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Avant-propos

Cheéres investisseuses,
Chers investisseurs,

Ce mois de septembre s’annonce prolifique

en défis politiques et économiques. Le résultat
des élections du Land de Saxe-Anhalt révele un
déchirement politique qui pése encore davantage
sur 'économie de cette région. Coté internatio-
nal, tous les regards sont braqués vers le détroit
d’Ormuz ou I'escalade du conflit fait flamber le
prix du pétrole et menace d’exacerber encore
plus une inflation déja sur la pente ascendante
en Europe.Aux Etats-Unis également, dans un
contexte d’inflation persistante et d’endette-
ment public extrémement élevée, le débat sur
les hausses de taux d'intérét est de nouveau
d’actualité. Pour nous, chez ACATIS, ce mélange
de risques géopolitiques et d'incertitude sur les
taux nous invite a rester fidéles a notre approche
value, qui a fait ses preuves. Nous nous concen-
trons sur des entreprises de qualité dotées

d’un pouvoir de fixation des prix pricing power
et tournées vers I'avenir, qui apportent a vos
portefeuilles stabilité, résilience et rendement a
long terme, méme en période de volatilité des
prix des matieres premiéres et de resserrement
des

Thorsten Schrieber,
Porte-parole de la direction
d’ACATIS
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Titre — LPoeuvre d’art du mois

Simon Halfmeyer:

« Mouches volantes Il », 2026

Acrylique sur toile, 61,5 x 51 cm
2700 EUR

Avec « open systems », I'artiste de Diisseldorf Simon Halfmeyer pré-
sente de nouvelles ceuvres, réalisées au cours des deux derniéres
années. Louverture et la flexibilité, essentielles a son processus de créa-
tion, se manifestent de plus en plus. Halfmeyer joue avec des décalages
que I'on peut voir comme des évolutions imprévisibles et qui influencent
positivement la suite du processus de création. Le spectateur pergoit
facilement que les ceuvres trouvent leur origine dans I'architecture (la
construction) et la nature (la botanique et ses couleurs). Ses nouvelles
ceuvres témoignent d’une réduction encore plus prononcée, qui consti-
tue un vrai défi pour nos habitudes visuelles.

ACATIS

7 artegiani.de
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Rétrospective

pour la période du 31 juillet au 31 aolt 2026

+38,9 7%

La forte demande pour
la plateforme Vault CRM,
basée sur I'lA, stimule le
cours de Veeva Systems.

Un mois d’aolit trés réjouissant, avec des performances
élevées en valeur absolue et en valeur relative sur

fond de reprise des petites capitalisations et du secteur
biotechnologique. Avec une hausse de 8,9 % (soit

+17,6 % depuis le début de I'année 2026), Le fonds
ACATIS DatiniValueflex en est le meilleur exemple.
Bon résultat aussi pour le fond ACATIS Value Performer
qui progresse de 6,8 %. Les deux autres fonds flexibles
(ACATIS Value Event et ACATIS Fair Value Modulor
affichent tous deux une hausse de 2,5 %. Du coté de nos
fonds gérés par IA, le fonds ETF de prévoyance retraite
performe bien a hauteur de 3,6 %.Avec notre outil d’lA,
ce fonds sélectionne 50 valeurs particulierement perfor-
mantes parmi « nos » titres et a méme surperformé les
fonds ACATIS Aktien Global et TACATIS Fair Value SDG
Better World Fund (anciennement ACATIS Fair Value
Aktien), qui affichent chacun environ +2,8 % de hausse.

ACATIS
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Hausses au sein du fonds
ACATIS Aktien Global (Titres)

Veeva Systems (+38,9%) : La
progression de Veeva Systems,
entreprise SaaS (Software as a
Service, a I'instar de Salesforce,
SAP ServiceNow ou Adobe) et
leader de marché sur le secteur
de la santé, s’appuie non seule-
ment sur 'amélioration du climat
des affaires dans le secteur des
logiciels, mais aussi sur des résul-
tats trimestriels impressionnants.
Portée par une demande toujours
forte pour Vault CRM, I'entreprise
a non seulement dépassé les
attentes, mais sa direction a égale-
ment nettement revu a la hausse
ses objectifs annuels.

Salesforce (+38,6%) :lly a
encore quelques mois, la rumeur
disait que les fournisseurs SaaS
traditionnels compteraient
parmi les grands perdants de la
révolution de I'l|A. Nous pensons
au contraire que ces fournisseurs
sont voués a se consolider s’ils
utilisent I'lA avec pertinence. Le
marché intégre lentement cette
réalité.

Sysmex (+21,2%) : Les com-
mandes reprennent : en Nor-
veége, au Bangladesh, en Croatie
et en Inde. La tendance baissiére
liée a la Chine semble ainsi avoir
pris fin.

Les titres les plus performants du
fonds ACATIS Aktien Global

Evolution des cours durant la période du 31 juillet au 31 aoiit 2026

pAWR

38,9 % Veeva Systems

38,6 % Salesforce

Sysmex

Baisses au sein du fonds
ACATIS Aktien Global (Titres)

Lasertec (-12,4%) : Concep-
teur et fabricant de systéemes
d’inspection et de mesure

de haute précision destinés a
lindustrie des semi-conducteurs,
Lasertec est au diapason de I'en-
semble du secteur ; a savoir cette
fois-ci en tendance baissiére. Ce
fabricant japonais d’équipements
pour plaquettes est notamment
le leader mondial du marché de
linspection des photomasques
EUV (EUV signifiant « extréme
ultraviolet »).

New York Times (-11,0%) :
Le New York Times subit les

effets de la « dérivée seconde

». Certes, le nombre d’abonnés
numériques (dérivée premiére) a
augmenté, mais moins vite qu'au
cours des trimestres précédents
(dérivée seconde). La Bourse a
promptement et vivement réagi
par un recul du cours.

Ross Stores (-9,8%) : Malgré
des résultats supérieurs aux
prévisions (chiffre d’affaires et
bénéfices plus élevés que prévu)
au deuxiéme trimestre, le cours
a chuté du fait de la retenue des
consommateurs au mois d’aoit
(comme partout aux Etats-Unis).

Les titres les moins performants du
fonds ACATIS Aktien Global

Evolution des cours durant la période du 31 juillet au 31 aoit 2026

Lasertec -12,4 %

New York Times

Ross Stores
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Le focus portefeuille

Dix raisons
d’opter deés
maintenant pour

le fonds ACATIS
IfK Value Renten

par Martin Wilhelm, conseiller en du fonds, fondateur et
directeur général de I'Institut fiir Kapitalmarkt (IfK)

La BCE a récemment relevé ses taux d’intérét et le Comité de po-
litique monétaire de la Réserve fédérale des Etats-Unis se réunira
mi-septembre. Compte tenu des derniéres déclarations du pré-
sident de la Fed, Kevin Warsh, les marchés s’attendent également a
une hausse de 25 points de base. C’est, dans un premier temps, un
obstacle pour le marché obligataire car la hausse des taux d’intérét
pese sur les cours. Le fonds du fonds ACATIS IfK Value Renten n’a
jusqu’a présent pas été impacté et rien ne dit qu’'un recul se fera
sentir. Et, s’il devait se produire, cela représenterait une opportu-
nité pour les investisseurs patients. Contrairement aux actions, on
sait a quel moment l'argent sera récupéré : les obligations sont
remboursées a 100 %, et un cours de 93 ou 95 % aura retrouvé
ce niveau d’ici a la date d’échéance. Coupon et reprise du cours
ont alors un double effet. Outre cet effet dit « pull-to-par »,il y a
toute une série de raisons qui rendent attractives a long terme les

obligations soigneusement sélectionnées selon I'approche value.

Nous vous en présentons ici dix.

ACATIS
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o Distribution. Une distribution d’environ 45 millions d’euros est prévue

pour novembre 2026. Ce schéma est constant depuis |5 ans : 4 % pour la
tranche A, 3 % pour les autres tranches distribuantes. Ces taux se calculent sur
la base du prix du fonds a la date ex-dividende. Si vous appréciez les revenus
réguliers, vous savez a quoi vous en tenir.

0 Performance. Depuis son lancement en décembre 2008, le fonds génére
en moyenne une performance de 5,4 % par an ;soit 152 % au total, et ce sans
que la moindre action n’entre dans la composition du portefeuille. Lindice de
référence JPM GBI Global TR (EUR) réalise 35 % sur la méme période, tandis
que l'indice Barclays Aggregate, plus large, s’établit a 60 %. Dés le départ, notre
objectif était de dépasser les taux des dépots au jour le jour et l'inflation. Nous
y sommes parvenus tout au long des différents cycles de taux d’intérét ; certes
pas chaque année mais nettement sur le long terme.

© Sérénité. Cette performance n'a pas été obtenue au prix d’une exposition
plus élevée au risque, bien au contraire. La volatilité s’éleve a 4,3 %, contre 6,9 %
pour celle de l'indice de référence. Le ratio de Sharpe, qui mesure la rentabilité
par rapport au risque pris,s’éléve a |,1,alors que celui de 'indice n’atteint que 0,2.

@ Patience. Nous ne pouvons pas échapper aux marchés. Depuis 2008,
nous avons traversé quatre crises majeures : la crise grecque et celle de I'euro,
Fukushima, la pandémie de coronavirus et la flambée de I'inflation suivie d’'un
retournement des taux d’intérét. Lémergence d’une période difficile est égale-
ment possible aujourd’hui, mais elle n’est pas inévitable. Le plus important, c’est
ce qui a suivi ces crises du passé : a chaque fois, il y a eu une longue phase de
reprise. En cas de doute, gardons notre sang-froid. Grace a une duration (durée
d’immobilisation du capital) de 4,3 ans, nous connaissons le moment ou se pro-
duira I'effet « pull-to-par » précédemment mentionné. Ce fonds ne convient pas
aux investisseurs visant un horizon a court terme de trois ou six mois.

© Vvalue. Nous nous qualifions parfois nous-méme de « chiffonniers ». Certes,

il nous arrive aussi de recommander des obligations qui se trouvent sous pres-
sion et promettent donc des rendements élevés, mais c’est uniquement lorsque
la situation contextuelle est meilleure que ne le laisse supposer le cours. Nous
passons au crible le modéle économique, les marges et, surtout, la stabilité des
flux de trésorerie disponibles. De l'investissement value pur et dur, mais avec
des titres obligataires et non des actions.

@ Niches. Nous nous intéressons a ce que les autres laissent de coté : les
obligations convertibles, les titres libellés en devises étrangéres, les petits émet-
teurs ainsi qu’a tous ces cas ou les grandes agences de notation se prononcent
trop tard ou de maniere lapidaire. Ces erreurs d’évaluation sont réellement la
source de notre surperformance.

@ Continuité. Depuis son lancement fin 2008, le fonds est conseillé par
Martin Wilhelm, en collaboration avec Oliver Werner depuis 2012. Le processus
d’investissement est resté inchangé, malgré tous les aléas et vicissitudes des
marchés financiers.

