








aujourd’hui ». Charlie Munger renchérit : « je ne vois pas le bien qu’apporte au monde le processus qui consiste 
à mobiliser des milliers de travailleurs pour arracher de la terre quelques kilos d’or, le transporter sur des milliers 
de kilomètres, lui faire traverser l’océan, pour finalement l’enterrer de l’autre côté ».

Certes… mais nous on aime bien l’assurance-vie et d’une certaine façon l’or est la seule vraie assurance sur la 
vie, que l’on peut transporter avec soi, qui constitue un moyen de paiement possible en situation extrême et qui 
conserve sa valeur quand le doute sur la monnaie s’installe. Comme le disait le J.P Morgan « Gold and silver 
are money, everything else is credit » 3. C’est d’ailleurs ce que font les citoyens grecs en ce moment. 30 milliards 
d’euros retirés des banques locales en 2010 pour acheter des pièces d’or ou des champs d’oliviers. Le pire n’est 
jamais sûr mais il nous semble quand même sage d’investir une partie des liquidités de nos fonds dans l’or à un 
moment où les rendements des sicav monétaires sont quasi-inexistants.

En tout cas merci Monsieur Buffett : Pour la leçon de vie, pour le modèle mental de la boule de neige que nous 
avons tendance à oublier. Nous revenons à la maison avec de quoi alimenter nos réunions internes.

Les quelques 17 000 capitalistes participants à l’assemblée générale de Berkshire Hathaway

Dominique Fière

3 : l’or et l’argent seuls sont des monnaies tout le reste est du crédit
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CO M M E N TA I R E S  D E  G E S T I O N

Votre fonds Sextant PEA a réalisé une performance de -0,42% 
au cours du deuxième trimestre. Il reste concentré sur les petites 
et moyennes valeurs françaises qui constituent plus de 70% du 
portefeuille. Au 30 juin 2011, la position de trésorerie est de 3,3% 
et le fonds est couvert à hauteur de 11,62%.

Les résultats annuels ou trimestriels publiés dans la période 
sont généralement de très bonne facture et ont permis une 
progression ou une stabilisation des principales lignes de 
petites capitalisations françaises. Sans forcément décevoir, nos 
sociétés d’énergie canadiennes et nord-américaines ainsi que 
nos participations dans les pays émergents ont été entraînées 
par la baisse brutale de ces marchés.

Sur le trimestre, les principaux contributeurs à la performance 
sont Vet’Affaires (+21%) Akka (+23%) et Gameloft (+8%). 
Les contreperformances sont Petrobakken (-28%) et Google 
(-15%).

Nous avons été peu actifs sur les achats. Nous avons poursuivi 
notre montée dans les caisses régionales du Crédit Agricole et 
renforcé Linedata ainsi que Stallergènes. Nous avons initié une 
première position en April et en D’Ieteren.

April Group ex star de la cote, société entrepreneuriale lyonnaise 
leader dans le courtage d’assurance a retrouvé une valorisation 
très intéressante au moment où elle se recentre sur son cœur de 
métier de l’intermédiation après une diversifi cation malheureuse 
en assurance–vie et dommages entamée au haut du cycle.

D’Ieteren, est une société belge qui cache derrière ce nom trois 
activités de services liées à l’automobile dont la principale est 
Carglass, leader mondial du remplacement de pare-brise. La 
société souffre d’un défi cit d’image en raison de son aspect 
congloméral et d’une dette qui, bien que soutenable, a pu 
inquiéter pendant la crise. Aujourd’hui, elle s’est séparée de la 
concession Avis Europe et se rapproche d’un « pure player » 
pouvant ouvrir la voie à une meilleure valorisation.

Parmi les allégements et les sorties, nous avons cédé Le Guide.
com dans de bonnes conditions. Nous avons profi té de notre 
exposition en Delachaux qui a fait l’objet d’une OPA.

