
FINANCIERE VAN EYCK - 39, avenue Pierre 1er de Serbie. 75008 Paris
T�l. 01 44 43 04 05 - Fax 01 44 43 04 24 – Site internet : www.van-eyck.com - Agr�ment AMF GP 99-032

Tendances
La Lettre d’Information de Financi�re Van Eyck

4�me trimestre 2010

Evolution des March�s

Indice Actions 
France
CAC40

Actions
U.S.A.

Dow Jones

Actions 
Japon

Actions 
Chine (HK)

Actions 
Inde

Actions 
Br�sil

Mon�taire
(EONIA)

$/€

% 2010* -3.3% 11.0% -3.0% -0.8% +14.7% 6.1% 0.50% +7.0%

Evolution des Indices de r�f�rence - le tableau ci-apr�s est une indication du r�sultat d’une combinaison d’indices 
(CAC40 : indice d’actions fran�aises, EONIA : taux mon�taires).

RÄfÄrence Dynamique RÄfÄrence EquilibrÄe RÄfÄrence Prudente
R�partition 75% CAC40 + 25% EONIA 50% CAC40 + 50% EONIA 25% CAC40 + 75% EONIA
%2010* -2.4% -1.4% -0.4%

* : �volutions en 2010 en monnaies locales.

Des r�sultats tr�s contrast�s selon les march�s
L’essentiel : Au terme de 2010, le r�sultat obtenu par un 
investisseur europ�en peut varier tr�s fortement selon les actifs 
qu’il aura privil�gi�s :

- les actions fran�aises baissent de 3% si l’on consid�re 
l’indice CAC40, mais les petites et moyennes valeurs 
progressent de 18%. En Europe, l’indice allemand est en 
hausse de 16%, alors que les actions espagnoles terminent 
sur une chute de 17% (-35% pour la Gr�ce…)

- les actions internationales ont connu �galement une 
�volution tr�s contrast�e :

o les actions am�ricaines progressent de 11%, les 
actions japonaises baissent de 3%. L’�volution 
des devises a �t� cruciale en 2010 : l’appr�ciation 
du dollar a ajout� 7% de performance pour un 
investisseur en euros, et celle du yen pr�s de 
23%...

o l’indice des actions de la Bourse de Shanghai est 
en baisse de 14%, � comparer avec des indices 
d’actions br�siliennes et indiennes en hausse 6% 
et 14% respectivement.

- l’or a �t� le grand gagnant de cette ann�e enregistrant une 
hausse de 38% en euros.

- une obligation de l’�tat fran�ais � 10 ans aura procur�, 
comme un placement mon�taire, un rendement total 
proche de z�ro.

Les supports d’investissement que nous utilisons sont 
principalement de deux types :

- des fonds d’investissement en actions dont l’objectif est 
de d�velopper le capital sur un horizon de long terme 
(> 5ans) en s�lectionnant des soci�t�s sous-�valu�es. 
Leurs r�sultats en 2010 ont �t� bons, voire excellents ; 
parmi ceux-ci, signalons :

o Stock Picking France, principalement investi en 
petites et moyennes valeurs fran�aises en hausse 
de 12.2%.

o Magellan, investi en actions des pays �mergents, 
en hausse de 28%

o Amundi International €, investi en actions 
am�ricaines, europ�ennes et japonaises, en 
hausse de 12%.

- des fonds d’allocations d’actifs dont l’objectif est de 
s�lectionner les meilleurs types d’investissement (actions, 
obligations, mon�taire…) sur un horizon de 3 � 5 ans :

o Convictions Premium est en hausse de 3.7%, 
p�nalis� quelque peu par sa prudence pendant la 
crise grecque,

o Fondation Equilibre et Tempera, fonds g�r�s 
par Financi�re Van Eyck, signent une ann�e 
satisfaisante, en hausse de 4.4% et 5.5%.