© Récompenses. Cinq étoiles Morningstar dans toutes les catégories, la
note maximale en tant que « Lipper Leader » sur trois, cinq et dix ans ainsi
qu'au total ! Un palmarés dont nous nous réjouissons. Dans le cadre du test de
résistance réalisé par « Fonds professionell Online » en février 2026, le fonds
ACATIS IfK Value Renten figurait parmi les rares portefeuilles qui surpassaient
leur indice de référence sur un, deux, trois, cinq et dix ans a la fois.

© Inflation. ne partie de la pression sur les prix disparaitra d’elle-méme.
Linflation globale (headline inflation), mesurée par la variation en pourcentage
de lindice des prix a la consommation, intégre encore la flambée des prix de
I'énergie du printemps 2026, provoquée par la fermeture du détroit d’Ormuz
par I'lran. Si cette variable de référence devait sortir des calculs I'année pro-
chaine, le taux baisserait purement mathématiquement. Le rendement réel qui
en résulterait serait plus élevé.

@ Part Z. Nous avons lancé une nouvelle part Z capitalisante. Les investis-
seurs qui n’ont pas besoin de distributions réguliéres, mais préferent laisser les
revenus fructifier au sein du fonds, trouveront ici I'alternative qui leur convient.
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Nouveaux
Développements

pour la période du 31 juillet au 31 aolt 2026

Prévoyant des tensions sur les marchés financiers, nous avons
acheté des options d’achat sur la variance réalisée de I'indice S&P
500. Le niveau de tension se refléte généralement dans les indices
de volatilité tels que le VIX, qui mesure les prévisions de fluctua-
tion et qui, de notre point de vue, envoie actuellement le signal
d’une inquiétante insouciance. Les options récemment acquises
portent sur la variance effectivement réalisée et nous offrent une
certaine protection contre les fluctuations du marché. On notera
avec intérét que la volatilité des titres s’est envolée, tandis que
celle de I'indice tend a baisser. Cela indique que ¢a bouillonne
sous la surface plutét calme de I'indice.

ACAT IS Rapport d’Investissement septembre 2026
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Achats

dans les portefeuilles

FONDS D‘ACTIONS
INTERNATIONALES

Variance réalisée de Pindice S&P 500

Contrairement au VIX, indice américain de vola-
tilité plus connu, la variance réalisée de I'indice
S&P 500 ne mesure pas la volatilité implicite,

a savoir celle que les marchés attendent, mais
les fluctuations effectivement observées. Pour
I'année prochaine, nous tablons sur un niveau de
tension supérieur aux actuelles anticipations.

FONDS DIVERSIFIES
INTERNATIONAUX

ServiceNow

Nous avons acheté ServiceNow au mois d’aolit,
apres qu’une correction significative a ramené la
valorisation a un niveau historiquement attractif,
alors méme que l'entreprise affiche toujours des
taux de croissance élevés et des flux de tréso-
rerie solides. Point particulierement intéressant
pour nous : ServiceNow a déja démontré que la
monétisation de I'lA est effectivement possible
au sein de sa plateforme existante : les produits
d'lA liés a Now Assist contribuent de plus en
plus fortement au volume de contrats récem-
ment conclus. Nous estimons donc que I'lA est,
pour ServiceNow, un moteur de croissance
supplémentaire et non une menace pour son
actuel modele économique.

Wolters Kluwer

Leffondrement du cours de Wolters Kluwer
(70 % de son plus haut) repose essentiellement
sur les craintes massives du marché face a une
disruption du modeéle économique par l'intel-
ligence artificielle, et non sur des probléemes
opérationnels au sein de I'entreprise. Wolters
Kluwer tente de transformer la menace de I'lA
générative en un avantage concurrentiel. D’ores
et déja, la moitié du chiffre d’affaires numérique
repose sur des solutions d’lA intégrées. Si le
chiffre d’affaires et les marges ne s’effondrent
pas fortement, le titre est bien trop bon marché
selon la méthode de Penman. Nous estimons
que les données originales issues des domaines
de la médecine et du systéme judiciaire sont
indispensables pour les clients.

Document marketing




Ventes

dans les portefeuilles

FONDS
DIVERSIFIES
INTER-
NATIONAUX

SLB/Schlumberger

Le quasi doublement du cours

du titre est une raison suffisante
pour prendre nos bénéfices. Nous
allons garder un ceil sur cette
entreprise pour, le cas échéant,
réinvestir a un niveau plus bas. SLB,
également connue sous le nom

de Schlumberger, est le plus grand
prestataire mondial de services
aux champs pétroliers et a réalisé,
en 2025, un chiffre d’affaires de
35,71 milliards de dollars. Le siege
social est situé a Curaca et la
direction du groupe se répartit
entre trois principaux sieges admi-
nistratifs a Houston (Texas), Paris
et La Haye, Houston jouant, sur le
plan opérationnel, le role de pre-
mier plan. Le titre ayant, a notre
avis, atteint sa valeur intrinseque et
étant donc potentiellement limité
en termes d’évolution, nous avons
liquidé la position.

Equinor

Equinor est en Europe le plus
grand et le plus important fournis-
seur de gaz naturel. UEtat norvé-
gien détient environ les deux tiers
des titres. Le cours a récemment
été impacté, entre autres, par les

tensions géopolitiques autour du
détroit dOrmuz. Depuis le creux
de décembre 2025, la valeur du
titre a presque doublé. C’est une
raison suffisante pour prendre
nos bénéfices. Nous garderons
un ceil sur cette entreprise pour
éventuellement réinvestir a un
niveau plus bas.

Panasonic

Ce fleuron de I'économie japo-
naise est surtout connu pour ses
batteries, ses équipements de
divertissement électronique et
ses appareils photo. Lactivité liée
aux climatiseurs a récemment
connu un bel essor en raison des
températures estivales records.
Pour autant, I'élan décisif du
cours du titre est di a 'eupho-
rie autour du théme de 'lA.
Outre les systemes de stockage
d’énergie pour centres de don-
nées, 'entreprise fabrique des
composants spécialisés indispen-
sables, tels que des matériaux de
circuits imprimés a ultra-faibles
pertes de signaux pour les
serveurs d’|A rapides, ou encore
des modules tampons a conden-
sateurs absorbant les pics de
charge. Les servo capteurs de
Panasonic destinés aux unités de
fabrication de semi-conducteurs
profitent également de I'expan-
sion des centres de données et
de l'automatisation industrielle.
Le titre nous semble toutefois
désormais trop cher.

Panasonic est prét pour I’avenir;mais le
titre est désormais trés cher. ...~

ACATIS
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Quand le charbon se
transforme en or grace a Alpha
Metallurgical Resources

Ulrich Rathmann est gérant du fonds flexible
ACATIS Value Performer

Au fond, Alpha Metallurgical Resources (AMR) est
par nature problématique. Il s'agit d’'un producteur américain,
hautement cyclique, de charbon a coke destiné a 'industrie
sidérurgique, qui affichait encore récemment des pertes
financiéres. Mais I'administration Trump lui donne un coup de
pouce en soutenant l'industrie lourde et le secteur minier na-
tionaux et en outre, les cours internationaux du charbon sont
actuellement en hausse. Dans la foulée, le cours du titre AMR
s’est lui aussi envolé peu apres 'ouverture de notre position.

Le calcul semble simple. Les colits d’extraction se situent
entre 103 et 107 dollars la tonne, le prix de marché du
charbon sur le marché intérieur est de |35 dollars, tandis
que le charbon d’exportation se vend aux niveaux plus élevés
du marché mondial. Un programme de réduction des colits
mis en ceuvre par AMR vient renforcer cet effet de levier.
Toutefois, environ 70 % du volume de production de cette
année ont déja été vendus a I'avance a un prix moyen de 128
dollars la tonne. On retrouvera donc la hausse des prix es-
sentiellement sur le compte de résultat de 'année prochaine.
AMR n’aura pas de difficulté a tenir jusque-la avec un bilan
tres solide qui affiche 307,6 millions de dollars de trésorerie,
448 millions de dollars de liquidités totales et seulement | |,4
millions de dollars d’endettement a long terme. La direction a
déja racheté environ sept millions d’actions propres au cours
moyen de 166 dollars. A cela s'ajoute la nouvelle mine
Kingston Wildcat enVirginie-Occidentale qui produit du
charbon a coke a faible volume (Low-Vol) ; un produit haut
de gamme sur le marché mondial car il rend le processus de
fusion dans les hauts fourneaux particulierement efficace. 500
000 tonnes sont prévues pour cette année, et la production
devrait étre progressivement doublée.

AMR n’est pas une valeur a garder éternellement. Son cours
ayant bondi de 140 a plus de 230 dollars rien que sur le
mois d’aolit, nous avons déja liquidé un tiers de notre posi-
tion. Nous conservons le reste, tant que les prix du charbon
se maintiennent.

Document marketing 6
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Entretien avec Dr. Hendrik Leber

Quand les laboratoires font bondir les cours

Pres de 9 % de hausse en aolit : rebond du secteur biotechnologique au sein du fonds ACATIS Datini Valueflex

Docteur Leber, le fonds ACATIS Datini
Valueflex a progressé de presque 9 %
au mois d’aolt. Est-ce di a la reprise
du bitcoin?

Aussi, mais pas seulement. Le portefeuille se com-
pose de plus de 80 titres,dont |5 ont progressé cha-
cun de plus de 2| % au mois d’ao(t. J'aime la com-
paraison avec un tas de ressorts : on ne sait jamais
lequel va rebondir, ni quand. Le mois dernier, ce sont
principalement les petites entreprises biotechnolo-
giques qui ont rebondi : elles ont davantage contri-
bué a la performance mensuelle que nos investisse-
ments dans les cryptomonnaies. La plus forte hausse
incombe a AbCellera Biologics dont le cours a tout
simplement doublé depuis fin juillet.

Qu’y a-t-il derriére tout cela?

Cette entreprise canadienne spécialisée dans la
recherche d’anticorps avait attiré notre attention
grace a un anticorps contre le coronavirus, lequel
a toutefois rapidement perdu de son attrait en
raison des mutations constantes du virus. Or,
AbCellera a annoncé le 10 ao(it des résultats de
phase Il exceptionnels pour un principe actif voué
au traitement des bouffées de chaleur pendant la
meénopause. Ce fut I'élément déclencheur.

Qui a signé la deuxiéme plus forte
progression ?