La saison des dividendes bat son plein et nous avons actuellement 
beaucoup de sociétés qui ont détaché un dividende de plus de 
4% comme Vet Affaires, Kesa, TGS, Linedata, Marr ou les 
Caisses régionales du Crédit Agricole.

Comme au 31 mars, les 3 principales sociétés sont toujours 
inchangées avec 1000Mercis, Gameloft et Tessi, toutes 
leaders sur leurs marchés respectifs. Notre exposition à l’énergie 
reste stable autour de 10%. Elle est constituée de trois grandes 
convictions de notre fonds spécialisé, Sextant Peak Oil. Il s’agit 
de TGS NOPEC, leader des études sismiques sous-marines, 
pour la partie européenne ainsi que deux sociétés canadiennes, 
Bellatrix et Petrobakken qui développent des champs de pétrole 
anciens grâce à l’apport de nouvelles technologies de forage. 

Sans préjuger de la tendance des marchés pour la seconde partie 
de l’année, nous sommes rassurés par la qualité des entreprises 
en portefeuille et très heureux de la qualité des publications, à 
une ou deux exceptions près, y compris sur des sociétés qui ont 
connus de forts replis comme Google et qui retrouvent donc un 
bon potentiel de revalorisation.

PE R F O R M A N C E S

Sextant 
PEA CAC 40 CAC Small 

90
DJ Stoxx 

600

2011 3,56% 4,66% 14,09% -1,07%

2010 18,25% -3,35% 10,91% 8,63%

2009 61,80% 22,33% 58,69% 27,99%

2008 -58,36% -42,68% -54,17% -45,60%

2007 21,71% 1,31% -4,91% -0,17%

2006 19,92% 17,53% 16,40% 17,81%

2005 31,41% 23,40% 38,57% 23,51%

2004 29,99% 7,40% 28,07% 9,47%

2003 63,99% 16,12% 37,53% 13,68%

2002* 14,72% -31,13% -21,27% -30,50%

* Sextant PEA a été lancé le 18 janvier 2002

0

100

200

300

400

500

600

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sextant PEA CAC 40
CAC Small 90 Eurostoxx 600

 

Averti ssement : Les performances passées ne préjugent pas des résultats 
futurs de l’OPCVM et ne sont pas constantes dans le temps.

PR I N C I PA U X  I N V E S T I S S E M E N T S

Libellé Pays Secteur

1000Mercis France Médias / Internet

Gameloft France Médias / Internet

Tessi France Finance

Google Etats-Unis Médias / Internet

Trilogiq France Industrie

Bellatrix Canada Energie

Francotyp Allemagne Services aux entreprises

Stallergènes France Santé

TGS Norvège Energie

Kesa Royaume-Uni Distribution
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Ce trimestre a été marqué par une nette baisse du cours des 
titres pétroliers, et Sextant Peak Oil affi che un recul de 10,5%. 
Le prix du baril WTI en euro recule dans les mêmes proportions, 
le Brent de 8%. Bien que l’offre est restée tendue sur le trimestre, 
les investisseurs se sont positionnés de manière défensive, 
anticipant un ralentissement économique, conséquence des 
diffi cultés fi nancières des États européens, d’une reprise plus 
lente que prévue aux États-Unis, d’inquiétudes sur l’économie 
japonaise, et du resserrement monétaire des pays émergents 
qui souhaitent éviter une surchauffe de leurs économies. 

Les titres des producteurs ont été les plus touchés, avec des 
reculs fréquents d’environ 20%. À l’image de Whiting, Bellatrix, 
ou Petrobakken. Seule exception Bonterra Energy, dont 
le cours est resté stable. Les sociétés de services pétroliers 
ont en revanche été moins touchées, alors que les dépenses 
d’investissement des producteurs atteignent de nouveaux 
records : TGS était en hausse de 3%, Halliburton est restée 
stable, alors que les autres titres affi chaient des reculs moins 
prononcés que ceux des producteurs.

