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Valeur liquidative 8.63 €
En Juin :
 - Performance du FCP 0.00%
 - Performance du CAC 40 dividendes réinvestis -3.79%
Performance 2009 :
 - Performance du FCP 5.63%
 - Performance du CAC 40 dividendes réinvestis 0.88%
Actifs nets en M € 44
Nombre de lignes actions 50
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RÉPARTITION SECTORIELLE DE LA PART ACTION

Des interrogations justifiées, entre désirs et réalité.

La violence de la baisse et le rebond qui s'en est suivi avait placé les
intervenants dans un état euphorique, les éloignant des fondamentaux
économiques. Le mois de juin a traduit le retour des interrogations et
la hantise d'une violente rechute.

Ces interrogations n'ont, bien entendu, pas encore trouvé de réponses
mais traduisent bien la différence qu'il peut y avoir entre les désirs
d'une reprise rapide et sa réalité.

Le mois de Juin a enchaîné une succession de hausses et de baisses
pour terminer sur un recul de 3,79% du CAC 40 dividendes réinvestis.
Dans cet environnement perturbé, votre FCP a résisté puisqu'il est
resté stable sur la période traduisant ses qualités défensives face à un
rebond boursier qui nous était apparu trop rapide.

Fidèle à notre souci de diversification, nous avons intégré de nouvelles
sociétés dans votre fonds: l'Oréal, Ciments Français et Mercyalis.
L'Oréal bénéficie de marques fortes, de tendances de marché
favorables, d'un excellent bilan et se traite sur des multiples
historiquement très attrayants. Des excès de marché nous ont permis
d'investir dans Mercialys foncière spécialisée dans les centres
commerciaux. Nous avons, de plus, repris position sur le titre Ciments
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commerciaux. Nous avons, de plus, repris position sur le titre Ciments
Français, en profitant du repli du cours de bourse de près de 20% le
jour de l'annonce de l'annulation de son projet de fusion avec
Italcementi.
Enfin, nous avons cédé notre ligne en Bénéteau suite au départ
surprise du directeur financier.

Les résultats du premier semestre 2009, qui seront publiés durant
l'été, devraient nous permettre de mesurer la force du ralentissement
économique et la capacité des entreprises à y résister. Cette période
devrait être l'occasion de saisir de nouvelles opportunités afin
d'accroître le nombre de lignes de votre fonds, et peut-être nous
inciter à augmenter de manière significative la pondération action.

Michel Peronne, Franck Hennin
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