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montbleu Etoiles est un fonds de stock-picking opportuniste,
axé sur le secteur du luxe européen.

Il est exposé entre 75% et 100% de ses actifs en actions, de
toutes capitalisations, de sociétés européennes.

Montbleu Etoiles cldture le premier semestre sur une note
négative dans le sillage de la remontée des taux et d'une
politique zéro-Covid trés contraignante instaurée en Chine
Continentale. Montbleu Etoiles enregistre une croissance de
-21,4% contre -15,0% pour le Stoxx Europe 600.

En juin, les marchés mondiaux ont poursuivi leur baisse et
sont, pour la grande majorité d'entre eux, entrés en territoire
baissier (baisse supérieure a 20%) dans le spectre d'une
récession économique mondiale. Toutefois, dans ce contexte,
le fonds a trés largement surperformer I'indice de référence
en enregistrant une baisse pratiquement deux fois moins
importante que le Stoxx Europe 600 (-4,4% versus -8,0%).
Nous avons effectivement bénéficié d'un arbitrage entre les
valeurs dites " value " et les valeurs du secteur énergétique
d'une part, au profit des valeurs dites " croissance " et
défensives, d'autre part. De fait, dans le cas d'une récession,
le marché anticipe une future baisse des taux pour stimuler la
demande, ce qui profite aux valeurs du luxe. Certaines d'entre
elles font d'ailleurs office de valeurs refuge, a I'image de
LVMH et de Hermeés, dans un tel environnement économique.
De méme, le paysage économique commence a s'éclaircir
pour les valeurs du luxe qui devraient, selon nous, mieux
résister durant la 2éme partie d'année. En effet, le
gouvernement chinois commence a rouvrir peu a peu son
économie, a l'instar de Shanghai et Shenzhen qui déconfine
progressivement leur population depuis le ler juin. Dans le
cas ou cette politique perdurerait pendant le 3eme trimestre,
celle-ci serait de treés bonne augure pour les maisons de luxe
exposées a la clientéle chinoise (Hermés, Moncler, LVMH,
Kering ...).

Aussi, nous pensons qu'un scénario récessionniste ne serait
pas autant négatif pour le secteur que les investisseurs
semblent le croire. D'une part, les entreprises sont capables
de répercuter la hausse des codts de I'énergie et des matieres
premieres sur leur produit sans que cela ait d'impact
conséquent sur la demande grace a un " pricing power "
important. D'autre part, les grandes maisons de luxe
s'adressent a une clientele relativement aisée qui sera
logiquement moins impactée par un ralentissement de la
croissance économique que le reste de la population.

Nous considérons donc que la baisse de I'activité restera
limitée pour les principales entreprises que nous détenons en
portefeuille. Le secteur devrait ainsi mieux résister dans un tel
scénario et réduire son retard par rapport au reste du marché.
Vladimir PANIER
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Source des indices : FactSet / Source des données relatives aux fonds : montbleu finance

La performance de I'OPCVM et celle de I'indicateur de référence sont calculées dividendes nets réinvestis,
Le contenu de ce document ne constitue ni une recommandation, ni une offre d’achat, ni une proposition de vente, ni une incitation a I'investissement. Avertissement : Si les actions, les produits de taux ou les indices
auxquels le fonds est exposé baissent, la valeur liquidative du fonds peut baisser, d’ot un horizon d’investissement conseillé sur 5 ans.Leprospectus est disponible sur le site.

Partie fixe : 2.4% TTC de I'actif net du fonds

Partie variable : 10% TTC de la surperformance du FCP par rapport a
I'indice STOXX Europe 600 (si appréciation de la VL sur la période de
référence)

Oui

Crédit industriel et commercial - CIC (Groupe Crédit Mutuel)



