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La confiance génere du rendement : le rapport semestriel d‘ACATIS

ACATIS Value Event Fonds

Rétrospective du premier semestre 2026. Perspectives pour le second.

Johannes Hesche répond aux questions
sur le fonds qu’il gére avec son collégue
Tobias Engl

Qu’est-ce qui a animé les marchés au
premier semestre ?

Ce fut un semestre marqué par des événements retentis-

sants. L'euphorie autour de I'lA a propulsé un groupe res-

treint d’actions de record en record, tandis que le reste du
marché n’avait d’autre choix que d’observer. Les espoirs de

baisse des taux d’intérét sont apparus puis se sont évanou-

is, tandis que les inquiétudes géopolitiques persistaient. Et
chaque semaine, I'écart s’est un peu plus creusé entre ce qui

est célébré et ce qui est boudé. Rarement I'écart entre le cours et
la valeur intrinséque (value) a été aussi important a tant d’endroits.
Il est donc d’autant plus nécessaire de comprendre quelle est la
vision d’ACATIS sur la situation boursiére actuelle.

«« Nous choisissons délibérément de ne
pas nous laisser emporter par chaque
vague d’euphorie liée a I’lA. Les bon-
nes entreprises ne perdent pas de leur
valeur simplement parce que d’autres
font plus de bruit en ce moment. »

La qualité n’est tout simplement pas récompensée en
bourse actuellement. Des rendements élevés sur les investis-
sements, des bilans solides, des bénéfices fiables : tout cela comp-
te peu dans la dynamique de I'environnement actuel. Les modeles
économiques phares, offrant des rendements fantastiques, comme
ceux du secteur des logiciels, ont la vie dure. Microsoft, SAP et
Salesforce ont enregistré des baisses a deux chiffres, non pas parce
que leurs activités se seraient effondrées, mais parce que le marché
s’interroge sur ce que 'lA pourrait leur réserver dans un avenir
incertain. Ceux qui sont dans le métier depuis longtemps connais-
sent ce genre de phases. Elles semblent interminables. Mais elles
finissent par passer.

Comment le fonds s’est-il comporté dans
ce contexte ?

Si 'on s’en tient aux chiffres bruts : de maniére insatisfaisante. Le
fonds ACATIS Value Event a cloturé le semestre avec une baisse
de 2 %, tandis que l'indice de référence, composé a parts égales du
MSCIWorld et du marché monétaire en euros, a progressé de preés
de 7 %. C’est douloureux. En tant qu’investisseur, il est toutefois
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important de replacer les choses dans leur contexte : ce retard
n’est pas di a des erreurs commises par les entreprises, mais aux
titres que le marché évite actuellement de maniére générale. Les
sociétés de notre portefeuille ont tenu leurs promesses au cours
du semestre, mais leurs cours n’ont souvent pas suivi. La partie
obligataire, quant a elle, a rempli sa mission discréetement et de
maniére fiable, apportant une contribution positive. Les stratégies
axées sur la qualité ont d’ailleurs connu un sort similaire a I'échelle
mondiale ; ce schéma n’est pas spécifique a notre fonds, mais cons-
titue un phénomeéne de marché.

Quels facteurs ont fait la différence ?

La composition du portefeuille: environ un tiers du fonds est
investi en obligations et en liquidités. Cela a atténué les fluctuations
et nous donne une marge de manceuvre pour le jour ou les cours
des entreprises déja bon marché deviendront encore plus attractifs.

Les secteurs : la technologie a été notre secteur le plus perfor-
mant, tandis que les valeurs financiéres et la consommation ont
freiné la progression. Nous n’avons donc en aucun cas boudé I'lA,
mais nous nous sommes simplement montrés sélectifs.

Les titres :ici, les hauts et les bas se cotoient de pres.

ASML, désormais la société la plus valorisée d’Europe, qui a pro-
gressé de pres de 80 %, a revu ses prévisions annuelles a la hausse
a deux reprises et fabrique pour la premiére fois, en collaboration
avec Intel, des puces sur la toute derniére génération de machines.
Alphabet et TSMC ont également enregistré de solides perfor-
mances. A I'inverse, Tencent, SAP et Microsoft ont freiné la progres-
sion, c’est-a-dire précisément ces entreprises de qualité dont les
cours ont baissé alors que leurs bénéfices continuaient de croitre.
C’est frustrant pour ce semestre, mais prometteur pour les années
a venir.
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Coup d’ceil sur le MSCI World : quel est
réellement le moteur de cette remontée ?