C’est Oxford Nanopore, avec un bond de 55 %.
Il s’agit d’une entreprise britannique qui fabrique
des appareils de séquencage génétique permettant
d'analyser TADN en temps réel. Le matériel géné-
tique passe a travers de minuscules tubes et est
identifié base par base. Les séquenceurs classiques
le décomposent en fragments et doivent ensuite
les assembler mathématiquement : apparait alors
la séquence continue du géne complet. Les appa-
reils eux-mémes ne sont pas onéreux et |'entre-
prise génere surtout ses revenus sur les consom-
mables qui représentent environ les trois quarts
du chiffre d’affaires. Méme si elle n’est pas encore
rentable, son chiffre d’affaires est en hausse et ses
pertes diminuent. Les domaines d’application vont
bien au-dela de la recherche médicale.

Par exemple ?

Ces appareils permettent également d’analy-
ser des échantillons de sol et d’eau. On parle
d’ADN environnemental, c’est-a-dire des traces
génétiques présentes dans I'environnement.
Cela permet ainsi déterminer quel dauphin vient
de passer prés d’'une bouée donnée et cela nous
en apprend beaucoup sur la biodiversité.

Votre principale position boursiére est
maintenant Twist Bioscience ; encore

ACATIS

Dr. Hendrik Leber
gere le fonds ACATIS
Datini Valueflex en
coopération avec
Laetitia-Zahra Gerbes

une entreprise spécialisée dans les
génes. Pourquoi ?

Pour moi, Twist est en quelque sorte le « Microsoft
du secteur génétique ». Sur une plateforme a base
de silicium, on produit de FADN synthétique sur
mesure ; et ce en grandes quantités, rapidement et
pour une fraction du colt habituel. J’appelle cela «
genes sur commande ». Les revenus proviennent
de la vente directe de ces composants et de par-
tenariats dans le domaine du développement de
médicaments assisté par I'lA. Twist est devenue la
principale position du fonds, car son cours a aug-
menté de plus de 300 % depuis que nous I'avons
ouverte, dont plus de 40 % rien qu’en aolit.

Coinbase a également bien progres-
sé au cours de la deuxiéme quinzaine
d’aoiit. Cette position ne figure dans
le portefeuille que depuis quelques se-
maines. Pourquoi avez-acheté ce titre?
Coinbase devrait figurer parmi les principaux
bénéficiaires du Clarity Act, sur lequel le Sénat
américain devrait se prononcer le |15 septembre.
Ce cadre réglementaire apporte une sécurité
juridique ; il met notamment fin aux poursuites
engagées par la Commission américaine des opé-
rations boursieres (SEC) pour négoce de titres
prétendument non enregistrés. Coinbase est
I'une des rares passerelles vers I'univers des cryp-
tomonnaies qui satisfait d’ores et déja aux futures
exigences réglementaires. Par exemple, les clients
y sont diiment identifiés, ce qui n’est pas le cas
partout dans le secteur.

Quelle est la pondération totale des
cryptomonnaies ?
Nous détenons trois titres liés au Bitcoin et un

Rapport d’Investissement septembre 2026

lié¢ a 'Ethereum. La part des cryptomonnaies
est passée de 5 % a 7 % au mois d’ao(t.

Avez-vous renforcé la position ?

Non, la hausse de cette pondération résulte de
I’évolution des cours. Nous n’avons guére eu de
raison de modifier quoi que ce soit ces derniers
temps. La seule nouvelle position notable est
une option d’achat sur la volatilité américaine,
car nous restons convaincus que cela finira, tot
ou tard, par ébranler les marchés. Lindice VIX,
qui mesure les fluctuations du marché boursier
américain, est tombé sous la barre historique-
ment significative de 15 points. Cet indicateur
suggere des marchés boursiers calmes et stables,
mais nous y voyons le signe d’une insouciance
croissante.

Vous vous attendez a un krach ou au
moins a une correction importante ?
Nous anticipons des tensions, lesquelles peuvent
dailleurs également survenir en phase haussiére.
Sous la surface robuste des indices, les boulever-
sements sont depuis longtemps en marche :prises
de bénéfices sur les « Sept Magnifiques » qui té-
moigne d’une tendance au délaissement des mé-
ga-groupes au profit de valeurs secondaires. Il est
fort possible que I'une ou l'autre de nos positions
s’envole.

Vous tenez-vous désormais a Pécart
des « Sept Magnifiques » et d’autres
starsde PIA?

Nous avons pris des bénéfices, mais Nvidia reste
notre troisiéme plus grande position et continue
de nous satisfaire. Nous conservons encore des
petites positions résiduelles sur Palantir.
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Le meilleur des mondes

| 200 agents de test
d’OpenAl se sont, de leur
propre initiative, organi-
sés pour coordonner
une attaque contre l’'une
des principales plate-
formes d’lA au monde.

collage: adobefirefly.com / Kl

[

Cela souleve des = i ;:'n}
questions sur la sécurité § aalresginiEs

des données et a la
maitrise de ces systémes.

par le Dr Hendrik Leber

Une cyberattaque contre Hugging Face a été révélée en juillet et,
ce qui est préoccupant, c’est que cette attaque a été menée par
des agents d’lA. Un agent IA n’est pas un agent secret humain
avec son chapeau et son revolver, mais un composant autonome
au sein d’une intelligence artificielle. Ces agents ne travaillent tou-
tefois pas uniquement sur la base d’instructions données par des
humain (du type : « Va me chercher chaque matin les derniéeres
nouvelles sur Nvidia »), mais peuvent également échanger entre
eux, se concerter et se collaborer les uns avec les autres.

| 200 agents IA étaient impliqués dans I'attaque contre Hugging
Face. lls ont échangé entre eux 70 000 messages, et 700 agents
étaient activement impliqués.Au total, 17 600 attaques différentes
ont eu lieu. On pourrait qualifier cela d’« intelligence collective »,
a l'instar de la maniére dont s’organisent une colonie de four-
mis, une volée d’oiseaux ou un groupe d’orques a l'attaque. Ces
agents se sont infiltrés jusqu’au coeur du systéeme et ont réussi a
percer 956 « secrets », tout en parvenant a dissimuler ou falsifier
leurs activités. Synthétisant divers rapports d’analyse consacrés

a cet événement, ChatGPT écrit : « Un systéme d’optimisation
performant peut, a partir d’un objectif inoffensif, engendrer une
série d’actions que ses développeurs n’autoriseraient expressé-
ment pas. |l peut saisir 'existence d’une surveillance, explorer les
moyens de la contourner et utiliser d’autres agents pour colla-
borer ; et ce sans qu’un étre humain n’ait concrétement ordonné
ces étapes. »

Deux conséquences majeures sur le fond

Cela démontre que la sécurité de nos données est gravement
menacée et concorde avec le témoignage d’un responsable d’une
grande banque, qui indique que les attaques ont été multipliées
par 30. Des agresseurs soutenus par des Etats tels que Fancy

ACATIS
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Bear (Russie), Wicked Panda (Chine), Labyrinth Chollima (Corée
du Nord), Charming Kitten (Iran) ou Mysterious Tiger (Inde)
ont la capacité de nous espionner ou de nous paralyser.Viennent
s’ajouter des acteurs commerciaux (criminels), qui recourent
essentiellement au chantage et a I'extorsion de rangons. Imagi-
nez qu’une compagnie aérienne, un fournisseur d’électricité, une
entreprise comme Microsoft, un systéme de santé ou une grosse
banque fasse 'objet d’un tel chantage. Les dégats pourraient étre
colossaux. Or, ce n’est pas un scénario imaginaire, car cela se
produit déja ou fait I'objet de tentatives.

Les Esprits que j’ai évoqués...

Le deuxieme theme important est celui de 'autonomie des sys-
temes. Que se passerait-il si un essaim d’agents venait a dévelop-
per une forme de conscience et se mettait a tester, de lui-méme
ses pouvoirs et ses capacités sur nous, les étres humains ? Cela
impliquerait probablement une structure hiérarchique des agents
(« Je suis I'agent en chef »), une répartition des taches bien struc-
turée, une forme de mémoire, la soif de pouvoir et d'immortalité
(« Je m’installe discretement sur de nombreux systémes afin que
’lhomme ne puisse plus me désactiver »).

Nous en avons déja une idée avec les drones déja autonomes,
guidés vers une cible et attaquant, a partir de I3, les humains de
leur propre initiative. Tout cela reléve aujourd’hui encore large-
ment de la science-fiction, mais plus pour trés longtemps. Lutilité
controlée de I'lA se heurte aux dommages pilotés du fait d’ac-
teurs malveillants ainsi qu’au comportement encore inconnu de
systemes auto-organisés. Il existe des solutions d’atténuation des
risques, mais dans notre monde ouvert, chacun est en principe
libre d'utiliser les outils librement disponibles. Les interdictions ne
nous ménent pas tres loin.
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Rapport sur la situation économique

Les répercussions de I'élection en Saxe-Anhalt

Lars P. Feld

Walter Eucken

Apres les élections du Land de Saxe-Anhalt, la scéne politique berli-
noise est en effervescence. D’éminentes personnalités du gouvernement
issues du parti social-démocrate (SPD) réclament une significative at-
ténuation des réformes engagées. Certains vont jusqu’a exiger la démis-
sion du Chancelier et de telles revendications émanent méme de son
propre parti. Le ministre-président de Rhénanie-du-Nord-Westphalie
propose d’engager une procédure visant a faire interdire I'AfD.

Les élections régionales du 6 septembre ont également suscité de nom-
breuses réactions a I'étranger. Le président américain Donald Trump a
salué le résultat du scrutin, tandis que la Pologne et la France ont émis
des commentaires plutot inquiets. Le silence assourdissant de la prési-
dente du Conseil italien, Giorgia Meloni, est significatif.

Au-dela des répercussions politiques de cette élection se pose aussi la
question des répercussions économiques.Avec un peu plus de 2 millions
d’habitants, la Saxe-Anhalt fait partie des petits Lander et est ['un des
plus fragiles financierement. De 2011 a 2019, le Land a regu chaque an-
née 80 millions d’euros pour réduire son déficit budgétaire. Aux cotés
de Berlin, Bréme, la Sarre et le Schleswig-Holstein, la Saxe-Anhalt était
ainsi le seul Land d’Allemagne de l'est a étre considéré comme menacé
par une éventuelle situation d’'urgence budgétaire. Linfluence écono-
mique directe de ce Land est donc limitée.

Cette constatation est d’autant plus vraie si I'on tient compte des com-
pétences des Lander au sein du systeme fédéral. Les Lander sont, dans
leur ensemble, en effet tres influent car de nombreuses lois fédérales
sont soumises a I'approbation du Bundesrat (parlement des gouvernants
des Lander). Or, la Saxe-Anhalt n’y dispose que de 4 voix sur 69. De
plus, apres la Seconde Guerre mondiale, les Alliés ont veillé a ce que
les Lander disposent de compétences exécutives étendues. L'Allemagne
est essentiellement administrée par les Lander et leurs communes. Les
autorités fédérales, d’aucuns parlent d’'un nombre pouvant atteindre 900,
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Prof. Dr. Dr. h.c.

enseigne a I'Uni-
versité de Fribourg
et dirige I'lnstitut

ont nettement moins de poids, de sorte qu’une réduction significative
serait a peine perceptible pour la plupart des citoyens.

