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Avant-propos

Cheéres investisseuses,
Chers investisseurs,

Sous réserve de I'accord de l'autorité de
supervision financiere allemande, la BaFin,
Thorsten Schrieber deviendra au ler juillet
le porte-parole de la direction d’ ACA-

TIS. Par cette démarche, nous assurons a
ACATIS un socle durable et indépendant
des fondateurs de I'entreprise. Nous
confions en effet la direction a un manager
expérimenté, avec lequel nous sommes liés
depuis 32 ans et qui a su, dans le cadre de
ses précédentes fonctions, apporter des
preuves impressionnantes de ses compé-
tences. Ce processus d’autonomisation a
été engagé il y a quelques années déja avec
lintroduction d’'un modéle de partenariat
comprenant des associés et des partenaires
exécutifs. Nous avons en outre transféré

la société ACATIS a une fondation familiale
afin d’en garantir la stabilité a long terme.
Des discussions avec nos collaborateurs et
nos partenaires commerciaux ont révélé un
accueil unanimement positif de cette procé-
dure de succession. En tant que fondateurs,
mon épouse Claudia et moi-méme restons
étroitement liés a ACATIS et continuerons
a nous y investir sans relache.

. Gle,

Dr. Hendrik Leber
Directeur général d‘ACATIS

Titre — Lceuvre d’art du mois

Barbara Feuerbach: « Arlequin et poisson »,
2025 (de la série «Neue Schéne Welt »)

Acrylique/papier sur bois, 27,5 x 27,5 cm

Signé et daté au dos
1 900 EUR TTC

Les ceuvres de la série « Neue Schone Welt » de
l'artiste francfortoise Barbara Feuerbach abordent la
thématique d’'un monde en pleine mutation. Tout ce
qu’elle vit et ressent est pergue par I'artiste comme
une immense énigme. Ses ceuvres mettent en scene
des contes et des légendes, mais aussi des personn-
ages de bandes dessinées et de la pop culture. On y
trouve donc des bouffons et des mythes, des anges et
des créatures animales, ainsi que de multiples autres
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personnages. A
quoi ressemble
ce Merveilleux

nouveau monde

techniques picturales.

La table des matiéres

Rétrospective .3

Nouveaux Dévelo-

Développements_....... 4
Achats 4-6
Ventes 6

Interview avec
ThomasBosch_..........7

Perspectives par le
Dr. Hendrik Leber 8

Rapport de
Prof. Dr. h.c. Lars Feld ___

Graphique Rendement-
Volatilité 10

Les Fonds de ce

Opportunités et Risques 18

Contacter .19

? Ce sont des histoires surréalistes et fascinantes qui
captivent le spectateur. Les ceuvres séduisent par
la palette de couleurs caractéristique de Barbara
Feuerbach, son amour du détail et 'opulence de ses
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Rétrospective

pour la période du 31 mars 2026 au 30 avril 2026

+46,6 7%

Infineon profite du boom
mondial des actions liées aux
semi-conducteurs ; le groupe
du DAX a en outre relevé ses
prévisions de croissance.

Le mois d'avril nous a fait vivre un certain nombre

de fluctuations ; parfois sensationnelles mais aussi
parfois décevantes. Le fonds ACATIS Datini Valueflex
arrive en téte avec une hausse de 10,6 % pour le mois
d’avril, suivi du fonds ACATIS Al US Equities (+9,3 %),
du fonds ACATIS Fair Value Modulor (+8,3 %) et du
fonds ACATIS Aktien Global (+8 %). Linvestisseur ne
peut que s’étonner des caprices du marché, qui, d’'un
mois a l'autre, redistribue ses faveurs entre les divers
thémes d’investissement. Tout cela apporte de I'eau au
moulin des plans d’épargne (investissements les plus
importants lors des mois favorables) et des horizons
de placement a long terme.
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Hausses au sein du fonds
ACATIS Aktien Global (Titres)

Infineon (+46,6 %): Infineon
profite tres fortement des com-
mandes liées a I'alimentation
électrique des centres de don-
nées. Le chiffre d’affaires de ce
segment devrait étre multiplié
par dix entre 2024 et 2027.Son
role croissant dans 'industrie
automobile et sa collaboration
avec Nvidia sont également des
éléments positifs.

Aixtron (+36,7 %): Une forte
augmentation des prises de
commandes, notamment dans le
domaine de I'optoélectronique

pour les centres de données
d’lA, et des perspectives revues
a la hausse pour I'exercice en
cours expliquent fondamentale-
ment la forte hausse, depuis des
mois, du cours d’Aixtron.
Nexans (+33,3 %): Nexans

se distingue par un premier tri-
mestre solide dans le domaine
de I'électrification. Les acquisi-
tions stratégiques de Republic
Wire en vue d’une expansion
en Amérique du Nord propul-
sent le cours vers de nouveaux
plus hauts.

Les titres les plus performants du
fonds ACATIS Aktien Global

Evolution des cours durant la période du 31 mars 2026 au 30 avril 2026

333 %

46,6 %
Aixtron

36,7 %

Nexans

Baisses au sein du fonds

ACATIS Aktien Global (Titres)

Regeneron Pharmaceu-
ticals (-12,5 %): Regeneron
annonce des résultats décevants
en phase 3 d’essais cliniques

pour l'itepekimab, utilisé pour

le traitement de la BPCO. Il est
développé en collaboration avec
la société frangaise Sanofi. Le titre
a perdu plus de 15 % apres I'an-
nonce. Les résultats trimestriels
sont par ailleurs mitigés. Méme si
Dupixent et Eylea HD réussissent
a convaincre, le chiffre d’affaires
total s’établit a environ 10 % en
deca des attentes.

Markel (-9,5 %): Les pertes
subies par le portefeuille de titres
de Markel ont entrainé une perte
au premier trimestre malgré

I'évolution positive de l'activité
opérationnelle principale. Le
programme prévu de rachats de
titres devrait soutenir le cours a
I'avenir.

EssilorLuxottica (-9,0 %):
Malgré une croissance opéra-
tionnelle du chiffre d’affaires
restée a deux chiffres au premier
trimestre, EssilorLuxottica a de
nouveau sous-performé. Cette
évolution résulte des incertitudes
persistantes entourant le marché
des appareils portables dotés
d’lA. La encore, nous considérons
néanmoins que I'entreprise est
bien positionnée pour I'avenir
grace a son leadership en termes
d’innovation.

Les titres les moins performants du
fonds ACATIS Aktien Global

Evolution des cours durant la période du 31 mars 2026 au 30 avril 2026

Regeneron
Pharmaceuticals

Markel

EssilorLuxottica
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Nouveaux
Développements

pour la période du 31 mars 2026 au 30 avril 2026

Les choses ont beaucoup évolué ces derniers mois. A la date de
publication de ce rapport d’investissement 'ETF UCITS ACATIS
Altersvorsorge (dépot de prévoyance vieillesse) devrait étre
négociable sur Xetra. Cet ETF fera le lien entre ’lhumain et

la machine. S’appuyant sur notre portefeuille d’investissements
actuel et, a 'aide des modeles d’lA développés a Lugano par
Nnaisense, il sera composé d’un panier optimal de 50 titres, qui
sera rééquilibré une fois par trimestre. Le prix d’émission initial
est de 25 euros la part, le TER s’élevera a 0,70 %.ACATIS est

la société gestionnaire du fonds, tandis qu’Universal, Hauck, Naro
IQ etVirtu assumeront d’autres fonctions pour ce produit.
Prochainement, nous entendons également finaliser, en collabora-
tion avec Exaloan, un produit de crédit ; a savoir un fonds de
prét direct (direct lending). En tant qu’investisseurs privés, nous
avons déja plusieurs années d’expérience de collaboration

avec Exaloan et sommes a chaque fois ravis d’encaisser les distri-
butions trimestrielles d’intéréts. Ce nouveau produit de fonds
spécialisé, en cours de développement, sera toutefois réservé
aux grands investisseurs a partir d’'un million d’euros.

ACATIS
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Achats

dans les portefeuilles

FONDS D‘ACTIONS
INTERNATIONALES

Allegro

Allegro est en quelque sorte I'équiva-
lent polonais d’Amazon, a la différence
pres qu’Allegro sert généralement
d’intermédiaire uniquement entre les
commergants et les clients. Allegro tra-
vaille également pour des entreprises
chinoises qui expédient leurs produits
vers I'’Allemagne depuis la Pologne.

General Mills

Haagen-Dazs (photo), Granola, Pillsbu-
ry, Cheerios sont toutes des marques
du groupe General Mills. La gamme de
produits va des céréales de petit-déjeu-
ner a la nourriture pour chiens. Le sec-
teur est considéré comme ennuyeux et
a faible taux de croissance. Cela permet
a General Mills de redistribuer des
montants exceptionnellement élevés
au marché sous forme de dividendes

et de rachats d’actions. Lactionnaire en
profite donc méme sans croissance.

