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PRODUITS DE L’ACTIVITE COURANTE
REVENUS DU PORTEFEUILLE (EN EUROS) AU 30/06/2014

2013 2014
Premier trimestre 615 282,02 777 757,16
Deuxiéme trimestre 2 744 833,61 2432 373,41
Troisiéme trimestre 627 287,06
Quatrieme trimestre 1102 451,38
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OPERATIONS ET EVENEMENTS IMPORTANTS INTERVENUS
AU COURS DU 2™ TRIMESTRE 2014

DESCRIPTION GENERALE DE LA SITUATION FINANCIERE DE L A SOCIETE ET DE SES RESULTATS AU COURS
DU 2" TRIMESTRE 2014

Les marchés d’actions des pays développés ontistieegne nouvelle progression au
deuxieme trimestre 2014, aprés la hausse modérgwednier trimestre. Celle-ci s’est
produite avec une trés faible volatilité et desuwmmts de transactions modestes.
Alimentées par les injections de liquidités desduems centrales, des flux importants se
dirigent vers les actions. Aux Etats-Unis, l'indibew Jones progresse de 2,24 % et le
NASDAQ de 4,69 % sur la période. En Europe, I'indice EBtoxx 50 est en hausse de
3,35 %, lindiceDAX de 2,90 % et IBEX espagnol de 5,64 % ; en France, I'indice
CAC 40 ne progresse que de 0,71 %, de nombreux divedegtdnt détachés au deuxieme
trimestre. Les marchés boursiers des pays émergentonnu une forte reprise, I'indice
MSCI Emerging Markets progressant de 5,64 %, alordsgairaient terminé le premier
trimestre en territoire négatif.

Les marchés ont connu tout d’abord une phase deotidation au mois d’avril du fait
des tensions militaires en Ukraine et des sanctiéoenomiques en Russie. Des
mauvaises statistiques en Chine et la forte hadsse TVA au Japon ont également
affaibli de nombreux marchés asiatiques.

La hausse des actions a repris au mois de mas, i€ la reprise de marchés émergents
comme I'Inde, la Russie et la Turquie. Sur le pfaacroéconomique, les statistiques

publiées ont montré aux Etats-Unis une nette amadiom, aprés I'impact di a la vague

de froid du début de I'année. La Réserve Fédéralere sans surprise poursuivi son

tapering a sa réunion davril. En revanche, legistigues économiques sont restées
décevantes en zone euro. Sur le plan politiquenkghés ont surmonté I'inquiétude due

aux évéenements en Ukraine et aux résultats desogleeuropéennes marqués par une
forte poussée de I'extréme droite en France eedeassceptiques au Royaume-Uni.

La tendance haussiére des marchés d’actions lefitmmée au mois de juin toujours
avec une faible volatilité. L’actualité économigu@ntre 'ampleur de la baisse B
americain au premier trimestre a -2,9 %, tres &fpar les aléas climatiques et la baisse
des dépenses de santé. En zone euro, la reprisgessi@ssouffler, I'indice composite
baissant de 53,5 en mai a 52,8 en juin. En revanictepasse au dessus de 50 en Chine,
ce qui rassure un peu les investisseurs. L'acéualiernationale a été marquée par le



chaos provoqué en Irak par I'offensive des djiadisie IEIIL. Celle-ci a entrainé une
hausse des prix du pétrole et une reprise des mptaaieux en fin de trimestre.

De nombreuses opérations financiéres lancées panteeprises-introductions en bourse
(Elior, Coface, Euronext,...), fusions-acquisitiomslsfom, Covidien, Shire,...) - ont
animé les marchés boursiers. En revanche, lesibégséfes entreprises européennes ont
continué a étre révises en baisse par les analystes

Le contexte macroeconomique décevant expligue gsetdux des obligations aient
continué a baisser pendant le deuxiéme trimesge.thux des Treasury Notes a 10 ans
sont revenus de 2,72 % a 2,53 %. Le taux du buathahd a 10 ans a baissé de 1,56 % a
1,25 %, affichant un plus bas historique. Dans a@exte les politiques monétaires des
banques centrales sont restées accommodantes. deavRé&-édérale a poursuivi ses
injections de liquidités en en réduisant progressient le montant (tapering). IBICE a
réduit ses taux directeurs et décidé des mesuassaliplissement quantitatif le 5 juin.

La recherche de rendement par les investissewgalandéent contribué a la poursuite de la
baisse des rendements des emprunts d’Etat des pgsiyhériques (ltalie & 2,85 %,
Espagne a 2,65 %) et provoqué de fortes haussesute des obligations privées, en
particulier pour les titres a haut rendement esldsordonnées financieres et industrielles.

La hausse de l'euro contre les principales deviges,handicape la croissance des
entreprises et accroit les risques de déflatiomesttenant clairement une préoccupation
pour laBCE; les mesures gu’elle a prises ont heureusemerttilcoé a le stabiliser
autour de 1,37 dollar pour un euro.

Au deuxieme trimestre 2014, I'actif net de Sofragprogressé de 4,14 %. Le cours de
bourse représente une décote de 27,42 % par ragppeonaleur liquidative. Les gérants

ont allégé I1égerement les positions en actions gu@né trimestre écoulé en profitant de
la hausse des marchés. lls ont également rechdeshéoints d’entrée dans les rares
phases de repli des marchés et initié quelquesitipés de trading et d’arbitrages.

Compte tenu des craintes concernant I'Ukraine eéseltat des élections européennes,
une couverture d’environ 10 % des positions actenreat été mise en place début mai ;
les gérants ont préféré la déboucler a perte lgelmain des élections. Dans un but de
diversification patrimoniale, une petite positiom mines d’'or a été achetée ; elle a fait
pour moitié I'objet de prises de bénéfices en Brtrimestre.

L’évolution de la composition du portefeuille fadipparaitre une légére baisse de
I'exposition actions de 56,82 % le 31 mars a 53®@PCVM actions inclus) le 30 juin
2014. La partie du portefeuille investie en obiigas a Iégérement progressé de 16,41 %
a 18,81 %. Les positions en obligations converiljeogressent de 7,09 % de l'actif a
7,57 % avec l'achat de Fresenius 0% 2019 et deeQi&875 % 2021 en dollars en



arbitrage avec I'ancienne Qiagen 2021. Les obbgatia taux fixe et titres participatifs
ont progressé de 9,32 % a 11,24 % du fait de ltadeaCGG 5,875 % 2020, de
Telefonica 5 % perp. et en dollars, des SociétéédmAT1 6,75 % et 6 % perp. Une
vente a porté sur lesT1 BBVA 7 % perp.

Du fait du léger accroissement des positions otdigss et du paiement du dividende, les
liquidités, y compris leSICAV de trésorerie et IEECN, ont tres légérement diminué de
26,03 % a 25,29 %.

Parmi les positions actions, les principaux acbatsporté sur : Goldcorp, Holcim, Atos,
Cap Gemini, Publicis, Rexel, Safran, Saint-Gobaém;sterling : Diageo etvPP; en
dollars : AbbVie, Newmont Mining, Pfizer et Wal-Mar

Les principales ventes ont concerné : Goldcorp,cidgl Ab Inbev, ASML, Casino,

L’Oréal, LVMH, Pernod-Ricard, Suez Environnement, Total; enliste: G4S et
Hammerson ; en dollars : AbbVie, Chevron TexacodaxMobil et Coca-Cola.

REPARTITION DES ACTIFS AU 30/06/2014 en %

25,29

55,9
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*Dont 0,77 % dOPCVM majoritairement investis en actions
Source THIRIET GESTION



