
             Durée de placement recommandée: 5 ans

au 30/04/2008

Profil du Portefeuille

Entreprises
Poids dans la 

SICAV 31%
Entreprises en Portefeuille 23

Total 6,9% 12% Pondération CAC 40  55%
Stéria 6,1% 12% Pondération Compartiment A 76%
Lafarge 6,0% 10% PE du Portefeuille * 11,7
ArcelorMittal 5,8% 8% PE du CAC 40 * 11,3
Danone 5,5% 5% Volatilité du portefeuille ** 19%

5% Volatilité du CAC 40 ** 20%
4%

Achats Ventes 4% * Estimations Acofi Gestion, sur la base du

Eiffage Groupe Crit 8%  résultat estimé 2008 avant éléments exceptionnels

ArcelorMittal ** Calcul au 29/02/2008 sur 2 ans annualisé

Répartition Entreprise Répartition sectorielle

Sodexo, Groupe Crit
Bnpparibas, Axa

Publicis

Klepierre

             Autres performances: voir au dos

ArcelorMittal, Suez, GDF, Lafarge, EDF, Vinci, Eiffage, IMS
Total, CGG Veritas
Stéria, Alten, Sopra

Danone, LVMH
Saint-Gobain, Schneider-Electric

Trésorerie

Commentaires des cogérants Performances*

Focus: Saint-Gobain - Lafarge - Schneider-Electric

Mars 2008

Composition du portefeuille

* performances nettes réinvesties, calculées au 30 Avril 2008 par ACOFI sur la catégorie IC

Performance annualisée sur 5 ans: 

+ 18.2% l'an

Avril 2008

De nombreux investisseurs s’inquiètent du ralentissement de l’immobilier résidentiel aux Etats-Unis et de son impact sur les entreprises comme Saint-Gobain,
Schneider ou encore Lafarge, présentes en portefeuille. 

Rappelons tout d'abord que ces entreprises disposent de positions mondiales de premier plan et présentent une forte diversification internationale. Ainsi, les
difficultés rencontrées sur le marché américain sont compensées par le dynamisme des zones émergentes. Ces dernières présentent des besoins significatifs en
construction d’infrastructures (ponts, routes, ports…), d’immeubles résidentiels et de bâtiments industriels. 
Par ailleurs, les stratégies de développement vers des marchés plus porteurs ont été mises en place sous l'impulsion de nouvelles équipes dirigeantes : innovation
et produits à plus forte valeur ajoutée pour Lafarge, économies d’énergie pour St-Gobain et efficacité énergétique pour Schneider. 

De plus, s'agissant de l'immobilier américain, la bonne tenue du non-résidentiel (25% du marché) et des travaux publics (25% du marché) permettent d'atténuer le
fort déclin du résidentiel (50% du marché).

En conclusion, nous confirmons notre opinion positi ve sur ces trois entreprises et nous restons confia nts quant à la perrenité de leur cash flow futurs.

L’actualité des entreprises a été riche ce mois-ci avec de nombreuses publications de chiffre d’affaires pour
le premier trimestre 2008. Dans l’ensemble, ces dernières nous ont de nouveaux rassurées et ont confirmé
la capacité de résistance des entreprises du portefeuille.

Parmi ces publications, Sodexo, intégré en portefeuille en février 2008, a démontré la robustesse de son
modèle en améliorant sa rentabilité malgré l’inflation des coûts alimentaires. Par ailleurs, l’entreprise a
annoncé un programme de rachat d’actions portant sur 8% du capital, qui démontre sa capacité à générer
du cash flow.
Le groupe LVMH figure également parmi nos satisfactions. En publiant une croissance organique de +
12%, l’entreprise confirme la puissance de ses marques.
Publicis a également fait état d’un bon premier trimestre grâce une contribution importante de la publicité
digitale (15% des revenus) et à une présence forte dans les pays émergents (20% des revenus).

A l’inverse, la publication de Sanofi nous a confortés dans notre opinion négative sur l’industrie
pharmaceutique. En effet, le risque de générique pèse toujours sur le principal médicament du groupe, le
lovenox (10% du chiffre d’affaire du premier trimestre) et des inquiétudes sur la qualité du pipeline de
nouveaux médicaments en développement persistent.

Sources: Sociétés, Acofi Gestion

 Lafarge Schneider St Gobain
Chiffre d'affaires réalisé en Europe (en %) 36% 45% 73%
Chiffre d'affaires réalisé aux Etats-Unis (en %) 27% 28% 12%
Chiffre d'affaires réalisé dans les pays émergents (en %) 37% * 32% 15%
Part du résidentiel dans le chiffre d'affaires (en%) 30% 12% 75%
Part du non-résidentiel dans le chiffre d'affaires (en%) 30% 72% 10%
Part des travaux publics dans le chiffre d'affaires (en%) 40% 16% 5%
Objectif de chiffre d'affaires dans les pays emergents 65% d'ici 2010 35% 25% d'ici 2010

* intègre les pays d'Europe de l'est et hors acquisition d'Orascom



Depuis la 
Création (1) 2003 (2) 2004 (3) 2005 2006 2007 sur 5 ans 2008 Avril-08

+ 154% + 37% + 18% + 34,8% + 25,4% + 2,3% + 131%  - 8,7% + 6,4%
+ 117% + 38% + 10% + 26,6% + 20,9% + 4,2% + 93%  - 10,5% + 6,7%
+ 37%  - 1% + 8% + 8,2% + 4,6%  - 1,9% + 38% + 1,8%  - 0,3%

+ 69% - + 9% + 34,3% + 24,4% + 1,7% -  - 8,9% + 6,3%
+ 51% - + 6% + 26,6% + 20,9% + 4,2% -  - 10,5% + 6,7%
+ 18% - + 2,7% + 7,7% + 3,5%  - 2,5% - + 1,6%  - 0,4%

2 / 167 6 / 167 5 / 210 100 / 197 4 / 161 16 / 205 50 / 205

 Valeur liquidative Actif net
254.32 € (catégorie IC) 166 M€
252.35 € (catégorie ID)
168.28 € (catégorie AC)
168.28 € (catégorie AD)

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

(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

(4) sources Europerformances au 30/04/2008 Catégorie Actions France, part IC

Ecarts
Classement (4)

La Sicav des Analystes IC

CAC 40 dividendes nets
La Sicav des Analystes AC

CAC 40 dividendes nets 
Ecarts

Performances (au 30/04/2008)

Performances depuis la création
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