Les crises politiques au Moyen-Orient et la guerre en Libye 
ont continué de peser sur l’offre, et l’OPEP n’a pas réussi à se 
mettre d’accord sur une hausse de ses quotas de production. 
L’Arabie Saoudite - seul pays à avoir de véritables capacités 
excédentaires - a certes promis d’augmenter sa production, mais 
sa réaction tardive a poussé l’Agence Internationale de l’Énergie 
à vendre une partie de ses stocks pour faire reculer les prix, alors 
qu’un ralentissement économique se fait sentir depuis plusieurs 
semaines. 

L’impact a été immédiat, entraînant un repli instantané du prix du 
pétrole, bien que moins important qu’on aurait pu l’anticiper. Au-
delà des rapports de force s’exerçant entre producteurs (OPEP) 
et consommateurs (AIE), cette décision signale une fois de plus 
la précarité de l’équilibre du marché pétrolier. C’est seulement la 
troisième fois de l’histoire qu’une telle mesure est prise.

Si cette décision a un impact sur nos choix de gestion, c’est 
celui de renforcer la thèse d’un déséquilibre persistant entre 
offre et demande, et donc du Peak Oil. L’AIE ne peut être un 
fournisseur que de manière temporaire. Par ailleurs, il faudra 
bien reconstituer ces stocks un jour ou l’autre.

Cette période volatile a été mise à profi t pour effectuer certains 
arbitrages. En début de trimestre, nous avons allégé les titres 
Whiting Petroleum, Silverbirch Energy, Canadian Oil 
Sands et Petrobakken. Nous avons aussi vendu notre petite 
ligne en Canacol Energy, après qu’une déception sur l’activité 
d’exploration a réduit notre marge de sécurité. La trésorerie a 
été mise à contribution en fi n de trimestre via le renforcement 
de notre exposition en Whiting Petroleum après son repli et la 
constitution d’une ligne Gran Tierra Energy. Nous avions vendu 
les titres de cette société d’exploration/production en Colombie 
en mars à près de 9$. La correction récente nous permet de les 
racheter à 6,2$ alors que le marché ne valorise presque plus 
l’exploration de la société. La découverte du champ de Moqueta 
en Colombie continue pourtant d’apporter de bonnes nouvelles, 
actuellement occultées par l’échec d’un puits d’exploration au 
Pérou. 

Nous avons par ailleurs renforcé Hess au cours du trimestre. 
Dans la morosité générale, le marché a fait fi  d’une découverte 
pourtant signifi cative au Ghana. Pourtant, le titre n’est pas cher, 
notre valorisation par DCF faisant apparaître un potentiel de près 
de 30% en retenant l’hypothèse d’un baril à 80$ à long terme.

Du côté des services pétroliers, la forte surperformance du titre 
TGS sur le trimestre fait suite à la décision de l’administration 

américaine d’accorder de nouvelles licences d’exploration 
dans le golfe du Mexique, après une interruption de plus d’un 
an, conséquence de l’explosion du puits de Macondo. Nous 
écrivions dans notre rapport de gestion de juin 2010 que les 
États-Unis n’avaient pas d’autre choix que d’ouvrir cette zone 
de production et qu’une fermeture du golfe du Mexique ad vitam 
aeternam n’était pas une option. Le titre a doublé depuis, mais 
la valorisation de moins de 8x le résultat d’exploitation de 2012 
nous conduit à être toujours confi ants sur le potentiel du titre.

PE R F O R M A N C E S

Sextant Peak Oil MSCI World AC
(en euros)

MSCI World AC 
Energy (en euros)

1 an 26,21% 7,64% 21,14%
2 ans 55,08% 35,15% 33,18%
3 ans -20,91% 4,31% -12,33%
2011 -7,78% -4,77% -1,25%
2010 29,69% 18,39% 17,44%
2009 73,18% 28,04% 19,64%
2008 -57,92% -40,99% -36,61%

* Sextant Peak Oil a été lancé le 17 décembre 2007
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Averti ssement : Les performances passées ne préjugent pas des résultats 
futurs de l’OPCVM et ne sont pas constantes dans le temps.

