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Ce mois-ci, l’évolution relative des styles d’investissement ne fut pas déterminée par la dynamique des taux
d’intérêt (malgré la remontée du 10 ans allemand à 2,40 % soit une hausse de 23 points de base) mais bien par
les fondamentaux d’entreprises. En cette période de publications, les révisions bénéficiaires et la perception
des investisseurs ont penché en faveur des entreprises de croissance. ASML (perspectives à moyen terme de
l’IA) et LVMH (marge supérieure aux attentes) contribuent le plus positivement à l’évolution des indices. A l’autre
bout du spectre, les résultats de Sanofi et BNP sont ressortis sans saveur. Si bien que la progression de 3,42 % en
février de l’indice Bloomberg Eurozone (EURODN) regroupant les 200 plus grandes capitalisations de la zone
Euro est soutenue par le style croissance (+3,91 % contre -0,19 % pour la value portant à 10 points le différentiel
de performance des 2 styles depuis le début de l’année). Dans ce contexte de renchérissement du coût du
capital et de chute des prix de l’énergie en Europe (les prix à terme ont été divisés par 2 en 6 mois), le secteur
des services aux collectivités, largement présent dans l’univers thématique Environnement du fonds, est le
principal détracteur de l’indice (-39bps). Le fonds thématique Richelieu CityZen sous-performe l’indice
généraliste (part R +1,46 %).
Contributeurs mensuels : au vu des évolutions sectorielles décrites ci-dessus, la poche Energies renouvelables
(13,3 % d’exposition moyenne, le taux le plus bas depuis 18 mois) a eu un impact négatif sur la performance
mensuelle. Et ce, même si les modèles économiques des sociétés présentes dans la poche sont relativement
moins exposés aux fluctuations des prix de l’énergie. La poche Efficience énergétique (18,5 % du fonds), au cœur
du Pacte Vert européen, a profité des publications solides de résultats assorties de perspectives favorables
(Siemens +12,9 %, Prysmian +12,3 %, Arcadis +5,8 %).
Arbitrages mensuels : au sein de la poche Energies renouvelables, nous avons cédé Neste suite à l’invalidation
de la thèse d’investissement initiale sur 2 paramètres clés de la formation des rendements sur capitaux
engagés prospectifs (marges sur biocarburants et volumes), puis nous avons allégé la poche Financement
des transitions afin de renforcer l’Efficience énergétique dont la solidité des perspectives est soutenue par une
combinaison de tendances pluriannuelles comme les besoins en électrification, la transition énergétique, ou la
relocalisation d’unités de production (Siemens, Air Liquide).
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Allocation : ce sont désormais les 2 poches Efficience énergétique et Green Tech qui dominent l’allocation, soit celles qui semblent offrir
le rendement-risque le plus intéressant parmi l’éventail de sous-thématiques présentes dans l’univers du fonds. Pour autant, le multiple
de cours sur bénéfices, ou PER 24e, des titres en portefeuille s’élève à 15,6x soit 15 % de plus que l’indice, mais embarquant une croissance
bénéficiaire estimée autour de 9 % contre 3 % pour celle de l’indice
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