
Commentaires Chiffres-clés au 31 Août 2009 
FCP créé le 10 Juillet 2008

Valeur liquidative 9.41 €
En Juillet-Août :
 - Performance du FCP 9.04%
 - Performance du CAC 40 dividendes réinvestis 16.67%
Performance 2009 :
 - Performance du FCP 15.18%
 - Performance du CAC 40 dividendes réinvestis 17.69%
Volatilité 1 an :
 - Du FCP 15.10%
 - du CAC 40 dividendes réinvestis 31.23%
Actifs nets en M € 53.1
Nombre de lignes actions 49

L'EQUIPE DE GESTION
L'EQUIPE DE GESTION

Franck Hennin et Michel Peronne

FCP ALEXANDRE
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RÉPARTITION SECTORIELLE DE LA PART ACTION

Rallye estival !

L'indice parisien a connu une très forte progression durant l'été, saluant
toute nouvelle par une vague de hausses. Les valeurs cycliques, peu
présentes dans notre portefeuille, ont fortement participé au gain de
plus de 16% du CAC sur les mois de Juillet et Août. La progression de
votre fonds sur cette même période se limite à +9,04%.

Les résultats semestriels sont ressortis au-dessus des attentes poussant
les investisseurs à l'optimisme et les laissant augurer d'une reprise
économique imminente. Ce regain d'optimisme conjugué avec une forte
hausse des cash-flows libres (gonflés par les réductions de coûts et la
baisse brutale des stocks) ont particulièrement profité aux valeurs
cycliques. Malgré tout, les résultats de ces valeurs restent mauvais dans
l'absolu et le redémarrage anticipé ne pourrait n'être qu'un phénomène
de restockage.
Enfin d'une manière plus générale, aucun des chefs d'entreprise que
nous avons rencontrés à l'occasion des publications semestrielles n'a
fait état d'une reprise de l'activité économique pour le second semestre
2009.

Nous avons donc profité de cette hausse des cours pour réduire les
positions des valeurs les plus sensibles au cycle au sein du portefeuille:
les lignes Ciment-Français et Lafarge ont été totalement cédées et la
ligne Saint-Gobain a été allégée. Nous avons, de plus, procédé à
d'autres arbitrages: les titres Néopost ont été cédés; la ligne ENI a été
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CNP 3.67% AIR LIQUIDE 3.08%
VIVENDI 3.55% VINCI 2.82% STERIA +46% LDC -7%
FRANCE TELECOM 3.34% STERIA 2.70% SAFRAN +36% AGUAS BARCELONA -1%
GDF SUEZ 3.21% CASINO 2.49% STEF TFE +33% JET 0%
SUEZ ENVIRONNEM 3.11% ROCHE 2.40% SAINT GOBAIN +32% TFF 0%
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d'autres arbitrages: les titres Néopost ont été cédés; la ligne ENI a été
vendue compte-tenu de la baisse prévisible du dividende; la ligne
Mercialys a été allégée suite à la forte hausse du cours de l'action. Nous
avons enfin constitué de nouvelles positions en Nestlé et Sodexo, et
renforcé nos positions en Thalès, Stéria, France Telecom, Casino et
Vivendi.

Compte-tenu de ces arbitrages nous avons la conviction que votre fonds
sera plus résistant en cas de recul du marché dans les prochains mois.

Nous disposons d'un recul suffisant pour calculer une volatilité
pertinente de votre FCP. Depuis sa création le 10 juillet 2008, c'est à
dire sur une période supérieure à 12 mois, la volatilité est de 15,1% soit
un niveau deux fois plus faible que notre indice de référence.

Michel Peronne, Franck Hennin
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