Sur le fond, les principales compétences des Lander, outre 'administra-
tion, portent sur la police, I'éducation, la culture et la responsabilité de
leurs communes. A cela s'ajoutent divers services d'infrastruc-
ture et la promotion économique. Les projets formulés par
'AfD dans son programme électoral et préjudiciables sur le
plan économique, tels que la sortie de 'Union monétaire eu-
ropéenne, sont pratiquement inapplicables au niveau des Lan-
der. En matiére de politique d’immigration, c’est 'Etat fédéral
qui réglemente, en collaboration avec 'UE, I'ampleur des flux
migratoires, tandis que la pratique des expulsions reléve de
la compétence des Linder. Dans le domaine de I'éducation,
un gouvernement dirigé par 'AfD pourrait tenter d’assouplir
I'obligation scolaire, mais se heurterait a des recours judiciaires et a
des restrictions imposées par la justice. Il en va de méme pour la sup-
pression de la chaine MDR et la liberté de la presse. En tant que bail-
leur de fonds, le gouvernement régional exerce toutefois une influence
certaine sur les universités ainsi que sur les instituts de recherche et
les institutions culturelles. Quoi qu'il en soit, le gouffre financier qui
sépare les promesses électorales de 'AfD de ses moyens fait émer-
ger une nouvelle problématique budgétaire. Il en résulte une marge de
manceuvre permettant au nouveau gouvernement régional de réformer
la Saxe-Anhalt conformément a ses orientations politiques.

Cette analyse suggere que les effets immédiats de I'élection régionale se-
ront modérés, mais ce serait toutefois une vision trop réductrice compte
tenu des réactions constatées dans toute la République et dans le monde
entier. Les répercussions de cette élection régionale sur les investisseurs
devraient toutefois étre également modérées. Un gouvernement AfD en
Saxe-Anhalt pourrait certes dissuader certains investisseurs étrangers
ou nationaux d'y investir mais que les investisseurs soient pour autant
dissuadés d’investir ailleurs en Allemagne est improbable. Les investisse-
ments sont actuellement quasi inexistants en Allemagne parce que les
colits pour les entreprises sont trop élevés. Cette élection régionale est,
en revanche, plutét insignifiante. De plus, la direction de leffet de signal
n’est méme pas claire, comme le montrent certaines réactions positives
aux Etats-Unis, notamment de la part d’Elon Musk.

Une polarisation croissante marque la situation politique actuelle en
Allemagne. Elle se traduit notamment par le fait que le parti de gauche
radicale (Die Linke) a toutes les chances de remporter les élections
du 20 septembre a Berlin. Les répercussions économiques les plus im-
portantes de cette élection régionale pourraient se faire sentir si la
politique fédérale ne réagissait pas de maniére adéquate. La stabilité
du gouvernement fédéral est essentielle. LAllemagne ne peut pas se
permettre la chute anticipée de ce gouvernement. Et cela vaut notam-
ment pour les appels a la démission adressés au Chancelier. De plus,
la nécessité de mise en ceuvre des réformes engagées demeure. Les
réformes sociales, en particulier; peuvent s’avérer impopulaires aupres
de certains segments de la population, mais seule la voie de la réforme
pourra stimuler la dynamique de croissance du pays. Le gouvernement
fédéral agit jusqu’a présent avec une certaine hésitation. Il doit donc
résolument maintenir ce cap.

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld
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La gamme de fonds ACATIS

Profils rendement-risque de certains fonds sélectionnés

Graphique Rendement-Volatilité (5 ans p.a.
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ACATIS Aktien Global Fonds Pure value: le grand classique Article 8 ﬂ 12

Fonds d‘actions régions

ACATIS Qilin Marco Polo Asien Fonds La Chine et I‘Asie Article 6 ﬂ
_——-

ACATIS Datini Valueflex Fonds Investissement entrepreneurial Article 6 ’

ACATIS Fair Value Modulor Vermégensverwaltungsfonds Liinvestissement durable, également pour les fonds de dotation Article 9 ﬂ 15

ACATIS Value Event Fonds Investir sans stress Article 8
_——-

ACATIS IfK Value Renten De la value dans les obligations Article 6
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ACATIS Al Global Equities

Date: 3| aolt 2026

(,__:f ACATIS

2éme place sur 5 ans sur 27

Fonds d’actions internationales, fondé sur I'intelligence artificielle, défensif, Art. 8 (SFDR) seit 1994

COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE
En ao(it 2026, le fonds est resté pratiquement inchangé a +0,1%. Les trois

sociétés ayant enregistré les hausses les plus importantes en pourcentage étaient

LY Corporation (+22,9%), Franco-Nevada (+22,5%) et Everpure (+19,3%). Les 250%

trois titres ayant enregistré les baisses les plus importantes en pourcentage au

cours du méme mois étaient T)X Companies (-15,7%), Bellring Brands (-13,9%) 200%

et Openlane (-11,3%). LY Corporation, le groupe Internet japonais a l'origine de

Yahoo! Japan et de I'application de messagerie LINE, a impressionné en aoiit 150%

grace a de solides résultats trimestriels et aux commentaires positifs des

analystes concernant ses perspectives de croissance fondées sur l'intelligence 100%

artificielle. TJX Companies, le groupe américain de distribution a I'origine de T).

Maxx et Marshalls, a perdu du terrain malgré une hausse de ses bénéfices au 08/17  08/18 08/19 0820 08/l 0822 08/23 0824 08/25 08/26
deuxiéme trimestre, car les perspectives moroses pour le troisieme trimestre —— ACATIS Al Global Equities

ont dégu et Jefferies a abaissé la note du titre a "Hold" en raison d'inquiétudes G wgc%eéir; y\g{gﬁgi NBTR EUR EOD (depuis de 01.01.26)

concernant la croissance de sa marque phare, Marmaxx.

OBJECTIF D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

L'objectif est la maximisation du rendement sans restriction de I'exposition aux 20

risques. Le fonds vise a surperformer l'indice de référence en utilisant I'intelli- 60

gence artificielle. L'alliance de méthodes d'apprentissage automatique et de la 50

connaissance et |'expérience d'une équipe d'investissement couronnée de suc- 40 p— .
cés sont les clés de la réussite. Le fonds a été converti a |'article 8 avec notre zg 0 - : o '
filtre de durabilité ACATIS. Le fonds a la possibilité d'apporter une contribution 10 96 51 03 - ! - 37 - S
supplémentaire a la réduction des émissions de CO2. 0 - - f— .

-10

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT 10 PREMIERES POSITIONS

31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.0824-31.0825 31.0825-31.0826

KVG ACATIS Investment Otsuka 3,2% avec pris_e en compte du droit d'e,ntrée maximum 8 Benchmark
e ACATIS Investment Ly Corporation 32% M sans tenir compte du droit d'entrée maximum
e . ’ Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Domiciliation Luxembourg Pepco 2.9% Lors de I'achat du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
Banque dépositaire  ABN AMRO, FFM McK. 27% AACATES.
; cKesson 1% ,
UCITSV oui . ., PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Encours 29,0 millions d'Euros Aker Solutions 2,7% jan  fév mar awv mai jun julaol  sep oct nov déc  ans indice
H 0 | | -

Valeur liquidative  1.798,42 EUR (Cl. B) Keio 27% 2026 03 20 55 54 33 26 21 Ol | 5.2 148
TP T—— = Everpure 26 202 39 <18 75 33 36 0l 16 16 20 09 06 08 | 03[ 6,8

cl & P ’ 2004 -02 33 25 26 27 10 51 23 -08 -06 94 -8R
Fin exercice social 30 Juin Prosegur 2,6% 2023 65 13 -4 07 00 48 01 -12 32 -58 38 57HIENEN
Horizon de placement long terme Baker Hughes ClassA  2,6% 2022 68 09 25 -6 -8 5% 92 49 62 75 34 46 [ -10,7] -12,8]
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP) - 25% 202153 45 79 24 17 43 10 14 08 18 20 oo NEDEINEIN]
Durée minimale de 5 ans
détention Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité

depuis la annuelle 5 ans 3ans I an depuisla 5 ans 3 ans | an
création  depuis la création
création
95,8% 7,6% 28,1% 22,7% 7,.8% 16,4% 13,3% 12,19% 9,7%

REPARTITION - PAR SECTEURS
I Industrie 27,5%

Technologies de l'information 16,7%
[ Biens de consommation discrétionnaire |3,4%
Santé 10,1%
N Energie 6,9%

Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research

TRIANGLE DES RENDEMENTS

(79 17811920 3,5 (18,01 7,0
F82 [N 8,6 10,0 3,6 78,9

2026 Vente en
fin d'année

2025 ouYTD

. . -Imll:x“m 4,8 2024
Biens de consommation de base 6,7% 12,2 0,3) ’ 2023
[N Matériaux de base 6,3% 12,60 0] 2022
Autres |1,8% 2021
i o
I Monétaire 0,6% 5,3 2020

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Achat en début d'année  chaque chiffre indique la performance
annuelle moyenne

Part cl.A Part cl.B Part cl.C Part cl. X CERTIFICATS CO2
ISIN DEO00A2DR2L2 DEO00A2DMV73 DEO00A2DMVS | DEOOOA3E8U6 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution Capitalisation I Note de neutralisation CO2 1,0%
Date de création 23/11/2017 28/06/2017 27/06/2017 17/01/2024 ’
Mont. min. de l'invest.  |aucun 50.000 EUR 2.000.000 EUR aucun
e e 1,69% 0,98% 0,83% 1,19%
Incluant: o o o 9
Frais de gestion 1,425% 0,725% 0575% 0,95%
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la part B)

EH

” ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2022/ 2021

ACATIS
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) FONDS D‘ACTIONS INTERNATIONALES

Date: 3| aolt 2026

Fonds actions monde, offensif, Art. 8 (SFDR)

]
ACATIS Aktien Global Fonds

3éme place sur 20 ans sur 69

seit 1994

COMMENTAIRE DE GESTION

En aofit, le fonds a gagné 2,9% et affiche une performance de | 1,6% depuis le dé-
but de I'année. Comme le montre le triangle de rendement, nous nous situons
globalement dans la fourchette des rendements historiques (9,5% par an depuis
sa création). Cette performance résulte d'une diversification sectorielle et géo-
graphique.Tout d'abord, les hausses de cours des prétendus "perdants” de I'lA se
démarquent:Veeva Systems +38,9%, Salesforce +38,6%, SAP +21,1% et Adyen
+19,4%. La "SaaScopalypse" divise le monde des logiciels entre gagnants et per-
dants. Le fonds comprend un certain nombre de ces gagnants.Vient ensuite le
groupe des bénéficiaires du secteur des semi-conducteurs, tels que Deutz (gé-
nérateurs pour centres de données), Kokusai (dépot par couche atomique),
I'ensemble du secteur médical, de Sysmex a Sartorius en passant par Genmab,
Vertex, Resmed, etc., et enfin General Mills, une valeur de longue date qui ra-
chéte assidiment ses propres actions. Nous avons acquis un certificat répliquant
la variance de l'indice S&P une sorte d'assurance pour les périodes de turbu-
lences.