PayPal

Nous avons pris PayPal en portefeuille
en méme temps que General Mills

en raison de son allocation de capital
favorable aux actionnaires. Bénéficiant
de flux de trésorerie disponibles élevés,
I'entreprise rachéte massivement ses
propres actions, ce qui nous assure, en
tant qu’investisseurs, une part toujours
plus grosse du gateau ; et donc des
bénéfices. Et ce, avec un PER prévision-
nel attractif qui ne s’établit désormais
plus qu'a 9,5.

Zabka

On trouve un magasin de proximité
Zabka, a chaque coin de rue en Po-
logne. Les consommateurs sont préts
a dépenser plus pour le confort, une
large gamme de produits et des snacks
chauds. Le nombre de points de vente
devrait passer de |1 000 a 19 000.
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Achats

dans les portefeuilles
(poursuite)

FONDS DIVERSIFIES
INTERNATIONAUX

Broadcom

Peu d’entreprises dans le monde sont
capables de développer sur mesure
des puces hautement performantes
pour les applications d’lA, et Broad-
com en fait partie et cela se reflete
immédiatement dans les résultats :la
division des semi-conducteurs réalise
des marges brutes d’environ 68 %,

et les contrats avec les plus grands
hyperscalers du monde couvrent plus-
ieurs années et sont liés aux capacités
de production. L'activité se caractérise
donc par une prévisibilité solide et une
forte fidélisation de clientéle.

Basilea Pharmaceutica

Apreés la vente de sa division oncolo-
gie, Basilea est a nouveau bien financée
et séduit par la croissance stable de
ses revenus de licence de médica-
ments phares contre les infections fon-
giques et les résistances bactériennes,
ainsi que par une rentabilité améliorée.

Oshkosh

Oshkosh est un spécialiste américain
des véhicules a usage spécifique (Pur-
pose-Built Vehicles), c’est-a-dire des
véhicules et équipements hautement
spécialisés et dédiés a des missions
extrémement dures. Oshkosh dis-
pose d’atouts solides et difficilement
imitables : contrats de long terme avec
le gouvernement et I'armée, le service
postal américain et les pompiers. Ce
type de contrats particulierement
difficile a remporter garantit des
revenus et des marges siirs pendant
des années.

ACATIS
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De nouvelles
idées en
provenance de
Pologne :
Zabka et Allegro

Laetitia-Zarah Gerbes est,
avec Dr Hendrik Leber, responsable du
fonds ACATIS Datini Valueflex.

Au cours d’'un voyage de re-
cherche de trois jours a Varso-
vie et a Wroctaw, ponctué de
nombreux entretiens avec des
dirigeants d’entreprises, notre
équipe a pu collecter de nou-
velles idées d’investissement,
dont deux ont été intégrées au
portefeuille du fonds ACATIS
Aktien Global. Lune d’entre
elles est omniprésente : il s’agit
de Zabka, caractérisée par ses
enseignes vert vif et dont les
succursales, mélange de kiosque
et de cafétéria de restauration
rapide, sont réparties tous les
150 a 300 metres dans les gran-
des villes. Outre des pizzas, des
hamburgers, des beignets et des
boissons, on y trouve également
des services postaux et des dis-
tributeurs de billets. De plus en
plus de produits maison a forte
marge rejoignent la gamme des
produits, comme des shots de
vitamines ou des bonbons aux
fruits a teneur réduite en sucre.
Grace a l'intelligence artificielle,
les emplacements sont choi-

sis avec pertinence et chaque
succursale propose exactement
les produits qui y sont les plus
demandés. Un déploiement a
linternational de ce systeme de
franchise équitable est prévu ;la
direction visant dans un premier

temps d’autres pays d’Europe
de I'Est comme la Roumanie.
Allegro souhaite également se
développer en Europe de IEst.
Cette entreprise est I'équivalent
polonais d’Amazon et occupe

la premiére place incontestée
avec environ 40 % des parts de
marché du pays. La croissance
du chiffre d’affaires est d’environ
10 % par an et affiche ainsi une
dynamique similaire a celle de
Zabka. La place de marché en
ligne Allegro, dont le cceur se
compose d’une plateforme tier-
ce destinée aux commergants,
promet d’'importantes écono-
mies d’échelle. La division logis-
tique se développe également
bien. En Pologne, les colis sont
de préférence livrés a des points
relais, ce qui réduit les frais de
livraison.A cet égard,Allegro

est parfaitement équipé grace

a son propre réseau (« Allegro
One Box »). L'IA est également
utilisée ici pour placer sur les
produits des publicités ciblées
et ajuster les prix de maniére
dynamique ; ce qui renforce la
compétitivité de la platefor-
me.Au vu des perspectives de
croissance de ces entreprises, la
valorisation des deux titres, avec
des PER attendus d’environ |5 a
19, semble attractive.
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Achats

dans les portefeuilles
(poursuite)

Keyence

Leader mondial du secteur des cap-
teurs, Keyence profite de la tendance
a 'amélioration de I'efficacité grace
aux capteurs et au traitement d’images
assistés par I'lA. Ce spécialiste des «
yeux et oreilles » de 'usine ne fabri-
que pas lui-méme, mais sous-traite la
production et est considéré comme
leader technologique en matiére de
précision et de fiabilité.

Onto Innovation

Onto est I'acteur dominant dans

le domaine de l'inspection et des
techniques de mesure pour les boi-
tiers de puces ultramodernes. C’est
aujourd’hui déterminant, car les puces
d’lA (comme celles de NVIDIA) ne

se composent plus d’une seule piéce,
mais de nombreux petits « chiplets »
dont I'assemblage nécessite une extré-
me précision.

Tempus Al

Grace a son immense base de
données cliniques reposant sur des
analyses basées sur I'|A, Tempus aide
les entreprises pharmaceutiques a
améliorer la précision et I'efficacité du
développement de médicaments. Fin
avril 2026, 'entreprise a été désignée

par TIME comme I'une des « 10 entre- ve nte S
prises de santé les plus influentes de

'année ». Elle a des partenariats avec .
lllumina, AstraZeneca et Daiichi. dans les pOI‘tEfEUI"ES

Photo: fresenius. .orvlf

FONDS DIVERSIFIES INTERNATIONAUX

ConocoPhillips Fresenius

En cédant Conoco, nous avons Fresenius (photo) a atteint notre

réduit notre exposition au pétrole  objectif de cours. De plus, le titre

; facteur particulierement import-  affronte des colts de restructura-
ant dans le contexte de la guerre tion et des colits de lancement de
en Iran. nouveaux appareils de dialyse.
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Entretien avec Thomas Bosch

La patience est payante !

Aprés sept ans d’attente ! Indemnisation versée par Apple

Monsieur Bosch, vous avez percu en avril
un versement de 1,08 million de dollars
américains au profit du fonds ACATIS
Value Event. Quel en est le contexte ?

Fin 2018, Tim Cook, le PDG sortant d’Apple, avait
annoncé des perspectives trop optimistes concer-
nant les ventes d’'iPhone en Chine, alors méme qu'il
avait connaissance des différends commerciaux
entre Washington et Pékin. En janvier 2019, le grou-
pe avait annoncé, dans un communiqué ad hoc, une
révision a la baisse du chiffre d’affaires, a hauteur de
neuf milliards de dollars. En avril de la méme année,
des actionnaires lésés saisissaient la justice contre
I'entreprise pour informations trompeuses. Nous
avons pris part a ce recours collectif et avons donc,
sept ans plus tard, percu cette indemnisation.
Aviez-vous déja connu un cas similaire ?
Plusieurs, méme. Lannée derniére, nous avons ob-
tenu, toujours pour le fonds ACATIS Value Event,
environ trois millions de dollars dans le cadre d’'un
accord a 'amiable avec Kraft Heinz et nous avons
récemment regu un versement supplémentaire
de 345 000 dollars. Lentreprise avait promis des
synergies de fusion trop élevées et a dii corriger
ses comptes financiers des exercices 2015 a 2018
en raison dinformations financiéres erronées.
Drailleurs, comme pour Apple, les paiements s’ef-
fectuent encore la plupart du temps de maniére
classique, a savoir par chéque.

A quel point faut-il é&tre a Pécoute des
marchés pour avoir vent de telles actions
collectives ? Les entreprises concernées
ne Pannoncent en générale pas par voie
de communiqués de presse.

Ce n’est pas bien sorcier, méme si, dans notre pays,
toutes les actions collectives formées aux Etats-
Unis ne font pas forcément I'objet d’une couvertu-
re médiatique. Il existe des prestataires spécialisés
qui fournissent toutes les informations nécessaires.
Il suffit de s’inscrire et de fournir une attestation
de la banque dépositaire prouvant que I'on déte-
nait le titre en question dans son portefeuille sur la
période visée ; en principe, c’est tout ce qu'il y a a
faire. Nous travaillons a simplifier encore davanta-
ge la procédure par le biais d’une interface directe
avec le systeme de suivi de portefeuille du cabinet
d'avocats Bernstein Litowitz Berger & Grossmann,
qui est leader dans ce domaine.