PR I N C I PA U X  I N V E S T I S S E M E N T S

Libellé
% de

l’actif 
net

Pays Secteurs

Bellatrix 8,53% Canada Compagnies pétrolières 
indépendantes

TGS 7,72% Norvège Services pétroliers : spécialisés

Entrepose 7,58% France Services pétroliers : spécialisés

Whiting 6,85% États-Unis Compagnies pétrolières 
indépendantes

Silverbirch 5,92% Canada Sables bitumineux

Halliburton 4,98% États-Unis Services pétroliers: diversifi és

Prosafe SE 4,98% Chypre Services pétroliers : spécialisés

Schlumberger 4,96% États-Unis Services pétroliers: diversifi és

Hess 4,95% États-Unis Compagnies pétrolières 
indépendantes

Baytex 4,95% Canada Compagnies pétrolières 
indépendantes
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CO M M E N TA I R E S  D E  G E S T I O N

Sur le premier semestre 2011, votre fonds Sextant Autour Du 
Monde est en baisse de 9.84% contre une baisse de 4.77% pour 
son indice de référence, le MSCI World en euros. L’exposition 
aux pays émergents a continué à peser sur la performance du 
fonds au 2e trimestre tandis que le secteur de l’énergie, en forte 
hausse en début d’année, a connu une forte correction sur la 2e 
partie du semestre. De plus les valeurs aurifères ont conservé 
une tendance baissière malgré le maintien du cours de l’or 
autour des 1500 $ l’once. Notons de plus l’impact très négatif 
du dollar en baisse de plus de 8% sur le semestre. Malgré la 
mise en place de couvertures partielles au premier trimestre, le 
dollar a un impact négatif net de 3% sur la performance du fonds 
depuis le début de l’année. Seuls nos investissements en France 
ont résisté à cette phase de consolidation.

Le cycle de resserrement monétaire dans les pays émergents, 
notamment en Chine et en Inde, a pesé sur les marchés au 2e 
trimestre. Le ralentissement économique observé en Inde et 
en Chine est un signe précurseur de la baisse des tensions 
infl ationnistes qui devrait permettre aux banques centrales 
indienne et chinoise d’assouplir leur politique monétaire. Nous 
avons donc maintenu notre exposition au marché indien et 
notamment au secteur des infrastructures qui semble toujours 
intégrer un scénario de ralentissement très fort et durable de 
la croissance du pays. Nous avons renforcé notre exposition 
à la Chine au cours du trimestre avec l’acquisition de deux 
distributeurs de montres de luxe, Emperor Watch et Oriental 
Watch, qui bénéfi cient tous deux de la très forte croissance 
de la consommation de la nouvelle classe privilégiée chinoise. 
Emperor Watch se traite sur un multiple de 18x les résultats 2011 
avec une croissance de plus de 35% par an de ses résultats, 
tandis qu’Oriental Watch, plus petit et plus concentré sur la 
marque Rolex, ne se paie que 11x les résultats de l’année dans 
un marché en plein boom. 

Après une belle performance au 1e trimestre le secteur de 
l’énergie a connu une forte correction au 2e trimestre sous 
couvert d’anticipations de ralentissement de la croissance aux 
États-Unis. Nos titres présents en portefeuille conservent un 
potentiel de revalorisation très important sur la base d’un baril 
à $80 qui constitue selon nous un niveau de cours plancher 
indispensable aux investissements nécessaires à l’augmentation 
de la production mondiale. 