o Gefip Patrimonial affiche un gain de 10%, 
r�sultat remarquable avec un risque bien 
ma�tris�,

o Neuflize Optimum termine l’ann�e � 12.3%, 
port� par la qualit� de ses choix d’actions 
(valeurs exportatrices, mines d’or…)
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NOTRE POLITIQUE DE GESTION AU 4�me Trimestre 2010
Nous vous prÄsentons ci-dessous les grandes lignes de notre gestion au 4Åme trimestre 2010, gestion que nous avons appliquÄe dans le respect des mandats et en 
fonction des spÄcificitÄs propres Ç chaque situation personnelle et Ç chaque cadre fiscal (compte-titres, PEA).
Cette politique de gestion a ÄtÄ intÄgralement rÄalisÄe dans les fonds gÄrÄs par FinanciÅre Van Eyck : Fondation Equilibre (fonds diversifiÄ ÄquilibrÄ) et Tempera 
(fonds diversifiÄ dynamique).

Evolution de la r�partition de Fondation Equilibre Evolution de la r�partition de Tempera
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* : Evolution depuis le 16/01/2009

ACTIONS Nos investissements en actions sont r�partis sur les principales zones g�ographiques : Europe, Etats-Unis, 
Japon, Br�sil, Inde, Chine. Le tableau ci-dessous pr�sente les positions au d�but et en fin de trimestre :

Fondation Equilibre Tempera
30/09/2010 31/12/2010 30/09/2010 31/12/2010

Europe 12% 11% 15% 15%
USA 7% 8% 15% 13%
Japon 5% 5% 7% 7%
Br�sil 5% 5% 7% 7%
Inde 5% 5% 8% 8%
Chine 7% 8% 9% 13%
Total 41% 42% 61% 63%

Ce trimestre, la politique expansionniste des Etats-Unis, des investisseurs plus m�fiants envers les placements 
obligataires et des valorisations attrayantes ont favoris� les actions. Nous avons profit� de ce contexte assez 
positif pour renforcer � la marge les investissements en actions, toujours de mani�re tr�s diversifi�e � 
l’international.

OBLIGATIONS La hausse des taux sur les emprunts d’Etat de la zone Euro, li�e � de meilleures perspectives �conomiques, 
mais aussi � la poursuite de la crise d’endettement de certains Etats, a globalement p�nalis� les placements 
obligataires. Les obligations des banques, au cœur des pr�occupations relatives � la solidit� des pays PIGS, ont 
�t� p�nalis�es et nous avons commenc� � r�duire leur part. Le solde des positions obligataires est d�tenu en 
obligations d’entreprises dont l’�ch�ance est assez courte (2013), ce qui les prot�ge partiellement contre une 
remont�e des taux des emprunts d’Etat.

OR
MATIERES 

1�res

L’or repr�sente 7 � 8% de nos fonds : le cours de la � relique barbare � a brill� de nouveau en s’adjugeant 10% 
en euros sur le trimestre. Dans un contexte de taux r�els n�gatifs et d’instabilit� financi�re persistante nous 
maintenons cette position. Les mati�res premi�res (5% de nos fonds) se sont distingu�s avec une hausse de 
18% sur le trimestre.

L’essentiel : Notre position en actions a �t� tr�s l�g�rement augment�e sur le 
trimestre, nous laissant porter par la hausse des march�s. Celle de l’or et des mati�res 
premi�res a aussi �t� conserv�e.
La part des obligations a �t� r�duite par la vente d’obligations bancaires, qui ont �t� 
p�nalis�es par l’extension de la crise d’endettement � l’Irlande et par la remont�e des 
taux d’int�r�t. Il en r�sulte une part de liquidit�s qui va �tre r�investie en obligations 
d’entreprises.

Evolutions des fonds FinanciÅre Van Eyck

Fondation
Equilibre

Tempera

Fonds Fonds
Equilibr�

Fonds 
Dynamique

% 2009 +12.3%* +13.6%
% 2010 +4.39% +5.45%

www.van-eyck.com-


FINANCIERE VAN EYCK - 39, avenue Pierre 1er de Serbie. 75008 Paris
T�l. 01 44 43 04 05 - Fax 01 44 43 04 24 – Site internet : www.van-eyck.com - Agr�ment AMF GP 99-032

NOTRE POLITIQUE DE GESTION POUR 2011

Ce sc�nario se traduit par les choix d’investissement suivants :

Actifs Ç privilÄgier Actifs pouvant �tre conserv�s Actifs � �viter
Actions pays dÄveloppÄs et Ämergents
Or 
MatiÅres premiÅres 

Obligations d’entreprises priv�es
Fonds en euros assurance-vie

Placements mon�taires
Obligations d’Etat.

