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Contexte de marché 

Le mois d'août a été riche en événements pour les investisseurs. Les espoirs d'une accalmie à la fin de l'été ont été 
rapidement anéantis au début du mois après la publication de données économiques américaines décevantes et d'une 
hausse des taux d'intérêt par la Banque du Japon. Ces événements ont provoqué une chute brutale des marchés mondiaux.  
Toutefois, au cours de la seconde moitié du mois, l'attention s'est davantage portée sur la probabilité accrue d'une 
accélération, voire d'une augmentation, des baisses de taux de la Fed, alors que, dans le même temps, les bons résultats 
des entreprises confirmaient la résistance de l'économie mondiale. Le marché boursier mondial s'est redressé et a même pu 
terminer sur un nouveau sommet historique. 
En Europe, l'indice composite des directeurs d'achat (PMI) a été plus élevé que prévu, la toile de fond économique globale 
est restée faible et les bénéfices des entreprises cycliques ont déçu. Hors Jeux olympiques, l'inflation de base s'élève à 2,8 % 
en rythme annuel et, malgré la faiblesse de la croissance, le marché du travail résiste. Le taux de chômage de la zone euro 
est tombé à son plus bas niveau historique en juillet et le marché du travail semble remarquablement stable, ce qui laisse 
supposer que la BCE ne subit pas de fortes pressions pour réduire ses taux pour cette raison. 

Activité du portefeuille 

Le fonds a légèrement sous-performé au cours du mois. Nos principaux contributeurs positifs ont été bioMérieux, Kerry et 
Adyen. En revanche, les contributeurs négatifs ont été Spirax, Tecan et Tomra. Au cours du mois, nous avons légèrement 
réduit Inditex et MIPS (prise de bénéfices). 

Perspectives du fonds 

Étant donné que le cycle de réduction des taux des banques centrales ne fait que commencer (plusieurs réductions de taux 
sont attendues d'ici la fin de l'année, tant par la Fed que par la BCE), notre style d'investissement, axé sur les entreprises de 
qualité et de croissance présentant une valorisation attrayante et de bonnes perspectives de bénéfices, devrait continuer à 
porter ses fruits. Nous restons prudents sur les secteurs cycliques (industrie, consommation discrétionnaire et banques) en 
raison du ralentissement économique mondial et de l'environnement de prix moins favorable. Mais nous restons positifs sur 
les secteurs défensifs (santé, consommation de base, immobilier). 
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