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OFI Invest US Equity est un compartiment de la SICAV luxembourgeoise OFI Invest principalement investi dans des actions américaines de toutes capitalisations. Le fonds est constitué de trois mandats de gestion délégués à des partenaires aux styles de gestion 
complémentaires : Kinetics AM, Baron Capital et Edgewood Management LLC. La sélection et le suivi des gérants ainsi que l’allocation dynamique entre les mandats sont réalisées par l’équipe de multigestion d’OFI AM. L'objectif du fonds est de surperformer le S&P 500 TR 
sur un horizon de 5 ans.
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(1) Performances et contributions dans la devise du portefeuille (EUR).
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Ce serait peu dire que le premier quadrimestre de l’année 2020 a été mouvementé. Avec la pandémie de
Covid-19 et les conséquences du confinement généralisé, le monde, et par conséquent les marchés financiers,
ont été secoués par des événements d’une infime probabilité et d’une extrême sévérité. Le 19 février dernier,
les grands indices boursiers américains enregistraient leurs plus hauts niveaux historiques, semblant ainsi
braver les premiers signes de ralentissement en Asie. Un mois plus tard, ces mêmes indices plongeaient avec
une intensité et une rapidité jamais enregistrées pour finalement être secourus par les initiatives inédites de la
Réserve fédérale et du Congrès américain avec la promulgation en un temps record du CARES Act. L’indice
S&P 500 dividendes nets réinvestis (USD) rebondit ainsi de 12,8% sur avril, soit une baisse de 9,5% sur
l’année.
À court terme, les entreprises sont amenées à arbitrer entre efficacité et résilience dans la réorganisation de
leur chaîne de valeur. Les ménages doivent déterminer si cette période n’est pas plus propice à la frugalité et à
rebâtir une épargne de précaution alors que le taux de chômage s’envole à 14,7%. Les traders sont ballotés
entre l’injection massive de liquidités et la détérioration des fondamentaux économiques.
Le monde ne changera probablement pas radicalement, mais certaines tendances préexistantes s'accélèrent.
Les consommateurs et les entreprises prennent de nouvelles habitudes, ce qui crée des opportunités
d'investissement. Cette crise ouvre ainsi des possibilités supplémentaires dans des secteurs tels que la
digitalisation, le paiement, le numérique, le cloud, la santé et l'hygiène.
A titre d’exemple, 40% des ménages américains ont acheté des produits alimentaires en ligne en avril, la moitié
d’entre eux étant de nouveaux utilisateurs. Aussi, la part des paiements électroniques augmente de façon
exponentielle. En avril, PayPal attire 250.000 nouveaux comptes quotidiennement. Les dépenses informatiques
ont également bondi pendant la période de confinement. L’activité de « cloud computing » de Microsoft réalise
en deux mois ce qu’elle prévoyait générer comme revenus sur les deux prochaines années. Les leaders
profitent de cette période pour renforcer leur position dominante. CoStar Group (1ere position du portefeuille)
annonce l’acquisition de Ten-X – concurrent dans l’immobilier commercial – pour un montant de $190 millions ;
une opération financée en cash. Avec le rachat pour $6,9 milliards de Mellanox finalisé le 27 avril dernier,
Nvidia (parmi nos dix principales valeurs) renforce sa position pour répondre à la demande croissante de
services internet, de l’application de l’intelligence artificielle, du cloud et de la robotique.
Le portefeuille n’a pas été immunisé de l’impact du confinement humain. 8% du portefeuille est exposé au
secteur du voyage et loisirs. La sélection de titres se focalise sur les entreprises à la solidité bilancielle
suffisante pour traverser cette période. Hyatt Hotels accuse une perte de $103 millions sur le trimestre. La
direction du groupe hôtelier a rapidement réagi en sécurisant $1,5 milliard de facilité de crédit et $1,2 milliard de
liquidités et dispose ainsi d’un coussin suffisant pour tenir 30 mois sous les conditions de confinement actuelles.
OFI Invest US Equity gagne 14,60% sur le mois d’avril, soit une surperformance de 182 points de base par
rapport à son indice de référence. Les trois compartiments surperforment l’indice de référence en avril : Kinetics
gagne 15,6% sur le mois (-14,6% sur l’année), Edgewood gagne 15,0% sur le mois (+1,8% sur l’année) et
Baron gagne 14.8% sur le mois (-13,6% sur l’année).
Dans un contexte de taux d’intérêt bas, nous privilégions les valeurs de croissance avec notre allocation à
Edgewood et Baron tout en gardant une forme d’optionalité avec notre exposition à Kinetics et son portefeuille
de valeurs focalisées sur les actifs réels. Le fonds reste exposé à un large spectre d’opportunités avec une
couverture globale de l’univers des actions américaines.
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