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Ensemble, vers vos sommets

montbleu Sherpa est un fonds de stock-picking, géré avec
une approche Value. Il est investi a 75% minimum en
titres (actions ou obligations) émis par des PME et ETI,
essentiellement frangaises.
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Votre fonds a baissé de 2,8% en février, légerement
moins que son indice qui a perdu 3,3% avec le "mini
krach" de début de mois. La volatilité est de retour. Les
variations sont d’autant plus importantes que la
valorisation des indices est élevée, voire encore "tendue"
pour certains comme le CAC Mid & Small.

La moindre déception est lourdement sanctionnée, la
nervosité est palpable. Il s’agit donc, dans cet
environnement, de rester discipliné et de ne pas se
réexposer trop rapidement. Nous gardons une poche de
liquidités de 8% au moins et restons patients.

La baisse du fonds s’explique principalement par la chute
d’Ingenico dont les perspectives ont dégu le marché, alors
méme que les résultats 2017 étaient supérieurs aux
attentes. Le groupe vise un EBITDA 2018 entre 545 et
570ME, alors que le marché lattendait a 623ME. La
réaction est exagérée a nos yeux. Nous conservons donc ce
dossier de qualité bien que chahuté, dont la valorisation est
de fait devenue intéressante.

Conformément a notre stratégie, nous avons pris nos
bénéfices sur les valeurs objectivement chéres du
portefeuille, telles qu’lpsen, Hermes et Kerlink.

Ces entreprises sont belles mais bien généreusement
valorisées. Leur présence dans le fonds ne se justifie plus
dans le cadre d’une gestion Value.

Nous avons a I'inverse renforcé des valeurs peu cheres donc
moins risquées, comme MGI Coutier, dont la publication du
CA 2017 a été jugée décevante. Nous avons pu conforter
notre position sur sa baisse durant le mois de février. Nous
avons renforcé PVL (devenue la premiére position du fonds),
Sapmer et Installux. Des craintes se levent sur les perspectives
du secteur automobile, mais elle touchent davantage certains
constructeurs, plus que les équipementiers au portefeuille
clients diversifié.

Dans le méme secteur, nous avons initié Faurecia le jour de
sa publication, jugée également décevante par le marché.
La réunion de présentation des résultats nous a convaincus
de [lintérét d'étre actionnaire. Sa valorisation reste
attractive malgré son beau parcours boursier en 2017. A
67,50€ le titre se paye 8,0x I'EBIT et 6,0x le cash-flow, ce
qui nest pas trés élevé au vu de I'orientation stratégique
du groupe, sa croissance et I'amélioration de sa rentabilité.

Le secteur automobile, uniqguement représenté par des
équipementiers, devient le 2¢ secteur et représente 11%
du fonds.

Nous restons prudents pour les mois a venir. Nous ne nous
précipitons pas a I'achat sur les corrections et considérons
les opportunités au cas par cas, en restant stricts sur nos
criteres de valorisation pour intégrer ou renforcer une
valeur en portefeuille.

Charles de Sivry, gérant
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Performances Caractéristiques

» Classification : Actions frangaises
montbleu Sherpa CAC Mid & Small » Code ISIN part de Capitalisation : FR0010591131
P Valeur Liquidative d’origine (au 26 mars 2008) : 10 euros

- 4 a0
Février 2018 3,3% P Périodicité de calcul de la Valeur Liquidative (VL) : Quotidienne
2018 +1.8% J0.2% » Modalités de souscription et de rachat : Passation des ordres avant 12h pour une exécution sur la VL du jour
’ ' » Commission de souscription : 2% max.
3 ansglissants +64,3% +39,9% » Commission de rachat : 1% max.
» Frais de gestion annuels : - Partie fixe : 2,4% TTC de I'actif net du fonds
Origine +72,0% +107,0% - Partie variable : 10% TTC de la surperformance du FCP par rapport 3 I'indice CAC
Mid & Small (si appréciation de la VL sur la période de référence)
Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. > E“Eibi“té PEA : Oui
» Eligibilité PEA-PME : Oui
P Dépositaire : Crédit industriel et commercial - CIC (Groupe Crédit Mutuel)
Performances sur 1 an glissant (base 100) , . .
Répartition sectorielle
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Automobile 11,0%
120 +20,8% Biens d'équipement 10,5%
Industrie
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Biens de consommation
110 Loisirs
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100 Principaux contributeurs Répartition par capitalisation
Large Cap
95 A la hausse A la baisse Small 37%
28/02/2017 31/08/2017 28/02/2018 rgi 6;"
PVL 0,23% Ingenico -0,54% =
montbleu Sherpa Indicateur de référence DNR LNA Santeé 0,19% MGI Coutier -0,51%
Infotel 0,11% Sapmer -0,21% Mid Cap
Chiffres-clefs au 28/02/2018 Voyageurs duM.  0,10% Amoeba -0,21% 44,7%
Fountaine Pajot 0,05% SRP Groupe -0,20%
VLpartC Actif net Volatilité Béta
(sur 1 an glissant) (sur 1 an glissant) Principaux mouvements Principales positions au 28/02/2018
montbleu Sherpa 17,20 € 14,6 M€ 11,7% 0,61 Achats Ventes
Indicateur de référence 11.0% Renforcements Allegements Valeurs Pondérations
Faurecia Ipsen PVL 5,7%
Installux Hermés Direct Energie 5,7%
Exposition nette aux actions 91,8% Sapmer Kerlink Groupe Guillin 4,6%
. - PVL Dalenys MGI Coutier 4,5%
Nombre de sociétés en portefeuille 42 MGI Coutier Groupe Open LNA Santé 4,4%

Source des indices : FactSet / Source des données relatives aux fonds : montbleu finance.

La performance de TOPCVM et celle de l'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’'ou un horizon d’investissement conseillé sur 5 ans. Le prospectus est disponible sur le site.
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