Notre exposition aux métaux précieux a largement pénalisé la 
performance du portefeuille. Une de nos principales participations 
dans le secteur, la société Bear Creek, vient de perdre la licence 
d’exploitation d’une de ses mines au Pérou suite à de violentes 
manifestations de populations indiennes. Cette décision politique 
tout à fait exceptionnelle dans un pays historiquement favorable à 
l’industrie minière est illégale du point de vue du droit international 
et devrait faire l’objet d’un arbitrage dans les mois à venir. En 
attendant le titre Bear Creek a divisé par deux, impactant ainsi 
la performance du fonds sur le trimestre. Au-delà de cet accident 
spécifi que le secteur de l’or a corrigé dans son ensemble malgré 
un cours de l’once stable autour des $1500 et au moment même 
où les problèmes de défi cit et de dettes publiques se font sentir 
avec acuité, tant en Europe avec la crise de la dette grecque, 
qu’aux États-Unis qui atteignent leur limite de défi cit budgétaire. 
Dans un tel contexte le secteur aurifère nous semble plus que 
jamais un terrain d’investissement de choix.

D’une manière générale il nous semble contradictoire qu’en 
même temps les investisseurs sanctionnent les marchés 
émergents du fait de tensions infl ationnistes supposées être liées 
à la reprise mondiale et à la hausse des matières premières, 
tout en orchestrant la baisse des secteurs de l’énergie et des 
métaux de base du fait d’anticipations de ralentissement cyclique 
aux États-Unis. De même le marché se fait peur sur la dette 
grecque et le refi nancement du défi cit américain dans les mois 

à venir tout en pénalisant les valeurs aurifères. Nous pensons 
que les marchés émergents continueront à bénéfi cier d’une 
forte dynamique économique tandis que les pays occidentaux 
devront lutter contre les pressions défl ationnistes et le poids 
de leurs dettes. Nous restons donc confi ants sur la validité de 
nos principaux thèmes d’investissements qui devraient faire 
la différence sur longue période. Il est important de noter à ce 
titre que nos sociétés en portefeuille continuent à enregistrer de 
très bonnes performances opérationnelles disposant ainsi d’un 
potentiel de revalorisation accru.

Seul sujet de satisfaction sur le trimestre, nos investissements 
en France qui se sont très bien tenus affi chant également de très 
bons résultats.

PE R F O R M A N C E S

Sextant Autour du Monde MSCI World AC en euros

1 an 12,75% 7,64%

3 ans -26,45% 4,31%

5 ans -11,00% -7,36%

2011 -9,84% -4,77%

2010 21,30% 18,39%

2009 59,20% 28,04%

2008 -62,95% -40,99%

2007 23,90% -0,84%

2006 24,48% 6,57%

2005* 13,33% 10,53%

* Sextant Autour du Monde a été lancé le 8 juillet 2005
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Averti ssement : Les performances passées ne préjugent pas des résultats 
futurs de l’OPCVM et ne sont pas constantes dans le temps.

PR I N C I PA U X  I N V E S T I S S E M E N T S

Libellé
% de

l’actif 
net

Pays Secteurs

Google 8,34% États-Unis Médias / Internet

Gameloft 6,91% France Médias / Internet

Shanda Games 6,55% Chine Médias / Internet

Bellatrix 5,62% Canada Énergie

Mille Mercis 5,20% France Médias / Internet

TGS 5,09% Norvège Énergie

IDFC 4,00% Inde Finance

Ora Oeneo 3,73% France Agroalimentaire

Vet’Affaires 3,50% France Distribution

Tessi 3,26% France Finance
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Le fonds Sextant Grand Large est un fonds fl exible dont l’objectif 
est d’investir en actions avec un souci de préservation du capital. 
Pour ce faire le fonds dispose de trois leviers : 

privilégier les actions ayant un potentiel de baisse à 1. 
long terme limité: sociétés dont l’activité est pérenne, la 
situation fi nancière solide, possédant des actifs tangibles 
importants… 
faire varier la part de l’actif investi en actions entre 0% et 2. 
100%, ladite part dépendant des idées d’investissement 
de l’équipe d’Amiral Gestion plutôt que de considérations 
macroéconomiques 
investir dans d’autres classes d’actifs (obligations, métaux 3. 
précieux…) 

Comme nous l’expliquions dans le rapport du premier trimestre, 
nous avons décidé depuis le début de l’année de mettre 
d’avantage l’accent sur les deuxième et troisième leviers, prenant 
acte du rebond des marchés actions depuis 2009.