Cela signifie-t-il que vous visez une amé-
lioration de votre performance par le bi-
ais d’actions en justice ciblées contre des
entreprises ?

Certainement pas. Mais il est de notre devoir fi-
duciaire de gérer soigneusement le patrimoine de
nos investisseurs. Nous ne pouvons donc pas nous

ACATIS

Thomas Bosch,
vmembre de la direction
d’ACATIS, responsable de
la gestion des risques, des
finances, de la conformité,
des affaires juridiques,
des ressources humaines
et du back-office

contenter de laisser cet argent dormir. Nous inter-
venons méme en tant que plaignant principal aux
Etats-Unis dans deux procédures qui sont encore
en cours. Ceci ne comporte aucun risque pour les
investisseurs du fonds car le cabinet d’avocats finan-
ce les procédures a I'avance et pergoit une participa-
tion proportionnelle uniquement en cas de succes.

Sur quoi portent ces procédures ?

Nous sommes plaignants principaux dans [affaire
New Oriental Education, un prestataire chinois lea-
der du secteur de I'enseignement en ligne. Pendant
la crise du coronavirus en 2021, I'entreprise avait
également émis des perspectives trop optimistes,
alors méme que son PDG, qui entretenait des liens
étroits avec le gouvernement, aurait donc dd savoir
que I'enseignement privé allait prochainement faire
I'objet de mesures réglementaires strictes. Lautre
procédure concerne lllumina, 'un des plus céleb-
res groupes biotechnologiques américains. Les ac-
cusations sont en lien avec I'acquisition surévaluée
de Grail par lllumina.Y sont dénoncées des décla-
rations trompeuses, de la dissimulation de faits né-
gatifs ainsi que de motivations de dirigeants allant a
Iencontre des intéréts de I'entreprise.

La transaction a été annulée en 2024. Ou
est donc le préjudice ?

D’une part, le cours du titre s’est effondré ;a l'in-
star du cas de New Oriental Education. Le montant
du préjudice se calcule donc aisément sur la base
des écarts de cours.D’autre part, la conclusion pré-
cipitée de la transaction avait un arriere-goQt amer
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: Grail avait développé un test rapide de dépistage
du cancer dont on savait dés le départ qu'il n'ob-

tiendrait pas d'autorisation de mise sur le marché.

Certains dirigeants d’lllumina détenaient des parts
dans Grail et ont manifestement tenté de s’enrichir
grace a cette acquisition bien trop colteuse, qui
s’élevait a plus de huit milliards de dollars.

N’est-ce pas se tirer une balle dans le
pied de poursuivre en justice une entre-
prise que I’on détient en portefeuille ?
C’est une question qu’on nous pose souvent.

Que répondez-vous ?

Premiérement, au moment du dépét de la plainte
nous ne sommes souvent plus investis dans le titre
concerné, car notre confiance a également des li-
mites. Deuxiémement, que nous y soyons ou pas, le
recours collectif est de toute fagon déja formé. Les
procédures prennent souvent fin par un accord a
Pamiable et un paiement de l'entreprise. A notre
avis, il serait irresponsable de laisser ce giteau a
d'autres sans nous assurer la part revenant a nos
investisseurs. Il n’y a aucun risque financier et je ne
comprends donc pas pourquoi tant d’investisseurs

institutionnels en Allemagne ne pas plus impliqués.

Comparé au volume des fonds, cela de représente
certes pas des sommes colossales, mais le cheque
d’Apple a tout de méme contribué a hauteur de
pres de deux points de base a la performance posi-

tive du fonds ACATIS Value Event au mois d’avril.

Dans le cas de Kraft Heinz, ce fut méme plus de
cinq points de base.
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Perspectives et évolution

des marchés

Volonté de réforme et autocritique ont caractérisé la rencontre annuelle du
Conseil économique (Wirtschaftsrat). Compte rendu d’ambiance d’une journée qui
montre qu’il se passe plus de choses que ne le laisse supposer la couverture

médiatique quotidienne des crises

par le Dr Hendrik Leber

La participation a la rencontre annuelle du Conseil économique
nous a permis d’établir un contact direct avec les acteurs actuel-
lement au pouvoir ; notamment ceux des partis de I'Union (NdT
:CDU et CSU — Partis allemands conservateurs). « L'Allemagne
semble souffrir d’'une maladie auto-immune : « critiquer et exiger
». Cest ainsi que M.Wildberger, ministre du numérique, qualifie la
situation actuelle. Pour autant, cette journée de rencontre autour
de I’économie a confirmé I'impression qu'’il y a actuellement en
Allemagne plus de mesures libératrices que ne le laisse supposer la
couverture médiatique de crise quotidienne.Au-dela des inquiétu-
des relayées par les médias, une nouvelle volonté politique d’action
semble se développer.

Une bureaucratie tentaculaire, des impots et des colits énergéti-
ques élevés ainsi qu’une lenteur générale nuisent trés fortement a
la compétitivité allemande. Les discussions ont toutefois montré
qu’il s’agit moins d’un probleme de prise de conscience que d’un
énorme probléeme de mise en ceuvre. L'Allemagne donnait récem-
ment I'impression d’une économie sans volonté claire, au sein de
laquelle une couche bureaucratique, dure comme du béton, s’est
imposée au fil des décennies et étouffe toute dynamique. Lautocri-
tique des principaux intervenants est particulierement remarqua-
ble, ceux-ci n’hésitant pas a dénoncer ouvertement les années de
gouvernement sous Angela Merkel comme faisant partie intégrante
de la crise actuelle. Dans le cadre de ces débats, Katharina Reiche,
entre autres, a tres clairement souligné les erreurs de pilotage

au sein de la politique énergétique allemande. Elle a ainsi qualifié
d’absurde le fait que les producteurs d’énergies renouvelables tout
comme ceux d’énergies conventionnelles doivent étre indemnisés
pour la non-production ou 'achat des excédents, lors des journées
ensoleillées.

La suppression massive des obstacles réglementaires dans I'écono-
mie est un levier central du nouveau programme.Ainsi, de nom-
breuses instances inutiles seront supprimées, comme les plus de
100 000 délégués d’entreprises chargés de questions insignifiantes
(telles que la sécurité des escabeaux). Cette rationalisation vise a
redonner aux entreprises la marge de manceuvre nécessaire a une
véritable innovation et a un travail efficace. Uapproche pragmatique
de la modernisation de I'administration soutenue par Karsten Wild-
berger, ministre du numérique, a été tres bien accueillie. Il en a fait
la démonstration a I'aide de I'exemple du traitement de demandes
par des agents d’lA a Hambourg ainsi que de 'introduction de

ACATIS
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I'identité numérique allemande. Présentée par le ministre indien
compétent, 'impressionnante inscription numérique de 1,4 milliard
d’Indiens depuis 2016 a servi a M.Wildberger de preuve interna-
tionale de 'évolutivité de ce type de modele. S'appuyant sur son
programme en 200 points, Wildberger prévoit d’alléger le budget
de I’Allemagne d’environ |6 milliards d’euros.

Ce cap est soutenu par les revendications de Carsten Linnemann
(économiste de la CDU), qui a proposé une réduction forfaitaire
des budgets ministériels pouvant aller jusqu’a 5 %, sous la forme de
mesure immédiate. L'objectif est de réduire la contribution de I'Etat
dans I’économie et c’est le moment idéal pour le faire. Le program-
me de réforme comprend également des changements profonds
concernant la protection sociale de base, la prévoyance vieillesse
ainsi que I'impot sur les sociétés, qui sera ramené a 10 % a partir de
2028. Laccélération des procédures d’aménagement et I'initiative «
type de batiment E » visent en outre a simplifier considérablement
la construction et le développement des infrastructures en Allemag-
ne. Lobjectif est de mettre fin aux doublons au niveau fédéral («

17 versions de la réglementation de protection des données ») et
d’éviter systématiquement la surtransposition des directives euro-
péennes. Christian Sewing (Deutsche Bank) a souligné la nécessité
de mobiliser davantage en Allemagne les avoirs financiers privés, qui
s’élévent a environ dix mille milliards d’euros. Ce sont actuellement
environ 300 milliards d’euros qui sont transférés chaque année de
I'Europe vers I'étranger ; ce qui reflete essentiellement le niveau
élevé des excédents d’exportation. Pour réorienter ces flux de
capitaux, il est essentiel de renforcer l'attractivité de I'’Allemagne
par le biais de nouveaux accords commerciaux au-dela des Etats-
Unis et de la Chine, par exemple avec le Canada, le Mercosur, I'Inde,
I'Indonésie, I’Australie et d’autres pays.Axel Hellmann, le président
du club de football de Francfort « Eintracht » a établi une analogie
pertinente avec le sport professionnel, ou la résilience, des objectifs
clairs et des plans bien définis sont déterminants pour le succes. Il

a rappelé que ces vertus sont derniérement trop souvent reléguées
au second plan dans les débats de société.