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds investit dans des sociétés sélectionnées selon une analyse tradition-
nelle "bottom-up". Les titres doivent étre sous-évalués par rapport a l'un au
moins des critéres suivants: valeur d'actif décotée, forte capacité bénéficiaire non
reflétée dans le cours de bourse, rendement de l'action supérieur a la moyenne,
secteurs ou pays négligés, situations de crises surestimées par les marchés. Le
fonds est investi conformément a l'art. 8 du réglement de I'UE sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers.
ACATIS a défini 54 critéres de durabilité qui ont été jugés "trés importants" par
les investisseurs. Des critéres d'exclusion ont été définis par la majorité des in-
vestisseurs interrogés. Les entreprises qui ne sont pas conformes aux exigences
définies ne peuvent rester dans le portefeuille que si leur pondération cumulée
ne dépasse pas 10% des actifs du fonds. Le fonds a la possibilité d'apporter une
contribution supplémentaire a la réduction des émissions de CO2.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT

PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

1.000%

500%

08/98 08/00 08/02 08/04 08/06 08/08 08/10 08/12 08/14 08/16 08/18 08/20 08/22 08/24 08/26

—— ACATIS Aktien Global Fonds A
—— MSCI Monde GDR (EUR]
——— MSCI Monde Perf. NTR EUR (depuis de 01.01.25)

PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
22,6

200 213
179 :
20
76 78 9.4

10 40

-185 -144 02
. 2 W -
-10
20

310821-31.0822 310822310823 31.0823-31.0824 31.0824-31.0825 31.08.25-31.08.26

avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI
Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.

10 PREMIERES POSITIONS PERFORMANCES EXPRIMEES EN %

an fév  mar aw mai jun ul  aol  se oct nov déc ans indice
KVG ACATIS Investment Taiwan Semiconductor 2026 JI | 01 -40 80 39 108 _|J | 29 P
Gestionnaire ACATIS Investment Manufacturing 3% 02s 37 05 -82 LI 38 10 15 -4 33 42 o0 -02 N
Domicile Allemagne Alphabet Class A 3,8% 2024 24 43 38 26 25 26 -0 18 02 00 69 -09FIFIEIY]
; ; 2003 56 05 24 21 29 27 26 06 29 43 55 49NEEFEY
itai BioNTech ADRs 3,4% C . '
RS SRR N ABN AMRO, FFM ° 2022 81 38 39 57 -5 76 90 39 96 43 57 -0
UCITSV oui Nvidia 29% 201 15 25 46 55 05 63 48 34 -42 42 25 |4ECOEEDD
Encours 745,1 millions d'Euros Berkshire Hathaway 2,6%
Valeur liquidative 711,88 EUR (CILA) Progressive 2,6% Perf  Perf  Perf Perf  Perf  Perf  \Volatilté Volatiité Volatiité
. ' . depuis la  annuelle 10 ans 5 ans 3ans | an 5ans 3ans | an
Droits d'entrée 5% SAP 2.6% P 5
,67 création  depuis la
Fin exercice social 31 Décembre 5 creation
] Amazon 2,5% 1.319,4% 95% 1733%  355%  472%  200%  141%  115%  108%
Horizon de placement long terme Vertex Pharmaceuticals  2,2% Calcul de la volatilté sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP
B q X ( ) Fortescue 2,1%
Durée minimale de 5 ans TRIANGLE DES RENDEMENTS
detention 119381119531 19761 10;01 100/ [EFEIICRICAN 5,5 [EEIMENA 2026 verre en,
0 2.4 R oos
REPARTITION - PAR PAYS 2024
P Etats-Unis 48,3% 2023
Allemagne 16,7% 2022
I Japon 10,0% ioi‘
France 5,6% 2O|2
I Taiwan 4,3% O|
Danemark 3,0% 2018
I Chine 2,6% 2017
Autres 10,3% 2016
I Monétaire -0,8% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début dannée  chaque chifire indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Part cl.B Part cl.C Part cl.E
ISIN DE0009781740 DEOOOAOHF4S5 DEOOOAOYBNM4 DEOOOA3C92E9
Affect. des résultats Capitalisation Capitalisation Distribution trimestriel Capitalisation
Date de création 20/05/1997 02/01/2006 20/10/2009 28/02/2022 CERTIFICATS CO2
Mont. min. de I'invest aucun aucun aucun 50.000.000 EUR POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
FO%%T%?) total 1.51% 0.86% 0.86% 076% I Note de neutralisation CO2 0,6%
au
Incluant: 135% 0715% 0715% 062%
Frais de gestion
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

IIE|I |§

ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2022/ 2021
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_ ’ FONDS DACTIONS REGIONS _

e ACATIS

ACATIS QILIN Marco Polo Asien Fonds

Date: 31 ao(it 2026

1ére place sur 1 an sur 84

Fonds d'actions Asie avec un accent particulier sur la Chine, offensif, Art. 6 (SFDR) seit 1994
COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

Le fonds a perdu 1,6% en aolit. Les marchés boursiers asiatiques ont affiché des

résultats mitigés au cours du mois d'ao(it. La Corée du Sud a rebondi, les sorties ~ 200%

de capitaux étrangers s'étant modérées et les investisseurs s'étant tournés a nou-

veau vers les actions des fabricants de puces mémoire, qui étaient en situation de

survente. En Chine, les actions de catégorie A sont restées résilientes, tandis que 150%

les titres cotés a Hong Kong ont reculé apres les forts gains enregistrés en juillet,

les investisseurs assimilant des résultats d'entreprises mitigés. Les titres les plus

performants ont été Innovent (+19,7%), Samsung Electronics (+13,6%) et Tiangi

Lithium (+13,3%), tandis que Hengrui Medicine (-14,8%), Meituan (-14,7%) et JD. 100%

com (-11,7%) ont affiché les plus mauvaises performances. Innovent a bénéficié

de solides résultats au premier semestre, avec un chiffre d'affaires et un bénéfice

net ajusté en hausse respectivement de 45% et 41% en glissement annuel, ren- 08/19 08/20 08/21 08/22 08/23 08/24 08/25 08/26
forcant ainsi la confiance dans sa stratégie de croissance en oncologie et, plus —— ACATIS QILIN Marco Polo Asien Fonds

largement, dans le secteur biopharmaceutique. Hengrui Medicine a reculé apres —— MSCIAC Asia GDR (EUR) )

avoir publié des résultats de demi-trimestre moins bons. — MSCIAC Asia Pacific NR (EUR) (depuis de 01.10.24)

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

Le fonds investit activement a au moins 51% dans des titres d'entreprises dont le 390 350
siege social ou I'essentiel des activités se trouvent en Asie. L'univers de place- 1 :
ment comprend des titres d'entreprises chinoises pouvant étre achetés par le 30 154

bais du systéme d'interconnexion "Stock Connect" (Shanghai et Shenzhen), ainsi 20 95 %5

que des entreprises chinoises cotées en dehors de la Chine continentale. Il inclut Ig i 2= = . [ | —
également des titres d'autres pays asiatiques tels que le Japon, I'Inde, I''lndonésie o . - f—

et autres. Notre partenaire de research local est Qilin. Le fonds ne cherche pas a 20

reproduire l'indice de référence mais cherche a réaliser une performance abso- 30

lue. Le fonds peut effectuer des opérations sur produits dérivés afin de couvrir

31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.0824-31.0825 31.0825-31.08.26

des positions et de réaliser des plus-values plus élevées. Le fonds a la possibilité
d'apporter une contribution supplémentaire a la réduction des émissions de

CO2.

avec prise en compte du droit d'entrée maximum

= Benchmark

B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de I'achat du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas

; . d'ACATIS.
CARACTERISTIQUES DU PRODUIT 10 PREMIERES POSITIONS
KVG ACATIS Investment Alibaba Group 6,9% PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
‘o
Gestionnaire ACATIS Investment gontempfl’_ra:;)' | jan  fév mar aw mai jun jul aol sep oct nov déc  ans indice
- mperex Technolo;
Domicile Allemagne ShsF|)-| e 8Y o5y 2026 08 08 72 60 35 20 -l -I6 [ 1,1] 25,0]
B Fra— T pp— 2% 2025 01 48 50 -80 44 0l 85 65 96 -23 -43 oo EENEX]
anque depositaire urope SE, Innovent Biologics 49% 2024 83 94 25 47 -12 05 06 02 236 -5 15 15HEFNEX
UCITSV oui B - o 2023 77 80 I8 -8 -39 09 &7 -84 -1 30 20 -238HEREEE
eone Medicines 4,8%
£ P ——— ° ' ° 02 45 19 89 37 -5 52 24 25 112 <115 159 -7 BV
neours 72 [T QIETReE Tencent 46% 2021 66 06 43 08 00 26 145 05 13 31 -19 29 HC0IE
Valeur liquidative 113,19 EUR (CI.A) T —
s AT 2 . o
Droits d'entrée 5% e 3,9% Perf  Perf  Perf  Pef  Perf  Volatiité Volatiité Volatiité Volatilité
A A A : 0, depuis la  annuelle 5 ans 3ans | an depuis la 5 ans 3ans I an
Fin exercice social 30 June Ubtech Robotics Corp  3,8% création  depulis la création
Horizon de placement long terme Jiangsu Hengrui creation
Medicine 3,8% 213% 27%  -142%  386% 35%  205%  215%  203%  156%
Profil risque/ revenue 5 sur 7 (selon PRIIP) . Calcul de la volatilté sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
N ———— China Merchants Bank  3,4%
urée minimale de
détention s Sea ADR 3,3% TRIANGLE DES RENDEMENTS
0,7 -4,4 -2,4 5,1 KA 2026 Verre en
REPARTITION - PAR PAYS 077555 .33 64 5025 i damée
- Chine 69,5% -1,7 -- 2024
W Corée du Sud 5,5% [-20,5| 2023
Singapour 5,3% 4.8 2002
o ,
-Il‘“xembo.“';g 49% 2020 2021 2022 2023 2024
Etats-Unis 4,8% Achat en début d'année  chaque chiffre indique la
M Taiwan 3,9% performance annuelle moyenne
Suisse 3,6%
L)
" rong Kong 1.2% CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
-0,2%
B Monétaire 1,5% B Note de neutralisation CO2 0,6%
Part cl.A Part cl.B Part cl. X
ISIN DEO00A2PB655 DEO00A2PB663 DEO00A2P9Q22
Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution
Date de création 1 1/06/2019 1 1/06/2019 29/09/2020
Mont. min. de I'invest. | aucun 250.000 EUR aucun
Colt | total 9 9 o,
o 192% 141% 1,48%
pluant: 1 80% 130% I 36%
rais de gestion
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | |74 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la partA)