L’allocation d’actif de Sextant Grand Large, stable sur le trimestre, 
est désormais plus diversifi ée ; au 30 juin :

l’exposition brute aux actions est stable à 68%. • 
une couverture sur indice ramène l’exposition nette aux • 
actions à 60% (vs 57%)
ce portefeuille action comprend trois foncières pour 7% de • 
l’actif du fonds (vs 5%) et une obligation remboursable en 
action pour 4%.
l’exposition à l’or physique s’élève à 7%.• 
le portefeuille de titres hybrides représente 10% de l’actif • 
(vs 8%).
les liquidités représentent 15% du portefeuille (vs 13%)• 

Le portefeuille actions 

L’encours modeste de Sextant Grand Large lui permet toujours 
d’investir sans contraintes sur le segment des petites et 
moyennes valeurs où nous trouvons de nombreuses sociétés de 
bonne qualité que nous jugeons très sous-évaluées. 

Nous avons maintenu les Certifi cats Coopératifs d’Investissement 
émis par les Caisses Régionales du Crédit Agricole comme 
première position à 10% de l’actif. Les ratios de valorisation sont 
très faibles (60% de décote sur fonds propres, 6% de rendement) 
pour des établissements peu risqués (activité de banque de 
détail, excédents de fonds propres, aucune perte pendant la 
crise). 

Les principales autres lignes actions restent Vet’Affaires, 
Trilogiq, Passat, l’ORA Oneo, et Tessi (3.5% à 4.5% du fonds 
chacune). Trilogiq a été renforcé à la faveur d’un repli du cours 
suite au fl échissement de la marge opérationnelle, fl échissement 
que nous estimons temporaire ; la croissance demeure excellente 
(25%). Nous avons poursuivi la constitution d’une ligne en 
Linedata (2%). À noter enfi n pour Akka Technologies, l’arbitrage 
d’une partie des actions contre des bons de souscription.

La répartition géographique et sectorielle des actions refl ète 
l’absence d’allocation macro-économique dans le fonds et 
résulte de fortes convictions sur des valeurs individuelles.

Nous continuons par ailleurs à nous intéresser au secteur de 
l’immobilier coté. Au-delà de ses avantages sur l’immobilier 
physique (liquidité, possibilité d’investir avec une décote), ce 
secteur nous semble être un instrument idéal de protection contre 
un retour de l’infl ation : les loyers suivent la hausse des prix alors 
que les foncières peuvent s’endetter à taux fi xe en face. A noter 

que les foncières cotées investissent dans l’immobilier tertiaire, 
au rendement satisfaisant (exemple : 6% pour du bureau dans 
Paris) et pas dans la bulle de l’immobilier résidentiel. Sextant 
Grand Large avait constitué une ligne en Foncière Paris France 
fi n 2010 et en Terreïs en début d’année. Nous y avons ajouté 
ce trimestre une position en Immobiliare Grande Distribuzione 
une foncière de centre commerciaux italienne qui offre une 
décote supérieure à 35% sur son ANR de liquidation.

Les titres hybrides

Nous avions identifi é en début d’année une opportunité 
sur les titres hybrides émis par les institutions fi nancières. 
Pour mémoire, on entend par titres hybrides des obligations 
perpétuelles considérées par le régulateurs comme des quasi 
capitaux propres. Les changements règlementaires de Bâle III 
ne l’autorisent plus. On peut donc raisonnablement anticiper 
que ces titres, peu onéreux pour des fonds propres mais très 
onéreux pour de la dette ordinaire soient remboursés dans les 
années à venir. 