Pour comprendre pourquoi ce semestre a semblé si difficile
aux investisseurs qualité, il suffit de regarder quelles actions
ont tiré I'indice mondial vers le haut. Ce ne sont pas les
machines a bénéfices fiables. Ce sont des titres a béta éleve,
c’est-a-dire des actions qui amplifient chaque mouvement du
marché, et principalement celles dont les modéles économi-
ques ont historiquement été plutdt modestes. En téte : les
fabricants de puces mémoire et de disques durs. SanDisk a
gagné plus de 850 % en six mois, Western Digital et Micron
plus de 320 % chacun, tandis que Seagate a triplé sa valeur.
Derriére eux se classaient Intel, Dell et AMD, avec des haus-
ses comprises entre |50 et 280 %.

De quel type d’entreprises s’agit-il, de quel type d’activités ?
Les puces mémoire constituent un secteur des matiéres pre-
miéres déguisé en industrie des semi-conducteurs : a forte
intensité capitalistique, avec des produits interchangeables,
soumis a des cycles de prix extrémes ou toute pénurie est
immanquablement suivie d’'une surabondance. Pendant de
nombreuses années, ces entreprises n’ont souvent pas cou-
vert leur colt du capital. Aujourd’hui, le développement de
P'IA fait grimper les prix de la mémoire, les bénéfices explo-
sent et le marché se comporte comme si le cycle n’existait
plus. Seagate est désormais valorisée a environ cent fois ses
derniers bénéfices, SanDisk a soixante-cinq fois. Des entre-
prises cycliques affichant des valorisations record au som-
met du cycle : voila une combinaison qui s’est rarement bien
terminée dans lhistoire boursiére.

Ce schéma s’étend jusqu’a l'industrie classique. Méme un
groupe chimique comme Dow, qui était encore dans le
rouge en 2025, a parfois vu son cours grimper de plus de
10 %, porté uniquement par I'espoir d’un renversement de
tendance. Le titre a lui-méme démontré a quelle vitesse cet
espoir peut s’effondrer : en I'espace de quelques semaines,
l'action a perdu environ 30 % par rapport a son plus haut,
sans aucune nouvelle de I'entreprise. C’est exactement ce
que nous entendons par « hauteur de chute ». Lorsque les
cours intégrent une pénurie éternelle, une simple normal-
isation suffit pour que les titres qui avaient triplé de valeur
en perdent la moitié. Les premiers replis brutaux dans le
secteur du stockage en juin en ont donné un avant-golit, et
des investisseurs de premier plan se positionnent déja ou-
vertement contre certains de ces titres vedettes.

ACATIS

Pour nous, ce n’est pas une plainte, mais un état des lieux.
Lindice est actuellement porté par les modéles économi-
ques les plus fragiles aux prix les plus élevés, tandis que les
modeéles économiques les plus robustes sont disponibles aux
prix les plus bas depuis des années. Ceux qui suivent 'indice
achétent aujourd’hui automatiquement des valeurs cycliques
a leur plus haut. Ceux qui, en toute conscience, ne le suivent
pas, mais orientent leur boussole vers la qualité, accumulent
des actifs de fond a leur plus bas, ce qui portera ses fruits a
long terme.

Deux questions centrales pour le second
semestre

I. Les valeurs qui ont jusqu’a présent enregistré des per-
formances positives présentent-elles encore des valori-
sations attractives, et ou les investisseurs sont-ils actu-
ellement récompensés pour leur patience ?

2. Quels secteurs et quelles entreprises tirent profit de
la conjoncture, quelle que soit son évolution, et ou se
trouvent les plus grandes opportunités liées a des évé-
nements spécifiques ?

Ces deux questions ménent a la méme réponse : s’éloigner
des attentes surchauffées pour se tourner vers des entrepri-
ses dont la valeur ne dépend pas de la poursuite d’'un boom.
Nous vous montrons concrétement a quoi cela ressemble
dans les perspectives ci-dessous.