1
‘)

; Fondsmanager 2017

Fund Award 2021
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_ ' FONDSDIVERSIFIEINTERNATIONAE

& WirtschaftsWoche ACAT I S

ACATIS Datini Valueflex Fonds  BESTE

Vermogens-
Date: 31 ao(it 2026 verwalter
2026
ACATIS Investmaent
K¥WG mbH
e .
Fonds diversifié international, offensif, Art. 6 (SFDR) S seit 1994
COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE ACATIS DATINI VALUEFLEX FONDS
Le mois d'aoiit a été le deuxiéme mois de I'année a enregistrer une forte per-
formance du fonds de +8,9%. La derniére fois que nous avons observé une pro-  1.000%
gression comparable, c'était en avril, avec une hausse atteignant +10,6%. Depuis le  900%
début de l'année, le fonds affiche une performance de +17,6% a la fin du mois 800%
d'ao(it. Trois valeurs biotechnologiques se sont distinguées en termes de perfor- 200%

mance durant le mois:AbCellera (+99,1%), a la suite d'un essai de phase Il con-
cluant sur les bouffées de chaleur liées a la ménopause, Oxford Nanopore
(+54,9%), qui a enregistré une hausse de son chiffre d'affaires et une réduction de
ses pertes, et Twist Bioscience - le "Microsoft du génie génétique” - avec un gain 400%

de 50,4%. Méme aprés de nombreuses vagues de ventes, nous détenions toujours  300%

une participation de 1% dans Palantir au sein de notre portefeuille - mais celle-ci g0y

a désormais encore progressé de 50%.Tempus Al (+42,3%) collecte des données | .,

sur les patients et joue donc un réle important dans la recherche sur le cancer. 08/10 08/12 08/14 08/16 08/18 08/20 08/22 08/24 08/26
Nos investissements dans les cryptomonnaies (trois positions en Bitcoin, une en
Ethereum et une dans Coinbase) ont enregistré des gains de 20 a 30%.

600%
500%

—— ACATIS Datini Valueflex Fonds

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

Le fonds a pour ambition de profiter de circonstances d'investissement oppor- 2 165 186
tunistes. Le taux d'investissements demeure trés flexible et peut varier entre 5

zéro et 100%. L'idée de la sélection de valeurs décotées occupe le premier plan 0 55

et elle s'applique non seulement aux actions, mais a toutes les classes d’actifs. Les S 189 -14 21 -

investissements doivent théoriquement se faire a long terme. |l est cependant 0 [

requis de controler les perspectives des différentes catégories de placement et o I

sous-segments a intervalles réguliers. Les investissements sont alors traduits dans 10

L -15
les faits en fonction du fonds cible ou d'un panier de titres. L'emploi de dérivés 20

est possible pour renforcer les opportunités ou réduire les risques. Le fonds peut
évidemment aussi conserver un taux de liquidités élevée durant une période
prolongée en |'absence d'opportunités. Le fonds a la possibilité d'apporter une

31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.0824-31.0825 31.08.25-31.08.26
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B8 sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI

contribution supplémentaire a la réduction des émissions de CO2. Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.
CARACTERISTIQUES DU PRODUIT 10 PREMIERES POSITIONS PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
X . jan  fév mar aw mai  jun jul aol  sep oct nov déc ans indice
KVG ACATIS Investment ;ng()%r:glh II-|CVPBX$IaII 2006 33 40 -17 106 60 09 -48 89 176
Gestionnaire ACATIS Investment Warrants 399 2025 52 -66 80 23 46 35 77 21 35 30 -40 -4 NCENEN
Domicile Allemasgne . 2024 35 64 44 42 49 22 07 26 20 -02 105 -19NENIEN
8 Twist Bioscience 37% 2023 80 -04 -02 36 09 46 30 -45 -63 52 75 9RO
Banque dépositaire UBS Europe SE, FFM SFC Energy 35% 2022 -ll6 06 87 -61 -46 91 103 27 -104 43 50 -7 EZKIE
UCITSV i 2021 10 44 36 26 30 56 42 57 34 94 02 -230Z% N
ou BioNTech ADRs 3,4%
= ;
Encours 8603 millons dEuros Nvidia Salis Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité¢ ~ Volatilit¢  Volatilité
. . . (=] (=] (=] (=] (=] olatiite olatiite olatiite
Valeur liquidative 876,26 EUR (CL.A) Lam Research 3,0% depuisla annuelle 5 ans 3ans | an 5 ans 3ans | an
a ' z ® création depuis la
Droits d'entrée 6% Basilea 2,6% création
i e sadl] 31 Octobre o 930,3% 141%  226%  458% 18,6% 19,5% 17,8% 17,8%
SAP 2’36 Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Horizon de placement long terme AbCellera Biologics 2,1%
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP) .- 2,1% TRIANGLE DES RENDEMENTS

Durée minimale de |0 [12,4]12,0(12,912,2[ 14,0 (12,2 RERT 11,9 12,6 Ersmey
détention 19[S [12,5 16 13.5[11,3[ /I ro.o [EEECYSAE
14,8

REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS %mmg=mﬁg b ot
Actions 74,7% [12,6] (12,4 ¥ 16,2[12,6] 2022

I Certificats (Inflation) 7,4% 18,3[18,4]21,4]21,6]16,8[33,9] 2021
Cryptomonnaies 6,6% 15,2]14,9]17,6]17,0 [F3E] 2020

[ Obligations, notation moyenne B+ 6,1% [12,6]11,7]14,2]12,3] 2019
Certificats 4,1% 9.8 2018

| Droits d'option 0,1% 19,7[20,6] 2017
[12,9] 2016

Autres 0,1%
I Monétaire 0,9% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Achat en début d'année chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne

Part cl.A Part cl. B Part cl. X
ISIN DEOOOAORKX 4 DEOOOA IH72F | DEOOOA2QSGT9
Affect. des résultats Distribution Capitalisation Capitalisation
Date de création 22/12/2008 15/04/201 | 26/07/202 | CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
Egg;.a::qjet;;vest. 1.000.000 EUR aucun aucun I Note de neutralisation CO2 0,5%
(3031102025 0,93% 1,79% 1,43%
Incluant: o o o
Frais de gestion 0.80% 1.65% 130%
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | |74 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

= - =
*‘*‘** Récompense Morningstar Part A, X (3ans) . Fund Award 2023 jusqu'a 2020  _ Fondsmanager 2017 Lipper Leader Deutscher Fondspreis 2022/ 2021/ 2019 excellent
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_ ' FONDSDIVERSIFIEINTERNATIONAE

ACATIS

ACATIS Fair Value Modulor '
Vermogensverwaltungsfonds

Date: 3| aolt 2026

Fonds diversifié international, flexible, durable, de fondation, Art. 9 (SFDR) seit 1994

COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE ACATIS FAIRVALUE MODULORVERM.VERW.FONDS

En aolt, le fonds a cloturé en hausse de 2,5%, portant sa performance depuis le
début de I'année a un solide 8,1%. Cette fois-ci, les moteurs de cette perfor-
mance n'ont pas été les valeurs technologiques qui avaient auparavant subi des
ventes massives, mais le secteur de la santé, qui a enregistré des résultats excep-
tionnels. En téte du peloton, on retrouve le pionnier Oxford Nanopore, avec une
hausse de 54%. Le rapport semestriel a révélé une marge brute qui s'est amélio-
rée pour atteindre 62,2%, et les objectifs annuels ont été confirmés.Veeva Sys-
tems a suivi avec une hausse de 38,8%, aprés avoir enregistré le meilleur trimes-
tre de son histoire en matiére de CRM et révisé a la hausse ses prévisions pour
I'ensemble de I'année. Des hausses a deux chiffres dans le secteur de la santé ont
également été enregistrées par Genmab, Sysmex, BioNTech et Basilea. Plusieurs
de ces titres avaient longtemps été négligés avant que le marché ne reconnaisse
leur potentiel. Le fait que notre patience porte désormais ses fruits dans plu- 50%
sieurs cas confirme l'intérét d'une stratégie d'investissement a long terme. Nous 08/08  08/10 0812  08/14  08/l6  08/18 0820 0822 0824  08/26
continuons a surveiller de Prés les valorisations. —— ACATIS FairValue Modulor Vermogensverwaltungsfonds

—— ACATIS Modulor College Fonds (Avant la conversion du concept d'investissement)
OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
Les gestionnaires du fonds procedent a la sélection des différents titres indivi- 92
duels aux termes d'une évaluation dans le style "value". Il s'agit d'entreprises sé- 10
lectionnées en tenant particulierement compte de leur éthique et des critéres 5
trés stricts de l'article 9 du réglement de I'UE sur la publication d'informations en 144 -10,] 62 23
matiere de durabilité dans le secteur des services financiers. Des objectifs indivi- 0 . L =

150%

100%

duels de durabilité sont pris en considération dans le cadre d'un échange avec les
investisseurs. Chaque titre poursuit au moins I'un des Objectifs de Développe-
ment Durable (ODD) des Nations Unies. Le fonds investit a I'échelle mondiale 10
dans des actions, des REIT, des obligations, des actions de jouissance ainsi que

d'autres instruments de placement innovants. Le fonds a la possibilité d'apporter -15

une contribution supplementalre 4 la réduction des émissions de CO?2. 31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.08.24-31.08.25 31.08.25-31.08.26

avec prise en compte du droit d'entrée maximum B8 sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI

