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OBJECTIFS DE GESTION ÉQUIPE DE GESTION 

Le FCP a pour objectif de rechercher, au travers d’une 
allocation d’actifs discrétionnaire et la sélection de 
titres, une performance annualisée nette supérieure à 
5% après prise en compte des frais courants, sur une 
période supérieure à 5 ans, par un placement à 
dominante actions investi sur les marchés des pays de 
l’Union Européenne et de l’OCDE. 

 
Louis de FELS 

 
Arthur BERNASCONI 

 Hugo VOILLAUME, CFA  Emmanuel GABAÏ 

 Paul EDON  Victor BALLY-BERARD 

 Thibaut MAISSIN, CFA  Thibault LE MAÎTRE 

 

INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE RISQUE (ISR) 
 

Risque faible 
Rendement potentiellement 

plus faible 
  

   

  

Risque élevé 
Rendement potentiellement 

plus élevé 

Dépositaire Société Générale 

Code ISIN (Part A) FR0013280211 

Code ISIN (Part I)  FR0013280237 

FCP Eligible au PEA Non 

FCP Eligible au PEA/PME Non 

Valorisation Quotidienne 

Frais de Gestion Part A 1,50% de l’actif net 

Frais de Gestion Part I 0,80% de l’actif net 

Commission de surperformance 
(High Water Mark) 

12% TTC de la perf 
annuelle au-delà de 5% 

Droits d'entrée 2% maximum 

Valeur Liquidative (Part A) 177,10€ 

Valeur Liquidative (Part I) 12 515,03€ 

Date de création (Part A) 29-sept-17 

Date de création (Part I) 29-sept-17 

Actif Net  27,46 M€ 

 1M YTD 2024 2023 2022 2021 2020 Création* 

Part I 0,0% -2,2% -3,1% 6,3% -10,8% 17,6% 11,5% 25,2% 

Part A -0,1% -2,9% -3,8% 5,5% -11,4% 16,3% 11,0% 18,1% 

Valeurs à 3 ans 
(Données Bloomberg) 

Gay-Lussac  
Europe Flex 

Volatilité 6,5% 

Max Drawdown -8,9% 

Beta 0,3 

Sharpe Ratio -0,4 

Tracking error 9,6% 

Gay-Lussac Europe Flex 
Novembre 2025 

*Lancement du fonds le 29/09/2017 
**Composé d’indices représentatif du profil de risque de la stratégie Gay-Lussac Europe Flex 
 
Source : Interne. Les performances réalisées par le passé ne préjugent pas des résultats futurs ni de la réalisation des objectifs des différents 
produits. Elles ne sont pas constantes dans le temps.  

 
ANALYSE EXTRA FINANCIERE DU PORTEFEUILLE 

 
Gay-Lussac Europe Flex* 

(sur 10) 
 

Note Environnementale 6,7  

Note Sociale 6,0  

Note de Gouvernance 6,6  

Note ESG** 7,0  
 
 

 

 

Performances et statistiques au 28 novembre 2025 

*Sont pris uniquement en compte dans l’analyse extra-financière du portefeuille, les titres vifs 
(actions et obligations corporate). Les notes sont pondérées en fonction des pourcentages 
d’allocation dans les titres vifs. 
**La note ESG n'est pas une moyenne équipondérée des critères ESG, mais une moyenne pondérée 
en fonction des critères les plus pertinents pour chaque entreprise en portefeuille, selon son 
industrie et son sous-secteur.  
 
Taux de couverture Gay-Lussac Europe Flex : 97,8%  
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Le mois de novembre a été marqué par une performance encore positive des marchés actions. En Europe, le STOXX 600 a gagné +0,79%, tandis que 
le CAC 40 s’affiche neutre (+0,02%). De l’autre côté de l’Atlantique, le S&P 500 ne progresse que de +0,13% en raison d’une correction sur les valeurs 
liées à l’IA, le Nasdaq affichant lui une baisse plus marquée de -1,51%.  
 
En zone euro, l’activité économique reste bien orientée avec un PMI composite sorti à 52,4 (contre 52,2 en octobre), confirmant un retour modéré de 
l’optimisme. Le secteur des services demeure le principal moteur avec un PMI à 53,1, alors que l’industrie manufacturière est  à nouveau en territoire 
de contraction à 49,7. Après huit baisses depuis septembre 2024, les marchés n’anticipent aucune nouvelle baisse de taux à venir du côté de la BCE. 
L’activité en Europe devrait bénéficier au cours des prochains trimestres du renforcement de la relance allemande. Le Bundestag a en effet adopté le 
budget 2026 avec 180 MM€ de dettes supplémentaires pour soutenir les investissements et les dépenses militaires. Même si une certaine lenteur 
pourrait se manifester le temps de mettre en œuvre les projets et les financements, ce stimulus permettra à la croissance allemande de rebondir 
significativement l’année prochaine.  
 
Aux États-Unis, malgré les perturbations liées à la politique économique menée par D. Trump (tensions commerciales, politique restrictive sur 
l’immigration, shutdown), la croissance américaine continue de faire preuve de résilience. Les attentes au 3ème trimestre restent très favorables 
(+2,9% en glissement trimestriel annualisé) et la prévision de PIB de la Fed d’Atlanta GDPnow témoigne également d’une activité qui évolue nettement 
en territoire positif (fluctuation autour de +4% en glissement trimestriel annualisé). Le PMI Composite est sorti à 54,8, tandis que l’ISM manufacturier 
a reculé à 48,7 (contre 49,1 en octobre). Du côté du marché du travail, les dernières données disponibles indiquent une fragilité relative : les créations 
d’emplois dans le secteur non agricole de l’ADP sont limitées à +42k en novembre, contre une destruction de -32k le mois dernier. Après deux baisses 
consécutives de 25 points de base en septembre et en octobre, les marchés estiment à hauteur de 93% la probabilité que le FOMC réitère l’opération 
lors de leur réunion en décembre.  
 