Le portefeuille est désormais constitué et représente 10% 
de l’actif du fonds. Il comprend neuf émetteurs et deux types 
de stratégies. D’une côté des produits à taux fi xes avec des 
rendements au call compris entre 9% et 14% pour des émetteurs 
de qualité correcte (BPCE, Groupama, Raffeisen). De l’autre 
des produits rapportant en continue le taux d’intérêt à 10 ans 
et cotant entre 45% et 71% du nominal (Crédit Mutuel, EFG 
International –à ne pas confondre avec la banque Grecque 
homonyme-, Cofi noga).

Perspectives

Nous voulons rester disciplinés dans un contexte de marché où 
les valorisations nous semblent parfois excessives, y compris 
dans le segment des petites et moyennes valeurs, les marchés 
n’ayant pas hésité à anticiper un rebond durable des profi ts de 
certaines valeurs cycliques. Nous garderons donc une marge de 
sécurité très élevée sur les titres présents dans Sextant Grand 
Large et continuerons de réfl échir à l’allocation d’actifs.

PE R F O R M A N C E S

Sextant 
Grand Large CAC 40

Diversifi é 50% 
CAC 40 50% 

EONIA
1 an 24,07% 15,66% 9,78%

3 ans 13,80% -9,44% 0,27%

5 ans 30,04% -19,81% -1,31%

2011 5,58% 4,66% 2,66%

2010 24,08% -3,34% -0,83%

2009 61,70% 22,32% 12,00%

2008 -49,19% -42,68% -21,19%

2007 16,16% 1,31% 2,98%

2006 12,69% 17,53% 10,26%

2005 26,71% 23,40% 12,41%

2004 24,72% 7,40% 5,61%

2003* 14,26% 13,37% 6,39%
* Sextant Grand Large a été lancé le 11 juillet 2003
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Averti ssement : Les performances passées ne préjugent pas des résultats 
futurs de l’OPCVM et ne sont pas constantes dans le temps.

PR I N C I PA U X  I N V E S T I S S E M E N T S

Libellé Pays Secteurs

Vet’Affaires France Distribution
Trilogiq France Industrie
Passat France Biens de consommation

Ora Oeneo France Agroalimentaire
Tessi France Finance

RÉ PA RT I T I O N  G É O G R A P H I Q U E  D E  L ’ A C T I F  I N V E S T I

72,6%
4,5%

3,7%
3,6%
3,4%

2,7%
2,6%
2,5%
2,4%

1,9%
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France
Allemagne
Etats-Unis

Italie
Canada
Suisse
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Hong Kong

Royaume-Uni
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RÉ PA RT I T I O N  S E C TO R I E L L E  D E  L ’ A C T I F  I N V E S T I

R É PA RT I T I O N  PA R  TA I L L E  D E  C A P I TA L I S AT I O N  E T  T Y P E S  D E  P R O D U I T S
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CO M M E N TA I R E S  D E  G E S T I O N

L’objectif de Sextant Inc. est d’investir avec une concentration 
élevée sur les idées de l’équipe d’Amiral Gestion présentant le 
plus fort potentiel tout en ayant une grande liberté de couverture 
ou de surexposition (effet de levier) sur indices ou sur actions. 

Le fonds est en recul de 6,7% sur le trimestre C’est surtout 
la baisse des actions de matières premières qui explique la 
performance décevante du fonds.

Les petites valeurs françaises Gameloft, Tessi et Passat ont 
connu des performances légèrement positives. Au 30 juin, 
Sextant Inc. a 15% de trésorerie. La politique de couverture a 
été maintenue si bien que l’exposition nette actions demeure 
prudente à moins de 65%. 

