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D’un point de vue macroéconomique, 
la situation reste en demi-teinte. La reprise 
amorcée au cours du troisième trimestre 
s’est trouvée freinée prématurément 
par la recrudescence des cas de contamination 
suivie d’un renforcement des mesures 
de restriction en Europe et aux États-Unis. 
Symptômes de cette dichotomie, un indice PMI(2) 
manufacturier en Europe en expansion 
à 55 accompagné d’un PMI du secteur 
des services en régression significative à 46.
Aux États-Unis, le chiffre du chômage en baisse, 
à 6,7%(3), cache en réalité de fortes disparités 
au sein de la population ainsi qu’une exclusion 
des statistiques des travailleurs renonçant 
à chercher activement un emploi. La Chine semble, 
de son côté, sortir la tête haute de cette pandémie 
avec un chiffre de croissance de 6,5% 
pour le quatrième trimestre et une balance 
commerciale affichant un excédent global record 
de 535 milliards de dollars(4).
Porté par un mouvement de réallocation 
procyclique des marchés actions, R-co Valor 
a bénéficié, au cours du quatrième trimestre, 
de la performance de ses allocations industrielles, 
financières et matières premières. L’exposition 
aux actions a augmenté à la marge depuis 
fin septembre, passant de 83% à 84%, 
à fin décembre. 
Une stratégie de prise de bénéfices a été 
mise en place tout au long de la remontée 
des indices. Certaines valeurs cycliques 
ont été allégées et l’allocation sur le secteur 
automobile a été intégralement vendue 
avec les sorties de l’équipementier 

Magna International et du constructeur chinois 
Great Wall Motor. En parallèle, des renforcements 
ont été effectués sur des titres avec un profil 
plus défensif appartenant, notamment, aux 
secteurs de la santé et des minières aurifères. 
Nous avons également renforcé, à la marge, 
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Le dernier trimestre de l’année s’est vu rythmé par une succession de nouvelles favorables aux marchés : 
fin de l’incertitude électorale aux États-Unis, développement de vaccins efficaces contre la Covid-19, 
conclusion de la saga du “Brexit”, etc. Certains indices actions ont, dans la foulée, atteint leur plus haut 
niveau historique, à l’image du S&P 500, avec une performance de près de 12% sur le trimestre(1). 

R-co Valor

Profitant d’une allocation diversifiée en 
gestion “Carte Blanche”, R-co Valor propose 
une exposition flexible sur l’ensemble 
des classes d’actifs, sans biais sectoriel 
ou de style et sans contrainte géographique 
ou référence à un indice. Ce fonds 
offre un accès sélectif à des thèmes 
d’investissement innovants et transversaux 
au travers de choix d’investissement 
marqués. Le cœur du portefeuille se 
compose de thèmes structurels de long 
terme autour desquels s’articule une 
sélection de titres plus opportuniste. 
Grâce à leurs analyses les gérants 
construisent un portefeuille concentré doté 
d’un couple rendement-risque optimisé. 

Principaux risques : Risque de perte en capital, Risque de 
gestion discrétionnaire, Risque de marché, Risque de crédit, 
Risque de taux, Risque de change, Risque de contrepartie, 
Risque lié à l’utilisation d’instruments dérivés. Liste non ex-
haustive, merci de vous référer à la rubrique “profil de risque” 
du prospectus de la SICAV.
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(1) Source : Bloomberg, 21/12/2021.
(2) �Indice des directeurs d’achat, indicateur reflétant la confiance des directeurs d’achat dans un secteur d’activité. Supérieur à 50 il exprime une 

expansion de l’activité, inférieur à 50, une contraction.
(3) Source : Bureau of Labor Statistics, décembre 2020.
(4) Brèves hebdomadaires du SER de Pékin, 01/02/2021.
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certaines valeurs du secteur de la technologie 
à la suite d’une correction en fin d’année laissant 
apparaître des points d’entrée attrayants. 
Un nouveau titre industriel a été initié 
sur la période, le groupe ferroviaire français Alstom, 
acteur clé de la mobilité durable. L’exposition 
géographique a légèrement évolué au profit 
de l’Europe qui atteint 25% de la poche action 
à fin décembre. L’Amérique du Nord et la Chine 
représentent respectivement 58% et 17%.
Les marchés semblent poursuivre leur chemin, 
comme en lévitation, soutenus par des chiffres 
macroéconomiques plutôt porteurs, des banques 
centrales particulièrement accommodantes, 
et des plans de relance significatifs. 
Trois évènements pourraient venir contrarier 
cet “état de grâce” :
(1) �Une reconnexion à très court terme 

avec la situation sanitaire globale et un virus 
qui semble loin d’être sous contrôle malgré 
le début de la campagne vaccinal.

