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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

64.5%

21.8%

10.7%

3.0%

Répartition du portefeuille

Actions France Actions US Liquidités Actions Autres

24.6%31.0%

22.1% 17.4%

4.8%

Exposition sectorielle

Industries Consommation Technologie Autres Santé

Performances 
brutes 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 

Bellecour Capital  +2.7% +16.8% -10.2% +24.3% +4.3% +8.0% -0.2% +8.3% +3.7% +17.4% 

CAC40 +1.2% +16.5% -9.5% +28.9% -7.1% +26.4% -11.0% +9.3% +4.0% +9.5% 

ESTX50 +2.6% +19.2% -11.9% +21.2% -5.1% +24.8% -14.3% +7.1% +0.6% +4.8% 

Implications pour le portefeuille : Après nos achats de début 
d’année, notre exposition nette atteint près de 90%. Notre portefeuille 
affiche toujours une surexposition aux valeurs françaises, et une sous-
exposition aux valeurs cycliques et financières. 

Perf. nette dep. 
le lancement : 

+67.7% 

Perf. mensuelle 
nette :  
+2.4% 

BELLECOUR  
CAPITAL 

Commentaire de marché : Après le violent accès haussier ayant 
bénéficié aux marchés actions fin 2023, consécutif au retournement 
marqué et soudain des taux d’intérêts, l’optimisme continue d’être de mise 
en ce début d’année. En effet, les statistiques d’inflation continuent de 
s’améliorer de part et d’autre de l’Atlantique, certes modestement, mais 
sans impacter négativement la croissance américaine. En revanche, les 
perspectives restent moroses en Europe, et les données macro-
économiques en provenance de Chine sont toujours aussi dégradées. Si 
les intervenants de marché se focalisent pour l’heure sur le calendrier et 
le nombre de baisses des taux qui seront opérées par la banque centrale 
américaine cette année, nous considérons que la récente hausse des 
marchés a été particulièrement importante, alors que les incertitudes sur 
les actions de la FED restent prégnantes. Dès lors, et si nous restons 
résolument optimistes pour l’année 2024, nous considérons que les 
niveaux actuels doivent nous conduire à une certaine forme de prudence.  

Commentaire de marché : Après les hausses 
enregistrées en décembre, les marchés actions ont 
tous poursuivi leur mouvement haussier en janvier, à 
l’exception notoire du marché chinois. Ainsi, si ce 
dernier abandonne plus de 9% en un mois, les indices 
allemands, français, et américains enregistrent des 
progressions mensuelles légèrement supérieures à 
1%. Quant au marché japonais, il progresse de plus de 
8% en janvier mais avec une devise se dépréciant de 
plus de 4% dans le même temps. Les taux américains 
se renchérissent de 10 bps le mois dernier alors que le 
dollar s’apprécie de près de 2% face à l’euro. Le baril 
gagne lui près de 6% à 76$ le baril. Le fonds débute 
l’année 2024 avec une performance absolue et relative 
très satisfaisante, notamment grâce à son exposition 
aux valeurs technologiques et au secteur du luxe. Nous 
n’avons pas opéré de changement significatif dans le 
portefeuille le mois dernier.  

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

Valeur 
liquidative : 

167.7€ 


