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    STRATEGIE D’INVESTISSEMENT : L’objectif de Bellecour Capital - European Fund est d’assurer une appréciation élevée du 
    capital à moyen et long terme, avec un niveau important de protection à la baisse. Pour atteindre cet objectif, le 
    fonds investit majoritairement dans des sociétés cotées en zone euro, toutes capitalisations confondues, et couvre tout 
    ou partie de son risque par la vente de contrats « Futures », ou l’achat d’ETF Short sur indices. Dans le cadre 
    d’une approche résolument « Stock-picking », le fonds investit dans des sociétés présentant : 1/ des modèles 
    économiques de qualité supérieure, 2/ une valorisation attrayante, et 3/ des catalyseurs à court et moyen terme 
    pouvant justifier leur revalorisation (plans de restructuration, résultats meilleurs qu’attendus, acquisitions…). En 
    fonction de la valorisation absolue du portefeuille, de son potentiel d’appréciation et du risque macro-économique 
    perçu, le fonds couvre tout ou partie de son exposition, et ajuste au mieux le niveau de ses liquidités. 
  
 Performance brute & Exposition du portefeuille depuis 2011 
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Net Exposure (rhs) BELLECOUR CAC40 ESTX50

58.7%

14.4%
22.9%

4.0%

Répartition du portefeuille

Actions France Actions US Liquidités Actions Autres

24.0%
25.9%

18.6%

24.6%

6.9%

Exposition sectorielle

Industries Consommation Technologie Autres Santé

Performances 
brutes 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 

Bellecour Capital  +14.7% -10.2% +24.3% +4.3% +8.0% -0.2% +8.3% +3.7% +17.4% 

CAC40 +12.9% -9.5% +28.9% -7.1% +26.4% -11.0% +9.3% +4.0% +9.5% 

ESTX50 +15.5% -11.9% +21.2% -5.1% +24.8% -14.3% +7.1% +0.6% +4.8% 

Implications pour le portefeuille : Nous avons légèrement abaissé 
notre exposition nette à la faveur de la hausse. Nos choix stock-picking 
se traduisent toujours par une surexposition aux valeurs françaises, et 
par une sous-exposition aux valeurs cycliques et financières. 

Perf. nette dep. 
le lancement : 

+61.6% 

Perf. mensuelle 
nette :  
+3.4% 

BELLECOUR  
CAPITAL 

Commentaire de marché : Après la forte appréciation récente des taux 
d’intérêt, les marchés actions mondiaux connaissent un rebond 
spectaculaire en novembre grâce à des statistiques américaines montrant 
un niveau sous-jacent d’inflation en nette baisse et, en parallèle, une 
économie qui, pour l’heure, résiste toujours admirablement. Rassurés par 
ces derniers chiffres, les intervenants de marché ont violemment modifié 
leurs anticipations, en prévoyant une politique monétaire neutre pour les 
prochains mois avant une baisse des taux au cours du deuxième semestre 
2024. En Europe et en Chine, les statistiques publiées récemment 
continuent à décevoir avec des perspectives encore très moroses. Si le 
revirement des anticipations d’inflation s’est fait de manière extrêmement 
violente, il ne remet néanmoins pas en cause notre scénario de point bas 
de l’économie mondiale au cours du premier semestre 2024, mais avec 
une inflation et des taux d’intérêt maitrisés. Nous réitérons donc notre 
stratégie de réinvestissement de nos liquidités sur des titres de qualité.  

Commentaire de marché : Après les fortes 
corrections enregistrées en octobre, les marchés 
actions mondiaux ont tous affiché de violents rebonds 
en novembre.  Dans le détail, les marchés allemands, 
français, et américains bénéficient de progressions 
mensuelles comprises entre 6 et 9%, alors que les 
actions japonaises s’apprécient de plus de 8%. A 
contrario, le marché chinois sous-performe encore 
nettement en novembre en affichant une nouvelle 
baisse. L’euro se renchérit de près de 3% face au dollar 
le mois dernier, alors que les taux d’intérêt américains 
perdent plus de 50bps en un mois. Le baril, quant à 
lui, relâche à nouveau plus de 6% pour se stabiliser 
autour de 76$. Après sa récente nette surperformance, 
le fonds enregistre, en novembre, une performance 
relative un peu en décevante du fait de son exposition 
limitée. Nous n’avons pas opéré de mouvement 
significatif dans le portefeuille le mois dernier. 

Valeurs 
favorites 
> Alphabet 
> L’Oréal 
> LVMH 
> TotalEnergies 

Valeur 
liquidative : 

161.6€ 