«« L’indice est actuellement
porté par les modéles éco-
nomiques les plus fragiles
aux prix les plus élevés,
tandis que les modéles éco-
nomiques les plus robustes
sont disponibles aux prix les
plus bas depuis des années. »
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Perspectives : voici ou se trouvent les opportunités

Pourquoi nous restons fideles a la qualité
précisément en ce moment

On peut interpréter la phase actuelle du marché comme un revers
pour la qualité. Mais on peut aussi la comprendre comme ce qu’elle
est, selon notre conviction et notre expérience : une opportunité
rare. Car si la qualité n’est pas récompensée, cela ne signifie qu’une
chose : elle est accessible a bas prix. Par rapport a leur propre his-
torique de valorisation, les actions de qualité cotent actuellement,
par rapport a 'ensemble du marché, nettement en dessous de leur
moyenne a long terme, une décote qui ne se produit que quelques
fois par décennie.
Lhistoire est sans
équivoque sur ce
point : les années
ou le facteur « qua-

«« Le plus grand danger
pour les investisseurs n’est
souvent pas le risque, mais

P’envie de courir aprés de :,';‘:m’; F

nouvelles histoires. » ont été suivies,

dans plus des trois
quarts des cas, de phases de surperformance s’étalant sur plusie-
urs années. A cela s'ajoute le fait que les bénéfices des entrepri-
ses de qualité progressent actuellement plus rapidement que ceux
du marché dans son ensemble. C’est donc le prix qui est devenu
moins cher, et non la valeur intrinseque (value). Nous ne pouvons
pas prédire le jour exact du revirement. Nous devons simplement
étre investis lorsqu’il se produira, car I'expérience montre que les
rebonds les plus forts se produisent en I'espace de quelques semai-
nes, et ceux qui restent sur la touche a ce moment-la passent a coté
de I'essentiel des gains.

Trois potentiels de performance

I. Rattrapage des valorisations :a 'aune de leur propre his-
toire, Tencent, Microsoft, SAP, Salesforce, MercadoLibre et Nu
Holdings n’ont jamais été aussi bon marché depuis longtemps.
Derriére ces titres se cachent des entreprises qui augmentent
leurs bénéfices trimestre apres trimestre, renforcent leur po-
sition sur le marché et rachétent leurs propres actions, alors
que leurs cours indiquent le contraire. De tels écarts ne se
comblent pas selon un calendrier précis, mais ils finissent par
se combler. Notre expérience nous le confirme : il suffit de
conserver ce qui est bon et de savoir attendre. C’est précisé-
ment de cela que profitent au final les investisseurs patients.

2. Evénements d’entreprise : les événements constituent le
deuxiéme pilier du fonds, et le premier semestre a démontré
de maniére impressionnante pourquoi. Le plus bel exemple
vient, comme par hasard, du secteur du ramassage des dé-
chets. Urbaser, un prestataire espagnol de services de gestion
des déchets et de protection de I'environnement qui dessert
plus de 60 millions de personnes dans le monde, a été ven-
du en février a Blackstone et EQT pour environ 5,6 milliards
d’euros. Nous avions auparavant investi dans ['obligation de
holding a haut rendement de son propriétaire, avec une thése
claire : le vendeur utilisait cette obligation comme moyen de
pression dans les négociations et, en cas de succes, celle-ci
devait étre rachetée par anticipation au-dessus du pair. C’'est
exactement ce qui s’est passé. Un coupon supérieur a 10 %
plus une plus-value, un rendement similaire a celui des actions
pour un risque nettement limité. On pourrait dire :les déchets
se sont transformés en rendement. Nous misons également

sur de tels événements pour le second semestre. Du coté
des actions, la fusion potentielle entre Glencore et Rio Tinto
reste le grand événement a 'horizon. La deuxiéme tentative
a échoué en février en raison de questions liées a la direction
et a la valorisation, mais les deux parties ont clairement laissé
la porte ouverte, et chaque mois ou le prix du minerai de
fer pése sur Rio Tinto, la pression des actionnaires s’intensifie
pour que les deux groupes mettent en commun leurs riches-
ses en cuivre. Il en résulterait le plus grand groupe minier au
monde. Nous détenons les deux titres et serions présents
dans tous les scénarios, avec pour effet secondaire agréable
une structure de portefeuille plus diversifiée et plus solide. Du
coté des actions, le calendrier des événements est toutefois
un peu plus incertain que du c6té des obligations.