Sch�ma d’investissement en fonction du cycle �conomique :

ACTIONS :
WHAT ELSE ?!

 Arguments pour investir en actions :
- phase de reprise �conomique porteuse pour les r�sultats des entreprises, notamment dans les pays 

�mergents
- valorisation mod�r�e globalement, notamment par rapport aux obligations et aux placements 

mon�taires
- importantes liquidit�s d�tenues en placements mon�taires pouvant se d�placer vers les march�s 

d’actions
- reprise des op�rations de fusion/acquisition.

Dans les pays �mergents, diversifier sur plusieurs �conomies (Inde, Chine, Br�sil…).

OBLIGATIONS La partie obligataire de nos fonds est investie sur des obligations d’entreprises. Parmi ces obligations 
d’entreprises, une part importante est consacr�e aux obligations bancaires de type � perp�tuelles � �mises par 
des banques de 1er plan. Ces obligations sont th�oriquement sans �ch�ance particuli�re, la banque s’engageant 
� verser un coupon ind�finiment. Elles comportent toutefois une � clause de rappel � selon laquelle la banque 
rembourse par anticipation l’obligation. L’ann�e 2011 devrait �tre une ann�e cl� pour ces obligations, les 
banques remboursant ou non leurs obligations par anticipation.

 Arguments pour investir en É obligations perpÄtuelles Ñ :
- l’am�lioration de la solvabilit� des banques et de nouvelles mesures r�glementaires confortent

l’hypoth�se qu’elles rembourseront par anticipation ces obligations.
- Le rendement annualis� jusqu’� la date de rappel anticip� reste tr�s attrayant.

OR  Arguments pour investir en Or : 
- taux d’int�r�ts mon�taires r�els (inflation d�duite) n�gatifs, impliquant que l’or, qui ne rapporte rien 

pas nature, n’est pas p�nalis� par la concurrence des actifs mon�taires.
- l’or est une couverture contre les d�s�quilibres du syst�me financier mondial et les risques li�s : 

inflation, d�flation, crise sur les devises.
- la reprise dans les pays �mergents soutient la demande,
- certaines banques centrales de pays �mergents pourraient augmenter leur stock d’or.
- d�veloppement de � l’or papier � (titres cot�s en bourse gag�s par de l’or physique).

L’essentiel : Le sc�nario que nous privil�gions est une poursuite de la reprise �conomique au niveau mondial (OCDE et pays 
�mergents), bien qu’� un rythme moins �lev� qu’en 2010. 
Le ralentissement � l’œuvre dans les pays �mergents et la prise en compte de tensions inflationnistes pourrait inqui�ter les march�s et 
plaide en faveur d’une allocation �quilibr�e entre actions des pays d�velopp�s et actions des pays �mergents.
La remont�e des taux des emprunts d’Etat en Europe et aux Etats-Unis se poursuivra, mais le sc�nario d’un krach obligataire ne nous 
semble pas plausible au vu des perspectives de croissance et d’inflation mod�r�es sur ces zones. Les obligations d’entreprises priv�es 
ont notre pr�f�rence et devraient procurer un rendement global moins �lev� qu’en 2009 et 2010, mais sup�rieur au mon�taire.
Nous conservons nos positions en or et mati�res premi�res, dans une logique d’accompagnement du cycle de croissance mondiale.

2009

2007

2003

position 31/12/2009croissance Äco.

Obligations 
privÄes

Obligations 
d'Etat

MonÄtaire

Actions
Or

MonÄtaire

Actions

MatiÅres 
1Åres

Actif Ç privilÄgier position actuelle

MatiÅres 1Åres
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