(2) �Un retournement des positions acheteuses 
particulièrement complaisantes du marché. 

(3) �Le spectre d’une inflation transitoire, pouvant 
se transformer en core inflation, 
particulièrement aux États-Unis.

L’horizon s’est néanmoins éclairci en cette fin 
d’année permettant de se projeter sur un retour 
à la normal pour 2021. La maîtrise de l’épidémie 
accompagnée par le déploiement d’une 
consommation refoulée depuis bientôt un an 
pourraient s’avérer des supports solides pour 
une reprise de l’économie dans les prochains mois.

Achevé de rédiger le 3 février 2021

“L’horizon s’est éclairci en cette fin 
d’année permettant de se projeter 
sur un retour à la normal pour 2021...”

Les caractéristiques/objectifs/stratégies mentionnés ci-dessus sont indicatifs et peuvent être modifiés sans préavis.
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France 
Allemagne Zone euro

Canada 

États-Unis Royaume-Uni

Suisse

Asie hors Japon

12,9%

2,0%
2,1%

21,4% 

17,2% 

Asie 17% 

36,5%

Amérique du Nord 58% 

Europe 25% 

7,6%
0,3%

Technologies / Internet

Sociétés minières

Industrie

Santé

Énergie / Services parapétroliers

Transports

Biens de consommation / Luxe

Loisirs / Voyages

Banques / Assurances

15,9%

15,2%

12,1%

6,2%

5,4%

4,6%

4,5%

13,2%

22,9%

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.

Les caractéristiques du portefeuille ne sont pas figées et sont susceptibles d’évoluer dans le temps, dans les limites du prospectus de la SICAV.

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020.

R-co Valor : Répartitions géographique et thématique du portefeuille

R-co Valor : Principales pondérations du portefeuille

Actions Poids

Teck Resources 3,5%

Morgan Stanley 3,3%

Alibaba 3,3%

Alphabet 3,3%

Ivanhoe 3,0%

Facebook 2,8%

Ping An Insurance 2,8%

Tencent 2,8%

Abb 2,7%

Agnico Eagle Mines 2,7%

Nombre de lignes 43

Poids moyen 1,9%

Poids des 10 plus grosses lignes 29,8%

Poids des 5 plus grosses lignes 16,1%
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2020 2019 2018 2017 2016 2015 5 ans Volatilité 
1 an

R-co Valor C EUR 6,72% 28,63% -13,17% 9,54% 19,92% 4,55% 56,59% 23,25%

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, 31/12/2020
Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures, et ne sont pas constantes dans le temps.

Durée de placement recommandée : 5 ans 
Le niveau de risque de cet OPCVM est de 6 
(volatilité comprise entre 15% et 25%) et 
reflète principalement une politique de 
gestion discrétionnaire sur les marchés 
actions et produits de taux. Les données 
historiques utilisées pour le calcul de cet 
indicateur synthétique pourraient ne pas 
constituer une indication fiable du profil de 
risque futur de l’OPCVM. La catégorie de 
risque associée à l’OPCVM n’est pas garantie 
et pourra évoluer dans le temps à la hausse 
comme à la baisse. La catégorie la plus 

faible ne signifie pas sans risque. L’OPCVM 
n’est pas garanti en capital. Autres facteurs 
de risque importants, non pris en compte de 
manière adéquate par l’indicateur : risque 
de crédit, risque de liquidité, impact des 
techniques telles que des produits dérivés. 
La survenance de l’un de ces risques pourra 
entraîner une baisse de la valeur liquidative 
de l’OPC. Pour de plus amples informations 
sur le profil de risque et ses principaux 
contributeurs, merci de vous référer 
au prospectus.
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