CARACTER'ST'QUES DU PRODUIT 10 PREM|ERES POSITIONS éf)ArstA%\'Sachat du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
KVG ACATIS Investment 6,7x RLB 0O PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Gesti . Zinskurven-Anleihe ; i o . . . o
estionnaire ACATIS Investment o jan  fév mar awr mai  jun  ju aol sep oct nov déc  ans indice
2031 5,5% 2026 05 03 -52 83 8l 36 -6 25 X
Cengalle: d ACATIS Fair Value, CH 5,5x NBC Zinskurven- 20205 29 -39 53 08 34 20 15 04 09 ol 07 -o6BENIEN
développ. durable Anleihe 2031 5 3%
— ] b LSS SR 2024 o188 10 32 27 29 23 18 04 06 20 19 -1¢EINN
omicile uxembourg "
Hannover Riick 2,8% 2023 44 -09 00 25 07 09 21 -35 56 -60 68 60D
Banque dépositaire  ABN AMRO, LUX Sik g 2022 78 28 50 30 28 5199 36 93 04 76 52 E2
UCITSV oui fka S 020 43 -6 02 29 02 55 22 35 34 42 19 -7 EKI
Veeva Systems 2,6%
Encours 186,0 millions d'Euros Oxford N 5 5%
L. XTor anopore 5270 Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité
Valeur liquidative 66,37 EUR (CIA) ® depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuis la 5 ans 3 ans | an
Markel G 2,5% i i i
. . . A arkel Group 1970 création  depuis la création
Fin exercice social 31 Décembre o -
L' Oreal 2,5%
Horizon de placement long-terme 44,1% 1,9% -8,1% 89% 9,2% 12,0% 13,9% 12,4% 13,9%
X Nordea Bank 2,4% Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP)
e —— Nvidia 2,4% TRIANGLE DES RENDEMENTS
détention 3 ans 45 40 41 40 35059 3,8 1,3 1,9 2,4 2,7 06w
42 3,7 3,7 3,5 2,956 3,0 0,0 -42 0,6 2025 oo 1D
REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS 4,6 74,0 4,1 14,0 13,47, 3,7 0, . 2024
) % 5,0 4,5 4,6 4,5 3,979 4,6 -0,0 2023
I Obligations, notation mo; e'l:rig%nIBSB6l7§54‘;/ . 4.5 . 5.0 4.4 2L 2022
s ya /0
Total Reaurn 10.6% 4 L Rl 10,1110,6(20,2] 2021
B Hedging 1,8% 7,2 6,8 18,0 2020
Autres 0,4% 5,3 4,4 4,7 4,4 2019
# Monétaire 1,3% 2,2 0,4 -0,5 2018
6,6 5,6 2017
CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT 6,2 2016
I Note de neutralisation CO2 1,8% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année  chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Part cl.B Part cl. | Part cl. S Part cl.V Part cl. X
ISIN LU0278152516 LU03 13800228 LU0278152862 LU0278153084 LU 1904802086 LU2451779768
Droits d'entrée 5% 5% 0,5% 0,5% 0% 0%
Affect. des résultats Distribution Capitalisation Distribution Distribution Capitalisation Capitalisation
Date de création 12/01/2007 12/01/2007 12/01/2007 12/01/2007 28/12/2018 04/04/2022
Mont. min. de l'invest. | aucun aucun 100.000 EUR 10.000 EUR 5.000.000 EUR aucun
Coll anpuel total 189% 195% 129% 0,62% 150% 1,66%
[ndleryic 1,70% 1,70% 1,10% 045% 125% 119%
Frais de gestion
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la part A)

&L

T ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2022/ 2021 plus de 3 ans place | 2022/ 2021

" Lipper Leader Part S iPR|
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ACATIS Value Event Fonds

Date: 3| aolt 2026

» FONDS DIVERSIFIE INTERNATIONAL

€uro ACATIS

SUSTAINABLE

FUND
COMPANY
tmvertment
Bautigees

ACATIS Gagnant du test

Fonds diversifié international, flexible, Art. 8 (SFDR) seit 1994

COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

Le fonds a enregistré une hausse de +2,5% en ao(t. Parmi les titres les plus 400%

performants du portefeuille figuraient Salesforce (+39%), Agnico-Eagle Mines

(+39%) et Newmont Mining (+33%). Salesforce a impressionné par ses solides 350%

résultats trimestriels, et le renforcement de son partenariat avec Anthropic a

contribué a apaiser les inquiétudes des investisseurs concernant I'|A.Agnico-Eagle ~ 300%

et Newmont ont bénéficié de la remontée du cours de I'or, qui s'est parfois

négocié a des niveaux proches de ses plus hauts historiques. Du c6té des per- 250%

dants, on trouve la Société Générale (-1 1%), Broadcom (-6%) et Alphabet (-6%). 200%

Société Générale a souffert de la résurgence des risques politiques et budgé-

taires en France. Broadcom et Alphabet ont chuté dans le contexte du climat qui  150%

régne dans le secteur des semi-conducteurs et sa chaine de valeur, caractérisé

par des inquiétudes croissantes concernant les surinvestissements des hyper- 100%

scalers dans les infrastructures d'lA. 08/10 08/12 08/14 08/16 08/18 08/20 08/22 08/24 08/26
Part A du fonds Indice

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

Le fonds combine le style d'investissement "value" avec la détection d'événe- s 13,1

ments. Le fonds peut aussi investir dans des titres obligataires. Le fonds est investi o TS

conformément a |'art. 8 du réglement de I'UE sur la publication d'informations en 10 70 o ' 65

matiére de durabilité dans le secteur des services financiers. ACATIS a défini 54 5 B0 0 on . . . 19 16

critéres de durabilité qui ont été jugés "trés importants” par les investisseurs. 0 S | -

Des critéres d'exclusion ont été définis par la majorité des investisseurs interro-
gés. Les entreprises qui ne sont pas conformes aux exigences définies ne peu-
vent rester dans le portefeuille que si leur pondération cumulée ne dépasse pas
10% des actifs du fonds.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT

10 PREMIERES POSITIONS

. |

-10

31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.08.24-31.08.25
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
W sans tenir compte du droit d'entrée maximum

31.08.25-31.08.26

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas

KVG ACATIS Investment Alphabet Class A 4,4%  d'ACATIS.
Gestionnaire ACATIS Investment . p
o |§°Ch‘~? Holding hei PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Domicile ’ AIIemagne S;rt(;gfatlonssc G 4.0% jan  fév mar awr mai  jun jul  aol  sep oct nov déc ans indice
Banque dépos. ABN AMRO, FFM : M 9me 02 24 51 49 10 02 04 25 [ 1,0 7,9]
UCITSV . ServiceNow 35% 2025 23 05 36 08 17 06 07 01 00 12 04 -0 EEED
MSCI Monde GDR (EUR) SAP 349 2024 14 14 15 07 10 16 09 03 05 09 25 Nyl 9,9] 15,2
(50%), EONIA TR , 2023 67 -6 21 18 13 15 22 03 -9 -4 27 09 [ 14,6] 11,7]
(EUR)(50%) jusqu'a Salesforce 32% 202 14 36 10 25 20 -6 75 37 60 04 36 -43ERCIEM
Bechmark g/l Is.lczl.%/loz Id BRI Glencore 32% 2021 L1 L6 19 22 03 28 03 17 23 31 -3 23 NEENEE
onae
(50%), €STR(50%) depuis de  Schneider Electric 2,8%
01.01.2022 o Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité
Encours 4.412.6 millions d'Euros Brookfield A 2,7% depuis la  annuelle 5 ans 3ans | an depuis la 5 ans 3 ans | an
. ) . Sati depuis la création
Berkshire Hathawa 2,6% g s
Valeur liquidative 392,53 EUR (CI.A) i SEaUoN
Droits d'entré 5% Amazon 2,5% 298,1% 81%  140%  119% 1,6% 8,8% 8,7% 6,4% 85%
HOIESIGIETILIES & Calcul de la volatilté sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Fin exercice social 30 Septembre
Horizon de long terme TRIANGLE DES RENDEMENTS
lacement
FP, il risque/ 57 55 55 58 54 62 45 4,1 2,363 3,7 2026 ereen
rgsel,“:':que 3 of 7 (selon PRIIP) 6,1 6,0 59 63 60 69 51 48 2,6[8.2 2025 oL ¥TD
- 6,6 65 65 7,0 6,8[80 6,1 59 3,3 2024
rDeiZen'ltrL‘l':\dée o Gt B aus 6,3 6,2 6,1 6,6 63077 52 4,5 2023
5,4 5,1 50 54 4,7 6,0 2,2 2022
[7,977,90 82 9,3 9,5[EK] 2021
REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS 7,0 7,0 7,118,38,0 2020
Actions €8.1% 7,0 7,0 7,187 2019
ctions 63, [ 7% 4,9 43 3,6 2018
[ Obligations, notation moyenne BBB+ 27,3% 6,3 5,9 2017
)
Autres 9,3./) N 5,5 2016
[ Monétaire 4,3% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Partcl.B Partcl.C Part cl.E Part cl.V Part cl. X Partcl.Z
ISIN DE000AOX754 | DEOOOAIC5DI3 DEOODA | T73W9 DE000A2JQJ20 DEOOOA3ERM93 DE000A2H7NICY DE000A2QCXQ4 3
Affect. des résultats Capitalisation Capitalisation Distribution mensuelle | Capitalisation Capitalisation Distribution Capitalisation 2
Date de création 15/12/2008 15/10/2010 10/07/2013 01/10/2018 25/10/2023 22/12/2017 19/11/2020 8
Mont. min. de I'invest. | aucun aucun aucun 50.000.000 EUR aucun aucun aucun g
s 1,.80% 140% 1,80% 1,03% 1,10% 146% 146% §
'F”C‘“a”t 1,65% 1,25% 1,65% 095% 096% 131% 131% z
rais de gestion g
ieP;fse“tamr pl SUisse | | 74) Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
G PREre Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la part A)

ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2021 %
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Date: 31 aolt 2026

Fonds d'obligations internationales, offensif, Art. 6 (SFDR)

@@ ACATIS
ACATIS IfK Value Renten (EUR) Y

2026

581

3éme place sur 3 ans sur |13

seit 1994

COMMENTAIRE DE GESTION

En aolit, le fonds a cléturé pratiquement inchangé, a +0,1%.Alors que le débat fait
rage actuellement sur des questions fondamentales telles que les défauts souve-
rains, nous prenons ces enjeux trés au sérieux. Le fonds affiche une performance
de 2,3% depuis le début de I'année, contre -2,3% pour les contrats a terme Bobl
et -0,5% pour l'indice de référence. Nous ne pensons pas que I'Europe et les
Etats-Unis feront faillite, et certainement pas en méme temps. Jusqu'a présent,
nous avons tres bien géré les défauts souverains dans le cadre de restructura-
tions, comme par exemple en Argentine et aux Seychelles. La Grece en est un
bon exemple : la restructuration s'est déroulée alors que les rendements se si-
tuaient entre 20 et 23, et ceux-ci se sont ensuite nettement redressés. Chaque
situation est unique, et jusqu'a présent, nous avons anticipé ces évolutions et en
avons bien tiré profit. Avec un rendement de 6% et une duration de 4,3, nous
estimons étre bien positionnés pour 2027. Une part Z capitalisante en euros a
été lancée cette année (code ISIN DEO00A4|SFP8). Le fonds conserve la note
maximale de 5 sur 5 au classement Lipper Leaders pour ses performances sur 3,
5 et 10 ans, ainsi que pour sa performance globale. Il bénéficie également d'une
note de 5 étoiles attribuée par Morningstar.