Au final, la transformation est, en Allemagne, plus prometteuse que
'ambiance générale, souvent en embuscade et donc invisible. Les me-
sures structurelles ont besoin de temps. Prenons le temps d’évaluer la
politique actuelle. Nous étions également trés sceptiques a I'égard de
Gerhard Schroder, or ses réformes se sont avérées trés efficaces. Il se
passe actuellement plus de choses qu’on ne le croit.
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Rapport sur la situation économique

Le plaisir de la chute

Lars P. Feld

Walter Eucken

Si une observatrice attentive se plonge dans la couverture médiatique en
Allemagne, elle ne peut que penser que le pays est au bord du gouffre.
La Deutsche Bahn est I'incarnation méme de cette impression d’une All-
emagne qui ne fonctionne plus. Le narratif qui en ressort se présente a
peu preés en ces termes : les infrastructures allemandes seraient délabrées,
comme semblent le prouver les retards de trains, les embouteillages sur
lesautoroutes et la vétusté des batiments publics. Ladministration publi-
que serait inefficace, ce qui s’expliquerait en grande partie par l'insuffisan-
ce du développement numérique. Le systéme de santé serait coliteux par
rapport au produit intérieur brut (PIB) sans pour autant offrir la méme
qualité de vie que des systémes d’un co(t similaire, comme en Suisse. Le
systéme éducatif délivrerait aujourd’hui des diplémes a des étudiants au
niveau nettement plus faible ; I'inflation des notes en serait le mot-clé.

Le reflet de cette description est la misere économique du pays. Linves-
tissement privé y reste faible. Les entreprises n’y investissent pratique-
ment plus en raison de colits trop élevés : colits de main-d’ceuvre, colits
énergétiques, intensité réglementaire, charge fiscale.Autant de domaines
ou I'Allemagne apparait toujours parmi les premiers. Rien d’étonnant
donc a l'actuelle misere.

On ne peut rien minimiser dans ce narratif. LAllemagne a en effet un
besoin urgent de réformes qui amélioreraient Iaction de I'Etat et crée-
raient de meilleures conditions-cadres. Il manque toutefois une vision
juste et nuancée des choses.

Comme dautres Etats, ' Allemagne est affectée par les turbulences géo-
politiques et les incertitudes qui en découlent et nous ne parlons pas
seulement de la crise actuelle. Le choc énergétique consécutif a la guerre
en Iran s’inscrit dans le droit fil d’'une succession de crises : la pandémie
de coronavirus, la guerre d’agression russe contre 'Ukraine et les hausses
des prix de I'énergie qui en ont résulté, la politique douaniére de Trump
avec ses répercussions sur les marchés financiers et 'appréciation de 'eu-
ro par rapport au dollar américain, et maintenant une nouvelle flambée
des prix de I'énergie et des réactions sur les marchés financiers.

Rapport d’Investissement mai 2026

enseigne a I'Uni-
versité de Fribourg
et dirige I'lnstitut

Cela ne doit certes pas servir d’excuse aux erreurs du passé. Les proble-
mes structurels de 'économie allemande sont plus anciens que la pandé-
mie de coronavirus. La production industrielle est en recul depuis la fin
de 'année 2017. Cependant, la situation actuelle n’est pas uniquement du
ressort de I'Etat. Les entreprises ne relévent pas toujours correctement
les défis des changements structurels. Certaines entreprises ont perdu
en dynamisme en raison du subventionnement d’une politique indust-
rielle inadaptée et des plans de sauvetage mis en place pendant
la pandémie.

Prof. Dr. Dr. h.c.

Il 'y a environ un an, le gouvernement fédéral s’est présenté
comme un gouvernement de réforme soucieux de renforcer
I'économie allemande. Aprés un assouplissement massif du
frein a 'endettement, les réformes se sont toutefois fait atten-
dre.Méme les marges d’endettement nettement relevées n'ont
pas été utilisées dans le but déclaré de renforcement des inves-
tissements de PEtat ;il en résulte un réaménagement du budget
fédéral qui permet des dépenses de consommation et de transfert plus
élevées. Le train de mesures sur les retraites prises en 2025 va peser sur
les charges. Si aucune réduction de prestations n’est engagée ailleurs, les
taux de cotisation a I'assurance retraite obligatoire devront prochaine-
ment augmenter. Par 'adoption d’une loi sur le respect des conventi-
ons collectives, le gouvernement fédéral renforce la réglementation et,
par conséquent, augmente les colts de main-d’ceuvre. Du coté de la
politique énergétique, le prix réduit de 'électricité pour les entreprises
et le subventionnement des frais de réseau ne sont que des mesures
transitoires et finangables uniquement sur le court terme. Face a la crise
énergétique actuelle liée a la guerre en Iran, 'imagination du gouverne-
ment se résume a proposer un « rabais a la pompe ».

Il n’y a pourtant pas que des ratés. La réforme fiscale engagée par le
gouvernement fédéral va dans la bonne direction. Sous I'effet d’'un amor-
tissement accéléré a un taux de 30 % sur trois ans et d’une baisse du
taux d'imposition sur les sociétés, a raison d’| % par an sur cinq années
consécutives, la charge fiscale effective va diminuer et la qualité du con-
texte économique devrait saméliorer. Peu avant Noél, 'Etat fédéral et les
Lander étaient parvenus a un accord sur la modernisation de I'Etat, qui se
veut le début d’'une amélioration de 'administration grace a une approche
cohérente de numérisation. La réforme de l'allocation citoyenne (Biirger-
geld) la transforme en une « sécurité de base » (Grundsicherung). L'obli-
gation de disponibilité sur le marché du travail est de nouveau renforcée
pour les bénéficiaires. Le gouvernement a engagé une réforme profonde
du systeme de santé et une réforme du marché de I'électricité, qui con-
tiennent toutes deux de nombreux éléments pertinents. S'appuyant sur
des propositions de la Commission pour la réforme de I'Etat social (So-
zialstaatskommission), il a en outre annoncé son intention de fusionner le
nouveau modeéle de « sécurité de base », I'aide au logement et I'allocation
complémentaire enfants. Cela devrait se traduire par des réductions de
l'aide au logement. La réforme de 'assurance dépendance ainsi que celles
de la retraite et de la fiscalité doivent également étre traitées. Enfin, 'TUE
fait également bouger un certain nombre de choses avec de nouveaux
contrats commerciaux et un assouplissement des réglementations.

Les choses changent donc bel et bien en Allemagne. Espérons que cet
élan se poursuivra.

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld
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La gamme de fonds ACATIS

Profils rendement-risque de certains fonds sélectionnés
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ACATIS Aktien Global Fonds Pure value: le grand classique Article 8 ﬂ 12

Fonds d‘actions régions

ACATIS Qilin Marco Polo Asien Fonds La Chine et I‘Asie Article 6 ’
_——-

ACATIS Datini Valueflex Fonds Investissement entrepreneurial Article 6 ’

ACATIS Fair Value Modulor Verméogensverwaltungsfonds Linvestissement durable, également pour les fonds de dotation Article 9 ’ 15

ACATIS Value Event Fonds Investir sans stress Article 8
_——-
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ACATIS Al Global Equities

FUND

AWARD

)"

Date: 30 avril 2026

-~ —

2éme place sur 5 ans sur 27 == e
Fonds d’actions internationales, fondé sur Pintelligence artificielle, défensif, Art. 8 (SFD( S

PHILOSOPHIE ET PROCESSUS D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE
En avril 2026, le fonds a enregistré une performance de 5,4%, tandis que l'indice

de référence a réalisé une performance de 4,6% au cours de la méme période.

250%
Les trois sociétés ayant connu les plus fortes hausses sont Kaiser Aluminum
(+39,5%),Valmont Industries (+24,9%) et Rocket Lab (+22,1%), tandis que les 200%
valeurs les plus faibles du mois sont T-Mobile US (-8,6%), Franco-Nevada (-8,4%)
et Verisk Analytics (-7,9%). Le portefeuille a également été réorganisé. De I'ancien 150%
portefeuille, 38 entreprises ont été conservées et |2 entreprises ont été échan-
gées. Les Magnificent 7 ne sont toujours pas représentées. Les deux entreprises
les plus importantes du nouveau portefeuille sont les deux positions existantes 100%
Lam Research et Visa. Le modeéle d'lA continue de se concentrer sur les petites 04/18 04/19 04/20 04121 04122 04/23 04124 04/25 04126
et moyennes entreprises (environ 47% du portefeuille). —— ACATIS Al Global Eqities

—— MSCI Monde Perf, NTR EUR
—— MSCI'World Equal Weighted NBTR EUR EOD (depuis de 01.01.26)
OBJECTIF D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
L'objectif est la maximisation du rendement sans restriction de |'exposition aux 20
risques. Le fonds vise a surperformer l'indice de référence en utilisant I'intelli- %0
gence artificielle. L'alliance de méthodes d'apprentissage automatique et de la 50
connaissance et |'expérience d'une équipe d'investissement couronnée de suc- 40 255
cés sont les clés de la réussite. Le fonds a été converti a l'article 8 avec notre 30 H .
filtre de durabilité ACATIS. Le fonds a la possibilité d'apporter une contribution fg ., 68 1ot 26 65 37 55 ek
supplémentaire a la réduction des émissions de CO2. 0 — Il || — i ] — [ |
-10

30.04.21-30.0422 30.04.22-30.04.23
B avec prise en compte du droit d'entrée maximum
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

30.04.23-30.04.24  30.04.24-30.0425 30.04.25-30.04.26
= Benchmark

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT 10 PREMIERES POSITIONS

KVG ACATIS Investment Infineon 3,3% Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.