RATIOS CLÉS CINQ PREMIÈRES POSITIONS RÉPARTITION PAR CAPITALISATIONS 
   

 

Exposition brute actions 88,6% 
Futures et options -14,7% 
Exposition nette actions 73,9% 
Obligations 6,5% 
Arbitrage / OPA (Actions) 1,7% 
Liquidités, monétaire, arbitrage 3,3% 
Nombres de lignes 46 
Croissance des BPA 11,5% 
ROCE 21,0% 
PER pondéré 2025 20,5x 
VE/EBITDA pondéré 2025 10,3x 
ND/ EBITDA 0,9x 

 

 

Nom % actif net 

NEURONES 5,8% 

GERARD PERRIER ELECTRIC 5,6% 

GEK TERNA 4,6% 

BERKSHIRE HATHAWAY 4,0% 

CLINICA BAVIERA 4,0% 

 

Capitalisation % actif net 

Plus de 4 Mds € 31,0% 

De 500 M€ à 4 Mds € 15,1% 

Moins de 500 M€ 42,5% 

Capitalisation moyenne (M€) 100 333,6 

Capitalisation médiane (M€) 3 410,0 

 

 
Du côté des cessions, nous avons allégé LSEG et RELX, malgré des publications solides au troisième trimestre. Ces décisions s’expliquent par la pression 
croissante du marché autour des risques liés à l’IA, qui pourrait peser sur les multiples de valorisation à court terme. Nous avons également cédé Legrand après 
la publication, le marché ayant affiché des attentes excessives sur le segment Data Center. Le consensus s’est depuis ajusté à la baisse pour se rapprocher des 
guidances initiales de la société, confirmant notre choix de sortie.  
 
En parallèle, nous avons réinitié une position sur Lotus Bakeries, dont la valorisation est revenue à des niveaux raisonnables au regard d’un profil de croissance 
robuste (environ 10 % par an en organique jusqu’en 2030) et de marges parmi les meilleures du secteur (EBITDA à c. 20 %). Nous avons également renforcé 
Compass Group, convaincus que l’objectif de croissance à +7 % en 2026, jugé décevant par le marché, est en réalité prudent et pourrait être dépassé grâce à la 
dynamique des nouveaux contrats.  
 
Enfin, nous avons initié deux nouvelles positions. Reway Group a publié des résultats particulièrement solides : si la progression des ventes (+16 % au S1) était 
déjà connue, la surprise est venue de la rentabilité, avec un EBITDA en hausse de 29,5 % et une marge de 19,5 % contre 17,4 % un an plus tôt. Quest, récemment 
initié, a également dépassé les attentes au T3, avec un chiffre d’affaires en hausse de 7,5 % et un EBITDA supérieur de 7 % aux prévisions, atteignant une marge 
record de 8 %. La guidance qualitative reste optimiste, notamment sur la distribution (croissance à deux chiffres de l’EBT) et les services IT, soutenus par un 
backlog de 700 M€.  
 
Ces ajustements reflètent notre volonté de maintenir un portefeuille équilibré entre valeurs de qualité et opportunités de croissance, tout en restant attentifs 
aux signaux de marché et aux fondamentaux.  
  
 

PRINCIPAUX MOUVEMENTS  D U  MOIS 

 
 
 
 
 
 
 
 

Achats Ventes 

Lotus Bakeries LSEG 

Compass Group RELX 

Reway Group Legrand 

 

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances des fonds et indices sont calculées avec coupons et dividendes réinvestis. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des 
performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Ce document est un document non contractuel, strictement limité à l'usage privé du destinataire, diffusé à des fins d'information et ne saurait 
en aucun cas s'interpréter comme constituant une offre de vente ou d'achat des titres mentionnés.  Il est la propriété de Gay-Lussac Gestion. La reproduction ou la distribution en est strictement interdite sans 
l'autorisation écrite préalable de Gay-Lussac Gestion. L'investisseur doit être conscient que le capital n'est pas garanti et que l'investissement comporte des risques spécifiques pour plus de détails, veuillez 
consulter le DIC/Prospectus, disponible sur www.gaylussacgestion.com . GAY-LUSSAC GESTION - S.A.S, au capital social de 391 200 € Immatriculée au RCS Paris 397 833 773 - N° agrément AMF GP 95-001 
Siège social : 45 avenue George V - 75008 PARIS – France. 

 Commentaire macro-économique  
  
   

 

 Commentaire de gestion  
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L'investisseur doit être conscient que le capital n'est pas garanti et que l'investissement comporte des risques spécifiques en raison de la volatilité des 
marchés actions. Le fonds présente un risque de contrepartie, de risque de liquidité et de crédit. De plus, le fonds montre un risque gating, correspondant 
à la suspension temporaire de rachats du fonds. Pour plus de détails, veuillez consulter le DIC/Prospectus, disponible sur www.gaylussacgestion.com.  

http://www.gaylussacgestion.com/
http://www.gaylussacgestion.com/

