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Depuis mi-2024, la dynamique de marché
est marquée par une concentration des
flux autour de I'Intelligence Artificielle. En
2026, une grande proportion de la per-
formance du MSCI World est portée par
le secteur de la technologie, avec une
participation limitée du reste du marché.
Cette polarisation se traduit par un envi-
ronnement ou seul un nombre réduit de
valeurs contribue réellement a la hausse.

Dans ce contexte, de nombreuses entre-
prises de qualité enregistrent un recul de
performance malgré des fondamentaux
solides. Historiquement, les sociétés en
portefeuille, caractérisées par une crois-
sance supérieure, des marges élevées
et des investissements en R&D au-des-
sus de la moyenne, se négociaient avec
une prime. Aujourd’hui, cette prime s’est
effacée : leurs multiples sont désormais
proches de ceux du marché.

Pourtant, leurs caractéristiques restent
intactes :

- Fondamentaux de qualité

- Barriére a l'entrée

- Stratégie claire et transparente

- Situation financiere solide

Pénalisés par le contexte de marché en
2026, certains segments conservent des
atouts structurels susceptibles d'étre

davantage valorisés a mesure que les
conditions de marché évoluent.

Ainsi plusieurs entreprises pourtant mal
orientées en 2026, illustrent particuliere-
ment cette situation :

+ Consommation premium : Hermes* ou
Ferrari* maintiennent une croissance
robuste malgré les rotations secto-
rielles. Ferrari* affiche hausse des prix,
carnet de commandes sécurisé et de-
mande intacte, et pourtant le titre en-
registre une performance négative de-
puis le début de l'année.

« BtoB : Accenture*, S&P Global* et SAP*
ont souffert cette année des interroga-
tions liées a I'lA. Pourtant, leur position
centrale dans les chaines de valeur,
leurs revenus récurrents et la forte de-
pendance de leurs clients continuent
de soutenir leurs trajectoires.

+ Abonnement : Netflix* s’appuie sur
une base large et fidele, offrant visibili-
té et résilience dans un environnement
incertain.

Par ailleurs, la lecture actuelle du mar-
ché sur I'lA reste partielle. Au-dela des
acteurs visibles, cette transformation de-
vrait se diffuser a I'ensemble des sec-
teurs. De nombreuses entreprises au-
jourd’hui délaissées pourraient en étre
des bénéficiaires indirects.
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Les marchés actions ont été marqués
par plusieurs rotations sectorielles au
cours du premier semestre 2026. Le dé-
but d'année a favorisé les valeurs cycli-
ques, I'énergie, les matiéres premiéres. A
l'inverse, certains segments qui avaient
fortement contribué a la performance au
cours des années précédentes, comme
le luxe et les logiciels, ont suscité davan-
tage de questionnements. Le théme de
I'Intelligence Artificielle est resté central,
mais avec une dispersion importante
entre les bénéficiaires directs de la de-
mande en infrastructures et les modéles
jugés plus exposeés au risque de disrup-
tion.

Dans ce contexte, la part A affiche
une performance nette de 64 % a fin
juin 2026, contre 12,7 % pour son in-
dice de référence. L'écart provient prin-
cipalement de la sélection de titres. La
sous-performance relative s’explique
notamment par l'absence en portefeuille
de certaines valeurs ayant fortement
contribué a la hausse du marché, celles-
Cci ne répondant pas aux critéres de
notre univers thématique centré sur les
grandes marques. L'allocation sectorielle
a eu un impact plus limité.