Nous avons profi té de la baisse du cours pendant le trimestre 
pour renforcer notre position en Google devenue une de nos 
premières lignes (environ 10%). Le marché est toujours très 
inquiet de la concurrence de Facebook et craint que le retour du 
fondateur Larry Page au poste de PDG ne mette fi n à la discipline 
fi nancière instaurée lors de la crise. Avec la valorisation de notre 
côté, puisqu’elle n’a jamais été aussi basse, nous faisons le pari 
que Larry Page saura insuffl er un nouvel élan de créativité pour 
entretenir et renouveler les relais de croissance actuels que sont 
la publicité sur téléphone mobile, Youtube et les applications 
bureautiques pour entreprises. 

Toutes les valeurs de matières premières du fonds ayant baissé 
durant le trimestre, nous avons choisi d’en renforcer deux qui 
nous paraissaient particulièrement attractives, Bear Creek et 
Avanti Mining. Bear Creek a fortement baissé après l’annulation 
du permis sur son premier projet, après des manifestations des 
populations locales contre l’industrie minière. Néanmoins cette 
annulation est illégale au regard du droit international et nous 
pensons que le gouvernement saura trouver une solution pour 
permettre la poursuite de l’exploitation des mines au Pérou, 
absolument indispensable au développement du pays. Avanti 
Mining attend de son côté la signature imminente d’un accord 
de vente d’1/3 de son projet de molybdène à un sidérurgiste 
coréen à un prix très supérieur au cours de bourse actuel pour 
compléter son fi nancement en fonds propres. Le potentiel sur 
ces deux valeurs est désormais très élevé. 

A l’inverse nous avons vendu Petrobakken dont les performances 
opérationnelles ne sont pas à la hauteur de celles de ses pairs 
dans la même région, notamment Bellatrix. Enfi n, nous avons 
continué à alléger la hausse en Francotyp. 

Du côté des ventes à découvert, nous avons réduit notre position 
courte en Opentable dont le cours a fortement baissé pendant 
ce trimestre et avons fait de même en Glu en profi tant de la 
volatilité très élevée du titre.

PE R F O R M A N C E S

Sextant INC.

1 an 8,00%

2 ans 37,39%

3 ans -6,59%

2011 -7,54%

2010 20,33%

2009 78,70%

2008 -45.31%

2007* 2.94%
* Sextant INC. a été lancé le 7 février 2007
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Averti ssement : Les performances passées ne préjugent pas des résultats 
futurs de l’OPCVM et ne sont pas constantes dans le temps.

PR I N C I PA U X  I N V E S T I S S E M E N T S

Libellé Pays Secteur

Passat France Biens de consommation

Tessi France Finance

Francotyp Allemagne Services aux entreprises

Google États-Unis Médias/Internet

Bellatrix Canada Énergie
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RÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE DE L’ACTIF INVESTI

50,9%

22,9%
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RÉPARTITION SECTORIELLE DE L’ACTIF INVESTI
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CONCENTRATION DU PORTEFEUILLE
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RÉPARTITION PAR TYPE D’INSTRUMENT

38,98%

30,53%

16,19%

14,29%

8,55%

-7,25%

-22,20%

-30% -15% 0% 15% 30% 45%

Mid caps

Small caps

Large caps

Liquidités

CFD Long

CFD Short

Couverture indice



21Juillet 2011

Avertissement :

Ce document, à caractère commercial, présente de manière simplifiée les caractéristiques des fonds. 

Pour plus d’informations, vous pouvez vous référer au prospectus simplifié, document légal faisant foi 
disponible sur le site internet de la société de gestion ou sur simple demande auprès de la société de gestion.

9 Avenue Percier 75008 Paris 
Tel. +33 1 47 20 78 18 

Internet www.amiralgestion.fr
Société de gestion de portefeuille – Agrément AMF n°GP-04000038 – 445 224 090 RCS Paris

• les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes 
   dans le temps

• les performances sont présentées nettes de frais de gestion ; les indices de comparaison sont hors
   dividendes alors que la performance des FCP est coupon réinvestis.

• la durée minimale de placement recommandée sur les fonds d’Amiral Gestion est supérieure 
   à 5 ans.