: A Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
Gestionnaire ACATIS Investment Matisar Al 32%  GAcATS q P quinep P
Domiciliation  Luxembourg Lam Research 29% PERFORMANCES EXPRIMEES EN %

Banque dépositaire HAL Privatbank, FFM Analog Devices 2.8% jan  fév. mar aw mai  jun  jul aol sep oct nov déc  ans indice
UCITSV oui g P 2m6 03 20 55 54 | 1,3] 6,1
Encours 29 6 millions d'Euros Everpure 27% 2025 39 -18 75 33 36 0ol 16 16 20 09 06 osEEE

o Bombardier 26% 2024 02 33 25 26 27 10 51 23 08 06 94 -8
Valeur liquidative 1.768,46 EUR (CI. B) . 023 65 13 -4 07 00 48 01 -12 32 58 38 s7HDCEEY
Droits d'entrée 5% Alker Solutions 2,6% 2022 68 09 25 16 -18 54 92 49 62 75 34 -46[FAIKEET
Fin exercice social 30 Juin Baker Hughes Class A 2,6% 2021 53 45 79 24 17 43 10 14 08 18 20 o6 NERENEIN]
Horizon de placement long terme ADT 2,5%
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP) " 9 Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité  Volatilité ~ Volatilité  Volatilité
BUie E—— Bellring Brands 2,4% depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuisla 5 ans 3ans I an

,uree'mmlma eide 5 ans création  depuis la création
détention création
88,5% 74% 339% 22,1% 11,19 16,6% 13,3% 12,29 9.2%

Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research

REPARTITION - PAR SECTEURS
R ndustrie 27,6%

Technologies de I'information 17,3%
[N Biens de consommation discrétionnaire | 1,4%

TRIANGLE DES RENDEMENTS

7,419,776 85 32 7,0 57
8,2 [N 8,6 10,00 3,6 18,9

2026 Vente en
fin d'année

2025 ouYTD

e Emmmm e
’ 2023

[ Matériaux de base 8,3% 84 2022
Biens de consommation de base 7,0% 2021

_ EHEI'giE 6,6% 5,3 2020

Autres 12,2%
| Monétaire 0,1%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Achat en début d'année chaque chiffre indique la performance
annuelle moyenne

Part cl.A Part cl.B Part cl.C Part cl. X CERTIFICATS CO2
ISIN DEO00A2DR2L2 DEO00A2DMV73 DEO00A2DMV8 | DEOOOA3EI8U6 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution Capitalisation I Note de neutralisation CO2 1,0%
Date de création 23/11/2017 28/06/2017 27/06/2017 17/01/2024 ’
Mont. min. de l'invest.  |aucun 50.000 EUR 2.000.000 EUR aucun
e e 1,69% 0.98% 0,83% 1,19%
Incluant: o, o, o 9
Frais de gestion 143% 0.73% 0.58% 0.95%
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réféerent aux graphiques de la part B)

g' ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2022/ 2021
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) FONDS D‘ACTIONS INTERNATIONALES

ACATIS Aktien Global Fonds

Date: 30 avril 2026

Fonds actions monde, offensif, Art. 8 (SFDR)

COMMENTAIRE DE GESTION

Le fonds a enregistré un rebond rapide de +8% en avril et est de nouveau en
territoire positif avec une performance de +4,8% depuis le début de I'année.
Un examen des positions du portefeuille montre une contribution dominante
du secteur des semi-conducteurs. Outre Alphabet et Amazon;Aixtron, Lasertec,
Lam Research, Taiwan Semiconductor, Infineon et Nvidia ont été les principaux
contributeurs 4 la performance. A I'exception de BioNTech, les entreprises les
plus performantes avaient toutes un rapport avec les puces: de |'alimentation
électrique et des racks a l'exposition, au dépot en phase vapeur et a la produc-
tion de puces, en passant par la logistique du transport, I'approvisionnement
en eau et |'électronique de puissance.Apreés une visite en Pologne, nous avons
décidé d'acheter Allegro (commerce électronique) et Zabka (magasins de
proximité). Avec General Mills et Paypal, nous avons ajouté deux titres aux
dividendes élevés et aux rachats d'actions importants.

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds investit dans des sociétés sélectionnées selon une analyse tradition-
nelle "bottom-up". Les titres doivent étre sous-évalués par rapport a I'un au
moins des critéres suivants: valeur d'actif décotée, forte capacité bénéficiaire non
reflétée dans le cours de bourse, rendement de |'action supérieur a la moyenne,
secteurs ou pays négligés, situations de crises surestimées par les marchés. Le
fonds est investi conformément a l'art. 8 du réglement de I'UE sur la publication
d'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers.
ACATIS a défini 54 critéres de durabilité qui ont été jugés "trés importants" par
les investisseurs. Des critéres d'exclusion ont été définis par la majorité des in-
vestisseurs interrogés. Les entreprises qui ne sont pas conformes aux exigences
définies ne peuvent rester dans le portefeuille que si leur pondération cumulée
ne dépasse pas 10% des actifs du fonds. Le fonds a la possibilité d'apporter une
contribution supplémentaire a la réduction des émissions de CO2.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT

10 PREMIERES POSITIONS

PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

1.0009%

500%

04/98 04/00 04/02 04/04 04/06 04/08 04/10 04/12 04/14 04/16 04/18 04/20 04/22 04/24 04/26

—— ACATIS Aktien Global Fonds A
—— MSCI Monde GDR (EUR)
——— MSCI Monde Perf. NTR EUR (depuis de 01.01.25)

PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

30
25 213 29

20

15 105

10 29
5 -20 -6,1 -08
0 |

i I

-10

5| 57

252
183 I

30.04.25-30.04.26

30.04.21-30.0422  30.0422-30.0423 30.04.23-30.0424 30.0424-30.04.25
B avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI
Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.

PERFORMANCES EXPRIMEES EN %

MB-AAGF-ABC-F-V21243-2026-04-30

jan  fév mar aw mai  jun jul aoll sep oct nov déc ans indice
)
KVG ACATIS Investment Alphabet Class A 46% 2006 11 01 40 80 48] 53]
Gestionnaire ACATIS Investment Taiwan Semiconductor 2025 37 05 82 -1 38 10 15 -4 33 42 o0 -2 X
Domicile Allemagne Manufacturing 45% 2024 24 43 38 26 25 26 -0 18 02 00 69 09 AFEIE]
. ; 2003 56 05 24 21 29 27 26 06 29 43 55 49NEEEX
itai i BioNTech ADRs 3,6% C . :
Banque dépositaire HAL Privatbank, FFM ° 02 81 38 39 57 -15 76 90 -39 96 43 57 B3 22,7 -12.5]
UCITSV oui Nvidia 3,1% 2021 15 25 46 55 05 63 48 34 -42 42 25 |4JEXEX
Encours 716,4 millions d'Euros Lam Research 3,1%
Valeur liquidative 668,07 EUR (CL.A) Amazon 2,7% Perf Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité  Volatilité  Volatilité

. ' - o depuis la annuelle 10 ans 5 ans 3 ans | an 5ans 3 ans | an
Droits d'entrée 5% Progressive 2,6% creation  depuis la
Fin exercice social 3| Décembre . 5 EEalio]

: Berkshire Hathaway 2,5% 12320%  94% 1733%  458%  508%  183%  144%  114%  107%
Horizon de placement long terme R ESELE 2,4% Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP

9 ( ) New York Times 2,4%
Durée minimale de ¢ TRIANGLE DES RENDEMENTS
Pl ans
deeentio 1193211837 19501 119331 1932/ ] 19551 19501 4,2 [ERERIOREY 2026 verre en,
In d'annee
19,6 N 12,4]10,3 RO RN 14,9 2025 ouYTD
REPARTITION - PAR PAYS OO 10,3 [10,4]13,6]11,2 (10,8 kW 2024
R Etats-Unis 46,2% 89 82 84 838 86[EN] 8.8 2023
Allemagne 14,8% 7,9 710 7,1 7,4 6,8 5,8 2022
[ Japon 10,8% [12,5[12,1]13,1]14,7]15,8(24,7] 2021
France 6,9% iofg
I Taiwan 4,5% O|
Danemark 3,6% 2018
I Chine 2,5% 2017
Autres 10,2% 2016
I Monétaire 0,5% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début dannée  chaque chifire indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Part cl.B Part cl.C Part cl.E
ISIN DE0009781740 DEOOOAOHF4S5 DEOOOAQYBNM4 DEOOOA3C92E9
Affect. des résultats Capitalisation Capitalisation Distribution trimestriel Capitalisation
Date de création 20/05/1997 02/01/2006 20/10/2009 28/02/2022 CERTIFICATS CO2
Mont. min. de I'invest. aucun aucun aucun 50.000.000 EUR POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
%59?/%”/?0“2?) total 151% 086% 0.86% 076% I Note de neutralisation CO2 0,6%
Indluant: 135% 072% 072% 062%
Frais de gestion
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

A - ]
¥ d Récompense Morningstar Part B, C (Evaluation globale) ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2021 = Fund Award 2020 F:_: Fondsmanager 2017

ACATIS
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_ ’ FONDS DACTIONS REGIONS

ACATIS QILIN Marco Polo Asien Fonds [
Date: 30 avril 2026 ;;3

Fonds d'actions Asie avec un accent particulier sur la Chine, offensif, Art. 6 (SFDR)

y

)

1ére place sur 1 an sur 84

COMMENTAIRE DE GESTION

Le fonds a gagné 6% en avril, alors que l'indice de référence a progressé de
1'1,2%. Les marchés asiatiques se sont redressés durant ce mois. La Corée du
Sud et Taiwan ont mené la région, soutenus par de trés bons résultats trimestri-
els dans les secteurs de l'intelligence artificielle et des semi-conducteurs. Les
actions A chinoises sont restées relativement stables, les marchés ChiNext et
STAR, axés sur la technologie, ayant notamment surperformé. Les gagnants men-
suels du fonds sont: SMIC (+37,5%), Samsung Electronics (+29,7%) et UBTech
(+22%), les perdants: Xiaomi (-10,2%),Ali Health (-7,8%) et Li Ning (-7,1%). SMIC
a bénéficié de la reprise mondiale dans le secteur technologique, de l'introduc-
tion du modéle Deep Seek, qui est spécifiquement optimisé pour les puces d'lA
domestiques, et de fortes entrées de capitaux de la Chine continentale vers
Hong Kong. Xiaomi, en revanche, a été sous pression en raison de la hausse des
prix mondiaux des semi-conducteurs a mémoire dans le segment des téléphones
intelligents, de la baisse des ventes de voitures électriques due a la diminution
des subventions gouvernementales et des préoccupations en matiére d'allocation
de capital, exacerbées par la vente d'actions par I'un des cofondateurs.

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT
Le fonds investit activement a au moins 51% dans des titres d'entreprises dont le

PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

150%

100%

07/19 04/20 01721 10721 07/22

= ACATIS QILIN Marco Polo Asien Fonds
—— MSCI AC Asia GDR (EUR)
——— MSCIAC  Asia Pacific NR (EUR) (depuis de 01.10.24)

04/23 01/24 10/24 07/25 04/26

PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

355
siége social ou I'essentiel des activités se trouvent en Asie. L'univers de place- ;8 "
ment comprend des titres d'entreprises chinoises pouvant étre achetés par le 2 159 127 '
bais du systeme d'interconnexion "Stock Connect" (Shanghai et Shenzhen), ainsi 1o G . . 29 .
que des entreprises chinoises cotées en dehors de la Chine continentale. Il inclut 0 to s ' . —
également des titres d'autres pays asiatiques tels que le Japon, I'Inde, I'lndonésie -10 - . - -
et autres. Notre partenaire de research local est Qilin. Le fonds ne cherche pas a 20
reproduire l'indice de référence mais cherche a réaliser une performance abso- -30
lue. Le fonds peut effectuer des opérations sur produits dérivés afin de couvrir 40

des positions et de réaliser des plus-values plus élevées. Le fonds a la possibilité
d'apporter une contribution supplémentaire a la réduction des émissions de
Co2.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT

10 PREMIERES POSITIONS

30.04.21-30.04.22  30.04.22-30.04.23 30.04.23-30.0424 30.04.24-30.04.25
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum

30.04.25-30.04.26

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de I'achat du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS

KVG ACATIS Investment Samsung Electronics P o
: i GDR 86% PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Gestionnaire ACATIS Investment N Technol 73% jan  fév mar aw  ma  jun juaol sep oct nov déc  ans indice
. aura Technolo ; _ E
Domicile Allemagne 4 © 20260 08 08 72 60 | -1.6] 134
L Taiwan Semiconductor 2025 0l 48 50 80 44 0l 85 65 96 23 43 ooMEHNEX]
Banque dépositaire UBS Europe SE, FFM Manufacturing 7,0% 2024 83 94 25 47 -2 05 -06 02 236 -5 15 15HERNER
= T et o s e e e s LG
Encours 71,1 millions d'Euros Amperex Technology ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
Shs H HD | 63% 2021 66 06 -43 -08 00 26 -145 05 -13 31 -9 -29HEXIEEN
Valeur liquidative 110,23 EUR (CI.A) .
o, . Ubtech Robotics Corp  4,5%
Droits d'entrée 5% Alibaba Group e Perf  Perf  Perf  Perf  Perf  \Volatilté Volatiité Volatilité Volatilts
o q q Ll depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuis la 5 ans 3ans I an
Fin exercice social 30 June T e création  depuis la création
Horizon de placement long terme - Sleaton
Tencent 3,6% 18,19% 24%  -272% 27,9% 21,7% 20,9% 22,3% 21,4% 18,29%
Profil risque/ revenue 5 sur 7 (selon PRIIP) = = N Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
rip.com Group %
Durée minimale de
détention 6 ans China Merchants Bank  3,1% TRIANGLE DES RENDEMENTS

0,3 -4,9 -2,9 4,4 [EKJ 2026 vente en

fin d'année

0,755,5 -3,3 6,4 2025 oL ¥TD
REPARTITION - e
ON - PAR PAYS 0,7 -- 2024
e Chine 65,2% -m 2023
Sudkorea 11,5% -4,8 2022
N Taiwan 7,0% 2020 2021 2022 2023 2024

Singapour 4,4%
B Suisse 3,5%
Etats-Unis 2,8%
B Hong Kong 1,3%
Autres -0,4%

Achat en début d'année chaque chiffre indique la
performance annuelle moyenne

CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT

8 Monétaire 4,7% B Note de neutralisation CO2 0,5%
Part cl.A Part cl. B Part cl. X

ISIN DEO00A2PB655 DE000A2PB663 DE000A2P9Q22

Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution

Date de création 1 1/06/2019 1 1/06/2019 29/09/2020

Mont. min. de I'invest. | aucun 250.000 EUR aucun

Codt annuel total

(au 30/09/2025) 192% 141% 1:48%

Incluant: o o, o

Frais de gestion 180% 1.30% 136%

Représentant en Suisse | I741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG

Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

GE‘ Fund Award 2021 GE‘

ACATIS

Fondsmanager 2017
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_ ’ FONDSDIVERSIFIEINTERNATIONAE

ACATIS Datini Valueflex Fonds

Date: 30 avril 2026

FUND
AWARD
2025

1re place sur 5, 10 ans sur 194

Fonds diversifié international, offensif, Art. 6 (SFDR)

COMMENTAIRE DE GESTION

Avec un bond de 10,6%, le fonds a de nouveau pris de I'avance. La performance
depuis le début de I'année est de 7,9%. 3 titres ont méme gagné plus de 50%, a
savoir les deux entreprises de piles a combustible ITM Power et Bloom Energy
ainsi qu'Amkor Technology dans I'emballage de puces. Presque partout (a I'excep-

900%
800%

9
tion de BioNTech et de diverses positions sur le bitcoin), les meilleures contribu- 7o0%
tions 2 la performance proviennent des secteurs de I'approvisionnement en éner- ~ €00%
gie et des puces.Aprés notre visite en Pologne, nous sommes une fois de plus 500%
surpris par la performance de XTPL, qui est maintenant en contact direct avec 400%
le plus grand fabricant de puces au monde. Dans l'industrie extrémement con- 3008

6

servatrice des puces (évitement des risques), les commandes d'essai prennent
beaucoup de temps, mais promettent ensuite des ventes a long terme.Tout n'a
pas été rose: |'obligation Air Baltic a été mise sous pression. La guerre en Iran