3. Evolution fondamentale : Les entreprises du portefeuille
générent des bénéfices, renforcent leurs bilans et augmentent
progressivement leur valeur par action. Les cours peuvent s’en
dissocier pendant un certain temps, mais a long terme, ils sui-
vent les bénéfices. Nous I'avons constaté apres chaque phase
d’exagération des dernieres décennies, et rien n’indique que
cela se terminera différemment cette fois-ci.

Ce que nous avons modifié dans le portefeuille

Rester sur ses positions ne signifie pas rester inactif. Nous avons
désormais largement diversifié le portefeuille a travers différents
secteurs et pays. En raison des valorisations plus élevées, notre ex-
position aux Etats-Unis est plutét faible par rapport 4 I'indice. Nous
nous sommes séparés de Halliburton, Prosus, Deutsche Bank, KKR,
Hershey, Ferguson, Munich Re, Nestlé, LVMH, LSEG et Vonovia, en
partie parce que les objectifs de cours avaient été atteints, en par-
tie parce que nous avons trouvé de meilleures opportunités. Les
nouveaux venus sont Broadcom, TSMC, Schlumberger, Rio Tinto,
Glencore, Salesforce, Schneider Electric et Baker Hughes. Nous
renforgons ainsi la présence des semi-conducteurs, des technolo-
gies énergétiques et des matieres premiéres dans le portefeuille,
trois domaines ou des événements concrets coincident avec des
prix raisonnables. Contrairement aux valeurs vedettes de l'indice
MSCI, nous n’achetons des titres cycliques que lorsque leur va-
lorisation respecte encore le cycle. Nous restons fidéles a notre
stratégie. Nous achetons des entreprises « value », dotées d’un
excellent bilan et présentant une faible incertitude quant a leurs
résultats futurs, conformément a I'orientation et a la philosophie a
long terme du fonds.

Nos convictions pour le second semestre

Ceux qui détiennent aujourd’hui des entreprises de premier ordre
a des prix bradés n’ont pas besoin d’'un marché parfait, mais simple-
ment d’un retour a la normale. D’ici 13, nos entreprises continuent
de fonctionner et nos obligations rapportent des intéréts. Nous
vous remercions de votre confiance en notre expertise et de nous
accompagner dans cette voie au sein du fonds ACATIS Value Event.

Tobias Engl
Gestionnaire de portefeuille
du fonds ACATIS Value Event

Johannes Hesche
Gestionnaire de portefeuille
du fonds ACATIS Value Event
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Disclaimer

Les performances passées ne garantissent pas les performances futures. ACATIS ne garantit pas la réalisation des prévisions de marché. La performance est calculée selon la méthode BVI (sans prise en compte
des primes d‘émission). Les frais d‘administration, de dépositaire, d‘audit, etc. ont déja été déduits. D‘autres frais peuvent s‘ajouter :la banque dépositaire peut facturer a I‘investisseur des frais de dépét annuels. Et
:lors de I‘achat du fonds, des frais d‘entrée peuvent étre retenus par l'intermédiaire ou la banque. Par exemple, avec des frais d‘entrée de 5%, le montant brut de I‘investissement de 1000 euros devient un mon-
tant net d‘investissement de seulement 952,38 euros. Ce document est fourni a titre d‘information uniquement et ne constitue pas une recommandation d‘investissement ou une invitation a acheter des fonds.
L‘opportunité d‘investissement présentée peut ne pas convenir a certains investisseurs en raison de leurs objectifs d‘investissement spécifiques et de leur situation financiere. Les particuliers devraient demander
lavis d'un professionnel avant d‘acheter un fonds.Veuillez consulter votre conseiller fiscal au sujet du traitement fiscal. En outre, ce document ne constitue pas une offre a des personnes auxquelles elle ne peut
étre faite pour des raisons juridiques. Les opinions exprimées sont valables au moment de la publication et sont susceptibles d‘étre modifiées, tout comme la composition des fonds et les allocations. Malgré une
sélection rigoureuse des sources, |‘exactitude, |‘exhaustivité et la précision des informations ne peuvent étre garanties. Les autorisations de commercialisation des fonds ACATIS dans les différents pays et les
services associés peuvent varier. ACATIS fournit gratuitement les prospectus de vente, les fiches d‘information de base (BIB), les rapports annuels et semestriels de ses fonds en allemand (http://www.acatis.de).
ACATIS Investment KVG mbH a son siége a Francfort-sur-le-Main, en Allemagne, et est supervisé par la BaFin, Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Francfort.
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