Sur le plan sectoriel, la technologie a été
le principal contributeur négatif en rela-
tif. Le fonds est bien exposé au secteur,
mais la performance du marché s'est
concentrée sur un nombre restreint de
valeurs liées directement a I'lA et aux
semi-conducteurs. Le secteur des fabri-
cants de mémoire en est un exemple
marquant. La forte demande a soute-
nu les prix des mémoires et, par rico-
chet, les valorisations du secteur. Notre
exposition est toutefois restée limitée,
ces entreprises étant davantage dépen-
dantes des conditions de marché et de
I'équilibre entre l'offre et la demande

A partir du point bas de mars engendré
par le conflit au Moyen-Orient, le rebond
des valeurs technologiques a éteé trés
marqué. Les gains de marché se sont
concentrés sur |'écosysteme |A, en par-
ticulier les semi-conducteurs et les four-
nisseurs d’équipements pour centres de
données : puces de calcul, mémoire, ali-
mentation électrique, cablage et refroi-
dissement. En dehors de cet univers, les
performances sont restées plus limitées.
Cette concentration a été un facteur im-
portant d'écart de performance entre
les indices et les portefeuilles moins ex-
posés aux principaux gagnants de cette
phase.

que dotées d'un véritable pouvoir de
fixation des prix.

Les industrielles et les financiéres ont
également pesé. La consommation dis-
crétionnaire a été légerement neégative,
dans un environnement encore difficile
pour certains segments, a l'image des
marques de luxe.

A linverse, les télécommunications, la
consommation de base et I'énergie ont
contribué positivement a la performance.
L'énergie a bénéficié du contexte de prix
du pétrole plus favorable sur une partie
du semestre, tandis que la consomma-
tion de base a joué son role défensif.

Compte tenu de la vigueur du rebond
sur les valeurs liées a I'lA, le fonds a pris
des beénéfices sur plusieurs positions
ayant fortement progresse, notamment
Qualcomm*, AMD*, ASML*, Infineon*,
Palo Alto Networks* et Oracle*. En pa-
ralléle, I'exposition a été renforcée sur
L'Oréal* et une nouvelle position a été
initice en Essilor Luxottica*, deux titres
dont les valorisations avaient été pénali-
sées au cours des derniers mois.



La configuration et la concentration du marché
sur les valeurs de I'l|A n‘ont pas été favorables au
portefeuille. Il reste cependant exposé a des en-
treprises de qualité, et pourrait bénéficier d'un

Dans ce contexte, nous nous concentrons sur des
entreprises capables de créer de la valeur dans la
durée. Cette approche place la marque au coeur de
notre analyse : nous cherchons a en comprendre
les avantages actuels, leur construction dans le
temps et les leviers permettant de les renforcer.

Nous privilégions ainsi des « price makers », ca-
pables d'imposer leurs prix indépendamment du
cycle. Cette capacité repose sur des actifs rares et
des barriéres a I'entrée élevées (innovation, bre-
vets, intensité capitalistique).

Notre analyse vise a identifier les marques qui
répondent au triptyque clef qui soutient le lea-
dership dans la durée :

- Notoriété forte qui dépasse leur seul secteur

- Base clients fidele et récurrente

+ Culture d'excellence opérationnelle et d’innovation

Nous privilégions des environnements concurren-
tiels resserrés ou les leaders continuent d'investir

rééquilibrage progressif apres la forte hausse des
valeurs technologiques liées a I'Intelligence Artifi-
cielle.

Cette approche nous conduit notamment a :

- Nous positionner sur la consommation haut de
gamme, moins exposée au « trading down »'

+ Rechercher des acteurs clés au coeur des
chaines de valeur, notamment en BtoB

- Eviter les effets de mode au profit de trajec-

toires de croissance robustes.

Enfin, nous portons une attention particuliére a la
capacité d'adaptation des entreprises. Face aux
ruptures technologiques a l'instar de ['Intelligence
Artificielle, les Grandes Marques disposent de
ressources (financieres et humaines) pour faire
évoluer leur modéle. Cette agilité est essentielle
pour préserver leur croissance a long terme.

Ainsi, le positionnement de la stratégie peut étre
temporairement pénalisé dans un marché trés
concentré. Mais ces phases sont, par nature, tran-
sitoires : selon nous, a long terme, ce sont les fon-
damentaux qui s'imposent. La capacité a générer
durablement du rendement sur le capital reste le

pour maintenir leur avance. véritable moteur de création de valeur.
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