200%
100%

PERFORMANCE ACATIS DATINI VALUEFLEX FONDS

pese sur les colts de cette compagnie aérienne estonienne, et comme le bilan 04/10 04/12 04/14 04/16 04/18 04/20 04122 04/24
est tendu, une restructuration de la dette est probable. Nous avons vendu le —— ACATIS Datini Valueflex Fonds
titre.
OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
Le fonds a pour ambition de profiter de circonstances d'investissement oppor- 243
tunistes. Le taux d'investissements demeure trés flexible et peut varier entre 25
zéro et 100%. L'idée de la sélection de valeurs décotées occupe le premier plan 20
et elle s'applique non seulement aux actions, mais a toutes les classes dactifs. Les 15 90
investissements doivent théoriquement se faire a long terme. Il est cependant 10 43 :
requis de controler les perspectives des différentes catégories de placement et 5 6 = 123 . 26
sous-segments a intervalles réguliers. Les investissements sont alors traduits dans — [ | ' -
les faits en fonction du fonds cible ou d'un panier de titres. L'emploi de dérivés 5
est possible pour renforcer les opportunites ou réduire les risques. Le fonds peut 0
évidemment aussi conserver un taux de liquidités élevée durant une période s
prolongée en I'absence d'opportunités. Le fonds a la possibilité d'apporter une
contribution supplémentaire a la réduction des émissions de CO2. 300421-300422 300422-30.0423 300423300424 30.0424-300425 300425-30.0426
8 avec prise en compte du droit d'entrée maximum Bl sans tenir compte du droit d'entrée maximum
Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI
Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.
CARACTERISTIQUES DU PRODUIT 10 PREMIERES POSITIONS PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
. . jan fév. mar awr mai  jun jul aol  sep oct nov déc ans indice
KVG ACATIS Investment UniCredit HVB Call 2026 33 40 -7 106 79|
. . 20.07.48 HICPxT | : : : : .
Gestionnaire ACATIS Investment Warrants 439 2025 52 66 80 23 46 35 77 2l 35 30 -40 -4
Domicil Al - 2024 35 64 44 42 49 22 07 26 20 -02 105 -19NENIN
omicile emagne BioNTech ADRs 37% 2023 80 04 02 36 09 46 30 45 63 52 75 69RO
Banque dépositaire UBS Europe SE, FFM - 35% 2022 -6 06 87 -61 -46 91 103 27 -1o4 43 50 -7 | EZKIEE
UCITSV oui 2021 10 44 36 26 30 56 42 57 34 94 02 3%
SFC Energy 3,3%
. '
Encours 806,3 millions d'Euros Nvidia 33% . . .
L. . Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité  Volatilité
Valeur liquidative 804,19 EUR (CLA) Onto Innovation 2,7% depuisla  annuelle 5 ans 3ans | an 5 ans 3ans | an
Droits d" . 6% création depu}s la
roits d'entree Q Bloom Energy 2,6% création
o —— 31 Octobre 845,6% 138%  270%  390%  243% 19,2% 17,09% 16,0%
Fortescue 2,5% Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Horizon de placement long terme Basi e 2.4%
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP) Amkor Technology 2.4% TRIANGLE DES RENDEMENTS
Durée minimale de 10 ans [11,6[11,2[12,0]11,3] 37412,8[10,8 [ /TRNIEY )i ) pols penieen
détention XN PSR RS I NEE o3 MK 20250
12,5[12,0[13,1[12,3] 7 714,8]12,3] | KR 2024
REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS 12,3 2.0 B 14,9]11,9 Ry 2023
i 12,6 [EX] 7.2 [F¥IFNY 2022
Actions 72,6% [18,3]18,4]21,4[21,6[16,8[33.9] 2021
[N Obligations, notation moyenne B+ 14,1% [15,2[14,9]17,6 17,0 007 2020
Certificats 12,8% 11,7 2019
)
| Droits d'option 0,1% 9,8 2018
Autres 0,1% [19,7[20,6] 2017
| Monétaire 0,3% 12,9 2016
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Part clLA Part cl.B Part cl. X Achat en début d'année  chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
ISIN DEOOOAORKX 4 DEOOOA IH72F | DEOOOA2QSGT9
Affect. des résultats Distribution Capitalisation Capitalisation
Date de création 22/12/2008 15/04/201 | 26/07/202 1 CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT
I\C’\Cc))g;.argr\]nqji(\)glvest 1.000.000 EUR aucun aucun INote de neutralisation CO2 0,5%
0,93% 1,79% 1,43%
(au 31.102025) d C 0
Incluant: o, 9 9
Frais de gestion 080% 1,65% 1.30%
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | |74 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

Yy FeJk Récompense Morningstar Part A (3 ans) : Fund Award 2023 jusqu'a 2020 z Fondsmanager 2017  §</%
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]
ACATIS Fair Value Modulor

Vermogensverwaltungsfonds

Date: 30 avril 2026

certified by AIR

Fonds diversifié international, flexible, durable, de fondation, Art. 9 (SFDR) b
COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE ACATIS FAIRVALUE MODULORVERM.VERW.FONDS
Le fonds a enregistré un gain remarquable de 8,3% en avril. Le portefeuille

d'actions s'est distingué avec un gain de | |,7%. Ce résultat est dii a notre posi- 150%

tionnement équilibré dans les secteurs des semi-conducteurs, des centres de

données et de l'intelligence artificielle. Notre plus grande position en actions,

Infineon (pondération de 4,2%), a fortement bénéficié de la demande en élec-

tronique de puissance. ITM Power a impressionné avec un bond de 152% (!),

soutenu par la dynamique positive de l'industrie dans le domaine des énergies 100%
alternatives. Chez Aixtron, nous avons réalisé nos profits apres un gain de 300%

depuis l'achat il y a un an et avons vendu complétement la position. Les fabricants

de cables Nexans et Prysmian ont atteint de nouveaux sommets grace a des car-

nets de commandes bien remplis pour I'expansion des réseaux mondiaux. L'allo-

cation en actions reste a un niveau modéré de 72%. Cela nous donne une marge 50%
de man uvre précieuse pour trouver des opportunités d'entrée attrayantes lors 04008 0410 0412 0414 O4/l6 0418 0420 0422 044 0426
des corrections du marché.

—— ACATIS FairValue Modulor Vermogensverwaltungsfonds
—— ACATIS Modulor College Fonds (Avant la conversion du concept d'investissement)

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %

Les gestionnaires du fonds procédent a la sélection des différents titres indivi-

duels aux termes d'une évaluation dans le style "value". Il s'agit d'entreprises sé- 15 107
lectionnées en tenant particulierement compte de leur éthique et des critéres 0 i
trés stricts de l'article 9 du réglement de I'UE sur la publication d'informations en

matiere de durabilité dans le secteur des services financiers. Des objectifs indivi- 5 26

duels de durabilité sont pris en considération dans le cadre d'un échange avec les 23 85 03 6.5

investisseurs. Chaque titre poursuit au moins I'un des Objectifs de Développe- 0 -

ment Durable (ODD) des Nations Unies. Le fonds investit a I'échelle mondiale 5 I .

dans des actions, des REIT, des obligations, des actions de jouissance ainsi que

d'autres instruments de placement innovants. Le fonds a la possibilité d'apporter -10

une contribution supplementalre 4 la réduction des émissions de CO?2. 30.04.21-30.04.22  30.04.22-30.0423 30.0423-30.0424 30.04.24-30.04.25 30.04.25-30.04.26

avec prise en compte du droit d'entrée maximum B8 sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI

