), Lonza (-3,56%) et Deutsche Telekom (-1,02%) ont pesé sur la 

performance du fonds. Le mois de décembre a été défavorable aux entreprises de secteurs plus défensifs, comme 

la santé ou les télécoms. Après des plus hauts historiques, les investisseurs prennent des bénéfices sur Ferrari et 

Deutsche Telekom. Lonza continue de décevoir, oscillant dans un secteur sous pression. Nous décidons de vendre 

notre position restante (<1%) durant le mois. 

Au 29 décembre 2023, le ratio active money ressort à 60,2%. La liquidité du portefeuille 5 jours est de 96,6%. 

 

Mouvements au sein du portefeuille 

 

Positions renforcées / allégées 

Nous avons profité de la hausse des marchés pour prendre des bénéfices sur certaines de nos valeurs qui ont 

bien performé telles que BE Semiconductor (-0,5%), EssilorLuxottica (-0,5%), STMicro (-0,4%) ou encore Vinci       

(-0,4%) etc. Nous décidons de solder notre position dans Lonza (-0,9%). Ces ventes nous ont permis de continuer 

la construction de notre position dans Interparfums et d’initier deux nouvelles positions : Publicis et Alten. 

En fin de mois, la part des liquidités dans le fonds se situe autour de 1 %.  

Entrées / Sorties 

Publicis (Entrée) 

Groupe d’agences spécialisées dans la communication et la publicité exerçant ses activités à travers différentes 

lignes de métier : création (cœur de métier : Publicis, Saatchi & Saatchi, Leo Burnett…), média (PMX, Zenith, 

Starcom…), data (Epsilon) et digital (Sapient et autres), il est la 1ère agence de communication mondiale par 

capitalisation de marché, 2e par chiffre d’affaires. Avec l’acquisition transformatrice d’Epsilon et l’orientation 

progressive du groupe vers le digital, Publicis est désormais armé pour continuer de croître dans un secteur en 

déclin.  

Selon notre analyse, Publicis dispose d’un rapport extra-financier d’une grande qualité. Les trois volets sont bien 

développés et font ressortir de nombreux indicateurs qui mettent en lumière de bons résultats. Les points à 

améliorer sont clairement identifiés, des objectifs quantitatifs précis sont fixés en conséquence et sont suivis de 

plans d’actions bien établis.  Le groupe ne se contente pas de suivre la réglementation mais se montre précurseur 

et va au-delà des recommandations, notamment en matière de lutte contre le réchauffement climatique.  

Fort d’un management compétent, transparent, et apprécié du marché, Publicis a su se différencier de ses 

concurrents, une stratégie qui se reflète tant dans les indicateurs financiers, que dans la performance boursière 

du cours. De moins en moins cyclique et bénéficiant d’une tendance porteuse, Publicis nous semble une 

entreprise judicieuse à entrer en portefeuille. 



 

 

Alten (Entrée) 

Alten est une entreprise de qualité, menant une stratégie de différenciation sur un secteur de l’externalisation 

de la R&D en plein essor. Le marché étant aujourd’hui fragmenté, le Groupe réalise de nombreuses acquisitions 

afin de doubler sa croissance. 

Alten se positionne sur les segments de l’aéronautique et l’automobile où le besoin à l’externalisation est 

grandissant. Son offre Workpackages et son modèle décentralisé la différencie. Sa santé financière lui permet de 

mener un rythme effréné d’acquisitions sans grandes difficultés. En revanche, l’inflation salariale et le taux de 

rotation du personnel limitent l’évolution de sa marge opérationnelle. Sa position forte sur le marché lui permet 

néanmoins de transférer à ses clients les hausses de prix et ainsi de conserver à minima sa marge. 

Alten dispose d’un reporting extra-financier de bonne qualité, le groupe se montre très transparent dans 

l’ensemble des indicateurs et les résultats sont bons. Concernant le volet Social, Alten fait face à une forte 

problématique de turnover, du fait du secteur et de sa stratégie d’embauches de jeunes ingénieurs juniors. Le 

groupe l’a parfaitement pris en compte, avec une  politique globale d’attraction et de rétention des talents assez 

ambitieuse.   Alten est très peu concernée par les problématiques environnementales inhérentes à son secteur 

mais se montre très transparente sur toutes les catégories. 

La gouvernance du groupe est plutôt bonne également ; la direction est stable depuis la création de l’entreprise. 

Un point de surveillance quant à la succession imminente de Mr Azoulay, président et directeur général 

fondateur, sur laquelle nous ne disposons que peu d’informations. 

Alten est une entreprise qui a déjà été présente en portefeuilles jusqu’en 2021 et qui est sortie à cause d’une 

valorisation trop élevée et d’un potentiel d’appréciation qui nous semblait limité. Entre temps, le groupe, très 

exposé aux secteurs cycliques, a souffert des conditions macroéconomiques, l’inflation ayant pesé sur les 

dépenses salariales. Au vu de notre scénario macroéconomique, nous pensons qu’Alten bénéficierait de la 

reprise cyclique et industrielle en 2024. 

 

Lonza (Sortie) 

Après avoir soldé plus de la moitié de notre position dans Lonza le mois dernier, nous décidons de sortir 
complétement du titre ce mois-ci, en cause du manque de visibilité sur l’environnement sectoriel et la 
gouvernance du Groupe. 
Au sein d’un secteur de la santé qui, depuis plusieurs mois, inquiète les investisseurs (ralentissement lié à la fin 

des effets Covid, durcissement des conditions financières…), Lonza, déjà pénalisée en septembre dernier par le 

départ surprise de son directeur général, n’a pas réussi à rassurer durant sa journée investisseurs en octobre 

dernier.  

 

            Rédigé le 02/01/2024 