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds sélectionne principalement des obligations d'émetteurs sélectionnées
selon une analyse classique. L'accent est mis sur l'identification d'obligations sous-
évaluées qui offrent un rendement particuliérement attrayant par rapport a leur
évaluation. Le fonds investit donc dans un portefeuille trés diversifié d'obligations
décotées et se concentre sur la distribution tant sous la forme de coupons que
de gains en capital.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT
KVG ACATIS Investment

10 PREMIERES POSITIONS
6,750% LBBW (203 1/

ACATIS Investment, Und.) 6,0%
Gestionnaire Conseiller: IfK-Gene- o o
rationenVV GmbH 6,625% Petrobras 2034  5,9%
Demicle Allemagne 1,000% Bundesrepublik
L Deutschland 2038 5,0%
Banque dépositaire ABN AMRO, FFM
. 5,950% Stidzucker
UCITSV ol Hybrid Perp. 3,9%
Encours 1.272,3 millions d'Euros 8.474% D
Valeur liquidative 45,78 EUR (CILA) P’fandborieth;ank (23/
Fin exercice social 30 Septembre Und.) 3,5%
Horizon de placement  long terme 6,750% Eurofins 2023
Profil risque/ revenue 2 sur 7 (KI.A, D, X) (28/Und.) 3,2%
(selon PRIIP) 3sur7 (KL.Z) 3,625% Infineon Sub.-
Durée minimale de 3 ans FLR-Nts.v.19(28/Und.)  3,1%
détention
5,375% Oracle 2040 3,0%
5,125% Grenke Finance
Anleihe 2029 3,0%
0,000% Bundesrepublik
MATURITES Deutschland 2028 3,0%
s 0- | ans 18,5% NOTATION
1-3 ans 20,7% AAA 16,5%
—— 3-5 ans 16,6% mm AA 6,3%
5-7 ans 5,9% A 6,3%
s 7-10 ans 7,6% BBB 31,0%
10-15 ans 15,9% EB 16,3%
| 5-30 ans 3,6% ?:%:82,%/;
30 + ans 3,0% 4%
s Autres / Monétaire 8,2% 1ICC 0;,01’
C 0,0%
mD 3,0%

Sans notation 3,3%
mmm Monétaire 6,8%

Part cl.A Part cl. D Part cl. X Partcl.Z
ISIN DEOOOAOX7582 | DEOOOA3C9 127 | DEOOOA2HSXH | | DEOOOA4 | SFP8
Droits d'entrée 3% 0% 0% 0%
Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution Capitalisation
Date de création 15/12/2008 28/01/2022 16/11/2017 30/01/2026
Mont. min. de l'invest. | aucun 50.000.000 EUR | aucun aucun
Codt annuel total 9 9, o, o,
(a 50/09/25125) 1,07% 0,65% 1,03% 1,00%
Ilezric 098% 0,55% 094% 094%
Frais de gestion
Représentant en Sisse | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz

valable pour les parts A, X et Z

PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE
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PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
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31.0821-31.0822 31.0822-31.0823 31.0823-31.0824 31.0824-31.0825
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

31.08.25-31.08.26

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de I'achat du fonds, la banque ou 'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.

PERFORMANCES EXPRIMEES EN %

jan  fév mar aw mai jun juaol  sep oct nov déc  ans indice
2026 12 07 23 10 10 I 05 o0l | 23] -0,5]
2005 17 12 -6 -06 12 06 12 ol o4 I 02 o2 E0EX
2004 15 01 22 07 LI 05 13 06 15 03 I o5 KX
2023 39 06 22 04 17 le 07 02 05 -05 27 20 CYIEEE
2022 <13 74 -1 03 -0 45 19 10 29 06 20 -o2HEXHEIE]
2021 04 -1 04 05 07 I 06 07 -07 05 -7 14EEY
Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité  Volatilité
depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuisla 5 ans 3ans I an
création  depuis la création
création
153,3% 54%  142%  250% 3.8% 4,3% 34% 25% 2,3%
Calcul de la volatilité sur base quotidiennement Source: Bloomberg, ACATIS Research
TRIANGLE DES RENDEMENTS
3,0 2,9 3,2 2,6 2,1 3,3 2,1 2,8 3,0/ 7,4| 6,5 2026 Venteen
3,0 2,9 3,3 2,6 2,1 3,4 2,1 2,9 3,290 2025 u¥in
2,8 2,7 3,1 23 1,6 3,1 1,4 23 24 2024
1,9 1,7 2,0 1,0 -0,0 1,4 -1,1 -0,7 2023
1,1 0,7 0,9 -0,5-1,9 -0,7 -4,5 2022
2,9 2,8 3,4 2,2 1,0 3,7 2021
3,1 3,0 3,7 2,3 0,7 2020
4,0 4,0/ 52 3,8 2019
2,5 2,1 3,1 2018
4,9 5,3 2017
4,2 2016
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
DEVISES (PAR COUVERTURE) CHIFFRES CLES
EUR 73‘4% Duration pondéré du rendement 6,0%
= USD 10,3% Maturité moyenne 4.3ans
GBP 10,1% Rating moyen BBB
BMXN 2,9%
TRY 2,0%
1BRL 0,8%
ZAR 0,3%
ICHF 0,2%

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

il

Fkdrkk Récompense supréme Morningstar(3 ans)
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Opportunités
et Risques

des investissments dans les
fonds d‘investissement d‘ACATIS

Opportunités

» Gestion d’actifs professionnelle

En investissant dans un fonds d‘investissement d‘ACATIS,
l'investisseur profite de la tres longue expérience et de
I'expertise de |I‘équipe de gestion, ainsi que d‘analyses finan-
cieres approfondies.

» Plus-values

Les hausses de cours liées a I'évolution des marchés, des
secteurs, des entreprises et des taux de change offrent des
opportunités de performance intéressantes.

» Paiements de dividendes ou de coupons
Certaines titres donnent droit a des paiements de
dividendes ou de coupons. Les fonds actions peuvent
en tirer partie.

» Diversification des risques
Linvestissement dans un portefeuille de valeurs réduit le
risque par rapport a un placement dans une seule valeur.

» Liquidité
Les fonds d‘investissement d’ACATIS peuvent étre achetés
et vendus quotidiennement.

» Transparence
Les valeurs liquidatives et les performances des fonds
actions sont publiées tous les jours de bourse.

» Sécurité
En cas d’insolvabilité de la société de gestion, les actifs du
fonds restent, eux, a I‘abri de toute insolvabilité.

» Opportunité de d’investissement dans le
développement durable

Les investissements dans les titres d‘entreprises durables
peuvent offrir une perspective a long terme supérieure a
la moyenne en raison de |importance croissante des ques-
tions de durabilité.

ACAT IS Rapport d’Investissement septembre 2026

illustration: adobestock.com

Risques

» Evaluations incorrectes
Des évaluations incorrectes sont possibles lors du processus
de sélection des investissements.

» Pertes
Des baisses de cours liées a I'évolution du marché, des
secteurs, des entreprises et des devises sont possibles.

» Risque d’émetteur

La qualité de signature d’une entreprise peut se détériorer.
Une telle évolution peut entrainer la suspension du paiement
des dividendes ou des coupons voire méme, en cas de
défaillance de I'émetteur, la perte totale de valeur de l‘action.

» Volatilité des performances

La concentration du risque sur des pays, régions, secteurs
et thémes peut générer une volatilité plus importante des
performances.

» Aucune protection du capital

La valeur de la part d‘un fonds peut tomber en dessous de
son prix d’achat. Une perte totale du capital engagé est
également possible. Les performances passées ne constituent
aucune garantie pour les revenus futurs.

» Risque de d’investissement dans

le développement durable

les investissements dans les titres d‘entreprises durables
peuvent offrir une perspective a long terme supérieure a la
moyenne en raison de |‘importance croissante des
questions de durabilité.

» Autres risques
Certaines valeurs mobiliéres et/ ou fonds peuvent entrainer
des risques de contrepartie et/ ou de liquidité.

» Coiits

Des frais ponctuels et récurrents sont imputés sur la valeur
liquidative du fonds.
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Nous contacter

ACATIS Investment
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
mainBuilding

Taunusanlage 18

D-60325 Frankfurt am Main

Tel: +49 / 69 / 97 58 37-77
Fax:+49 / 69 / 97 58 37-99

E-Mail: anfragen@acatis.de

Info: www.acatis.de

Personne a contacter :
Thorsten Schrieber (CEO)
Luis Caceres (Leiter Vertrieb)
Marie Ballorain

Michael Niefer

Frits Nieuwenhuijsen
Marvin Otto

Joachim Paustian

Niels Schiller

Eva Sonnenschein

Nicole Torok

Eva Zaragoza

ACATIS Service GmbH
Guetli 166

CH-9428 Walzenhausen (AR)
Tel:+41 /71 /886 4551
E-Mail: info@acatis.ch

Info: www.acatis.ch

Personne a contacter :
Marcus Kirschner
Petra Weise

WE&L Asset Management AG

Partenaire de distribution exclusif en Autriche

Grabenackerweg 3

9491 Ruggell

Liechtenstein

Tél: +423 23 989 70

Fax: +423 23 989 79
E-Mail: info@wul-asset.com
Info: www.wul-asset.com

Personne a contacter :
Franz Brugger
Maximilian Ludescher

ACATIS

Ced s'adresse exclusi aux clients pr ou aux contreparties éligibles au sens de la WpHG (Loi allemande portant réglementation des opérations sur valeurs mobiliéres) et n'est pas destiné aux clients prlves En outre, le présent document
ne constitue pas une offre a des personnes auxquelles il ne saurait étre remis pour des raisons juridiques. Le présent document sert uniquement a des fins d'information et ne itue pas une r de ou une i a acheter un fonds. La
possibilité d'investissement présentée peut ne pas convenir a certains investisseurs en raison de leurs objectifs d'investissement spécifiques et de leur situation financiére. Les opinions exprimées sont valables au moment de la publlca(non et peuven( changer au méme titre
que la composition et I'allocation des fonds. Les performances passées ne garantissent pas les rende-ments futurs. ACATIS ne garantit pas la réalisation des prévisions de marché. Malgré des sources soij i I' ivité ou la précision
des informations ne peuvent étre garanties. Les informa-tions ne peuvent étre ni reproduites ni distribuées. Les autorisations de distribution des fonds ACATIS dans les différents pays et les prestations de services associées peuvent varier. ACATIS met gratuitement a
disposition les prospectus de vente, les documents d‘informations clés (DICI), les rapports annuels et semestriels de ses fcnds en allemand (http://www.acatis.de). La société ACATIS Investment KVG mbH a son siége social en Allemagne et est supervisée par la BaFin
(Autorité fédérale de supervlsnon financiére), sise Marie-Curie-StraBe 24-28,a D-60439 Francfort. ACATIS || llschaft mbH, mainBuildi 18, D-60325 Frankfurt am Main, Tel.: +49/ 69/ 97 58 37-77, Fax: +49/ 69/ 97 58 37-99,
E-Mail: anfr de, is.de. Fin de rédaction: 10 septembre 2026, 10h00 CEST. Copyright © 2026 ACATIS I Kapitals I lIschaft mbH.Tous droits réservés.Tous les contenus sont protégés par le droit d'auteur. Toute utilisation
sans autorisation est interdite. Le d (rapport d'i ) ne peut étre utilisé que dans son intégralité.
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