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Fiche Mensuelle Février 2007

La Sicav des Analystes a pour objectif d'investir dans des entreprises sur la base de critéeres d'analyse financiere fondamentale. Le portefeuille
est basé sur des convictions de gestions fortes. La Sicav recherche des entreprises qui offrent une bonne visibilité des cash flow a un horizon de
trois a cing ans et qui apparaissent sous valorisées par le marché.
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Commentaires Allocation sectorielle (en % du portefeuille)

Le marché a connu une baisse de -1.6% aprés avoir dépassé les 5700 points (-4.3% entre le plus haut et le plus
bas de l'année). Cette correction reflete une certaine fébrilité du marché alors méme que la situation financiére
des entreprises francaises reste satisfaisante.

Services  Trésorerie Services
Parmi les principales lignes de la Sicav, Total (9%) a publié des résultats record et des perspectives toujours financiers 3% informatiques
encourageantes (hausse supérieure & 5% en moyenne de la production d’hydrocarbures entre 2006 et 2010, 2% 18%
dont +6% en 2007). Total offre une forte visibilité compte tenu de I'environnement porteur des prix du pétrole et
de la demande croissante des pays émergents. La valorisation reste attractive (PE 9.6x 07).

Biens
d'équipements
5%

Services aux
collectivités /
Les sociétés financiéres ont aussi publié de bons résultats 2006. L'ensemble des activités du secteur se portent entreprises
bien. Les résultats des banques de détails sont tirés par les crédits immobiliers, ceux des métiers de la gestion La%

d'actifs ont profité de la bonne dynamique des marchés actions ainsi que des transferts des PEL vers les contrats
d'assurance vie et enfin les résultats des activités de Banque, Financiement et d'investissementl sont liés aux

Médias N
mouvements de concentration. Nous sommes investis sur Bnp paribas (4%) et la Société Générale (3.5%) pour 0% Matieres
leur positionnement a l'international en Italie (BNL) pour le premier et dans les pays d'Europe centrale et de l'est Distribution / premiéres
pour le second. Luxe = 26%
4% Produits de base
X X N Concessions 5%
Par ailleurs, nous avons vendu nos titres Lagardére. 3%

Le taux d'investissement du portefeuille est de 98%.

Le Portefeuille

Principales lignes Mouvements du mois Autres

Total 9,4% Lagardere Nombre de valeurs : 23
Géophysique 8,4% Pondération CAC 40 54%
Stéria 7,8% Pondération Compartiment A 84%
Publicis 7,3% PE du portefeuille *: 14,2
Arcelor-Mittal 6,1% PE du CAC 40 *: 14,2

* Estimations Acofi Gestion, sur la base du résultat 2006
avant exceptionnels et amortissements des survaleurs

* Performances dividendes nets réinvestis, calculées au 28/02/07 Acofi Gestion.

Cette Sicav est commercialisée depuis le 6 mars 2003, date de création, aux guichets des banques et des intermédiaires financiers.

Publication conforme au code de la déontologie de présentation des performances et des classements de I'AFG.

Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures. La note d'information compléte de la sicav et le dernier document périodique sont disponibles auprés de la société de gestion :
Acofi Gestion et du dépositaire Caceis Bank. Le contenu du document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d'achat, ni une proposition de vente, ni une incitation a l'investissement. Il ne
constitue en aucun cas un élément contractuel.



Performances au 28/02/07

315

276.05 € (catégorie IC)
275.05 € (catégorie ID)
184.15 € (catégorie AC)
184.15 € (catégorie AD)

Creéation () 2003 (2) 2004 @3) 2005 2006 sur 3 ans 2007 fév. 2007
+176% +37% +18% + 34,8% + 25,4% +90% +1,4% +0,3%
+131% + 38% + 10% + 26,6% + 20,9% + 60% - 0,4% -1,6%
+ 45% - 1% + 8% +8,2% +4,6% +29% +1,8% +1,9%
+ 84% - + 9% + 34,3% + 24,4% - +1,3% +0,3%
+62% - + 6% + 26,6% + 20,9% - - 0,4% -1,6%
+22% - +2,7% +7,7% + 3,5% - +1,7% +1,9%

20/234 5/210 6/203 5/181 39/205

(1) Le 6 mars 2003 pour la catégorie IC et le 15 juillet 2004 pour la catégorie AC

(2) Du 6 mars 2003 au 31 décembre 2003 pour la catégorie IC

(3) Du 15 juillet 2004 au 31 décembre 2004 pour la catégorie AC

(4) Source Europerformance au 27 février 2007, catégorie Actions France, part IC

Analyse de la performance sur deux ans glissants (données hebdomadaires)
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Analyse : ARCELOR MITTAL

Nous sommes investis sur Arcelor Mittal a hauteur de 6%.

Nous sommes actionnaires du groupe Arcelor depuis 2005 et nous avons apporté nos titres a I'offre Mittal, améliorée a deux reprises et finalement recommandée par le
conseil d'administration d’Arcelor. Cette position constitue une des principales satisfaction de I'année 2006.

Les deux entités présentent des modeles économiques différents qui nous semblent complémentaires. Arcelor est positionné sur des aciers a forte valeur ajouté (CA/tonne
: 700€ contre 450 € pour Mittal). 30% de son chiffre d’affaires est réalisé sur la base de contrats pluriannuels ce qui lui assure une bonne récurrence. Mittal présente
I'avantage d’'une forte intégration verticale qui implique une moindre dépendance face aux prix élevés des matiéres premiéres, et est présent dans les pays a faibles colts

de production.

La stratégie du groupe est, aujourd’hui de réduire la cyclicité du secteur de I'acier grace notamment & une surveillance systématique du niveau des stocks et d'ajuster en
permanence la production en fonction de la demande. Arcelor Mittal a d'ors et déja annoncé a partir du ler avril 2007 une hausse tarifaire de 5% sur les produits plats

vendus en Europe.

L’engagement pris par le management de distribuer en moyenne 30% du résultat net en dividende, nous conforte dans notre opinion sur la determination de la société a
générer des cash flow réguliers pour les prochaines années.

Enfin, la valorisation actuelle (PE 07 : 8x) nous parait attractive.

Caractéristiques de la SICAV

IC :FR 0000 170 144
ID :FR 0000172 108

AC : FR 0010 104 158
AD : FR 0010 104 166

6 mars 2003
OPCVM Actions francaises
Eligible au PEA

Référencée dans les contrats d'assurance-vie

CAC 40 dividendes nets réinvestis

5ans
Distribution directe NON
Distribution directe NON
CGP / plateformes oul
CGP / plateformes oul

Arpége (ex BCV), Antéis, 2
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