CARACTER'ST'QUES DU PRODUIT 10 PREM'ERES POSITIONS éf)ArSCi?”\‘Sachai du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
KVG ACATIS Investment Infineon 5,2% PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Gestionnaire ACATIS Investment 6,7x RLB OO jan  fév mar awr mai jun  jul aol sep oct nov déc  ans indice
. Zinskurven-Anleihe 2026 05 03 52 83 | 28] |
Conseiller de . . L . :
développ. durable ACATIS FairValue, CH 2031 50% 205 29 39 53 -08 34 20 15 -04 09 ol 07 -o6 NN
. 5 5x NBC Zinskurven- 2024 -18 10 32 27 29 23 18 04 06 20 19 -sHEIE
Domicile Luxembourg ’
Anleihe 2031 48% 2023 44 09 00 25 07 09 21 35 56 60 68 60N
Banque dépositaire  HAL Privatbank, LUX N 40% 02 78 28 50 30 28 51 99 36 93 04 76 52 [ -17,2] |
: exans P2 o021 43 -6 02 29 02 55 22 35 34 42 19 -7 HECE
UCITSV oui H Riick 33%
annover Riic ,3%
Encours 198,1 millions d'Euros P . 32%
S WARIE s Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité
Valeur liquidative 63,15 EUR (CIA) © depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuis la 5 ans 3 ans | an
Fin exercice social 31 Décembre Fortescue B0 e ool denile R
- . cation
X-FAB Silicon Foundries 3,0% =
Horizon de placement long-terme e 37,2% 1,6% -2,6% 3,8% 10,7% 11,9% 13,6% 11,5% 10,7%
) ITM Power 2,8% Calcul de la volatilité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Profil risque/ revenue 4 sur 7 (selon PRIIP)
L SMC 2,7% TRIANGLE DES RENDEMENTS
Durée minimale de 5
détention ans 4,1 3,6 3,6 3,4 2,908 3,0 0528 1,1 1,0 2026 eneen
4,2 3,7 3,7 3,5 2,9 5,6 3,0 0,0 -4,2 0,6 2025 ouYTD
REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS 4,6 74,0 14,1 14,0 13,4 3,7 0, .. 2024
. 5,0 4,5 4,6 4,5 3,979 4,6 -0,0 2023
Actions 74,5% 5,4 4,8 5,1 50 4,4 5,6 2022
I Obligations, notation moyenne BBB+ 14,4% 4 : 4 2 : -
Total Return 9.8% L R0, 1110,6(20,2] 2021
® Hedging |,8% 7,2 6,8 8,0 2020
Autres -0,3% 5,3 4,4 4,7 4,4 2019
I Monétaire -0,2% 2,2 0,4 -0,5 2018
6,6 5,6 2017
CERTIFICATS CO2 POUR LA NEUTRALISATION DU CLIMAT 6,2 2016
I Note de neutralisation CO2 1,6% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année  chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Part cl.B Part cl. | Part cl. S Part cl.V Part cl. X
ISIN LU0278152516 LU03 13800228 LU0278152862 LU0278153084 LU 1904802086 LU2451779768
Droits d'entrée 5% 5% 0,5% 0,5% 0% 0%
Affect. des résultats Distribution Capitalisation Distribution Distribution Capitalisation Capitalisation
Date de création 12/01/2007 12/01/2007 12/01/2007 12/01/2007 28/12/2018 04/04/2022
Mont. min. de l'invest. | aucun aucun 100.000 EUR 10.000 EUR 5.000.000 EUR aucun
Colit I total
Colt annue tota 189% 195% 129% 0,62% 150% 1,66%
peluant 1,73% 173% 1,12% 046% 127% 121%
rais de gestion
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz Tellco AG, Schwyz

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la part A)

e e

= ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2022/ 2021 plus de 3 ans place | 2022/ 2021 {34 Lipper Leader Part S _jpPR[===

Hons
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Date: 30 avril 2026

ACATIS Value Event Fonds

—

ACATIS Gagnant du test

seit | 994

Fonds diversifié international, flexible, Art. 8 (SFDR)
COMMENTAIRE DE GESTION PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE
Le fonds a enregistré une hausse de 4,9% en avril. Alphabet (+31,4%) s'est 400%
distingué. Le groupe a augmenté son chiffre d'affaires de 22%, grace a la forte
croissance de l'activité "cloud", qui a progressé de 63%. Le bénéfice d'exploita- 350%
tion a augmenté de 29% pour atteindre 39,7 milliards d'USD.Amazon (+25%),
qui a bénéficié de la demande croissante de capacités de calcul pour le cloud et 300%
I'lA, a également enregistré de bons résultats, tout comme Broadcom (+18,7%),
qui a continué a prendre de I'ampleur en tant qu'épine dorsale de l'infrastructure 250%
de I'lA. En revanche, c'est AirBaltic qui a le plus souffert (-16,1%). Le conflit au 200%
Moyen-Orient a provoqué une forte hausse des prix du carburant, a la suite de
laquelle le gouvernement letton a d{i accorder a la compagnie un prét d'urgence 150%
de 30 millions d'euros. Markel (-9%) n'a pas impressionné avec ses chiffres tri-
mestriels et Agnico Eagle Mines (-8,9%) n'a pas pu échapper a la chute du prix 100%
de I'or malgré des résultats solides. 04/10 04/12 04/14 04/16 04/18 04120 04/22 04/24 04/26
Part A du fonds Indice
OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
Le fonds combine le style d'investissement "value" avec la détection d'événe- s 13,1 134
ments. Le fonds peut aussi investir dans des titres obligataires. Le fonds est investi 89
conformément a |'art. 8 du réglement de I'UE sur la publication d'informations en 10 a5 4 50
matiére de durabilité dans le secteur des services financiers. ACATIS a défini 54 5 ' 20 44 I -
critéres de durabilité qui ont été jugés "trés importants” par les investisseurs. = E . - . . o
0 —
Des critéres d'exclusion ont été définis par la majorité des investisseurs interro- s
gés. Les entreprises qui ne sont pas conformes aux exigences définies ne peu- ’
-10

vent rester dans le portefeuille que si leur pondération cumulée ne dépasse pas
10% des actifs du fonds.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT

10 PREMIERES POSITIONS

30.04.21-30.0422 30.04.22-30.0423 30.04.23-30.0424 30.04.24-30.04.25 30.04.25-30.04.26
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
W sans tenir compte du droit d'entrée maximum

Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de I'achat du fonds, la banque ou I'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas

KVG ACATIS Investment Alphabet Class A 5,9% d'ACATIS.
Gestionnaire ACATIS Investment 3% ,
= Amazon 43% PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
Domicile - AIIemag.ne ASML Holding 4,0% jan fév mar avr mai  jun  jul aol sep oct nov déc  ans indice
Banque dépos. HAL Privatbank, FFM Roche Holdi 2026 02 -24 51 49 Em
ucITsV oui e Sr I 2005 23 05 36 08 17 06 07 o1 00 12 o4 -0olEEEN
MSCI Monde GDR (EUR) SF-.OOIID 320 2024 14 14 15 07 10 16 09 03 05 09 25 Byl 9,9] 15,2
(50%), EONIATR - - 2023 67 -6 21 18 13 15 22 03 -19 -4 27 oo[EHIK
(EUR)(50%) jusqu'a E;:Sgcstiﬁ:;“ducmr 2 [ 2022 -l4 36 10 25 20 -6 75 37 -60 04 36 -43HEIEX
Bechmark 31.12.2021 12 2021 1 16 19 22 03 28 03 17 23 31 -13 23 HEEEEE
MSCI Monde GDR (EUR) Tencent 2,9%
(50%), €STR(50%) depuis de
01.01.2022 Glencore 2,6% Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité  Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité
o depuis la annuelle 5 ans 3ans | an depuisla 5 ans 3ans | an
Encours 4.987,2 millions d'Euros Brookfield A 2,5% creation depuis la création
Valeur liquidative 378,08 EUR (CI.A 9 création
o d? . = (LA Baker Hughes ClassA  2,3% 2834%  80%  149%  130%  -05%  89%  87%  64% 8%
roits dentree & Schneider Electric 2,3% Calcul de la volatiité sur base mensuelle Source: Bloomberg, ACATIS Research
Fin exercice social 30 Septembre
Horizon de long terme TRIANGLE DES RENDEMENTS
lacement
FP, il risque/ 54 52 5154 50057 40 35 1,5 53 2,4 2006 ercen
r;‘,’e'nJ:q“e 3 of 7 (selon PRIIP) 6,1 6,0 59 63 60 69 51 48 2,6[8;2 2025 oL ¥TD
— 6,6 65 65 7,0 6,8/80 6,1 59 3,3 2024
rDei?nfltrg:‘dée P misins 5 ams 6,3 6,2 6,1 6,6 6,3[7,7 52 4,5 2023
5,4 5,1 50 54 4,7 6,0 2,2 2022
[7,977,9 82 9,3 9,5[EK] 2021
REPARTITION - PAR CLASSES D'ACTIFS 7,0 7,0 7,118,38,0 2020
. . 7,0 7,0 7,187 2019
o . Actions 68,9% 4,9 4,3 3,6 2018
[ Obligations, notation moyenne A- 26,0% 6,3 5,9 2017
Autres -0,2% 5,5 2016
[ Monétaire 5,3% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année chaque chiffre indique la performance annuelle moyenne
Part cl.A Part cl.B Partcl.C Part cl.E Part cl. X Part cl.Z .
ISIN DE0O00OAOX7541 | DEOOOA |C5D I3 | DEOOOAIT73W9 | DEO00A2JQJ20 | DEO0OA2H7NCY | DEO00A2QCXQ4 CHIFFRES CLES DU PORTEFEUILLE
Affect. des résultats Capitalisation Capitalisation D\strlbuﬁ\on Capitalisation Distribution Capitalisation Duration pondéré du rendement 3%
_ mensuelle Maturité (échéance) 7.8ans
Date de création 15/12/2008 15/10/2010 10/07/2013 01/10/2018 22/12/2017 19/11/2020 Maturité (prochaine date d‘appel) 22ans
Mont. min. de I'invest. | aucun aucun aucun 50.000.000 EUR | aucun aucun Erreur de suivi 43%
e e 1,80% 1,40% 1,80% 1,03% 1,46% 1,46% Ratio de Sharpe 02
Incluant:
Frais de gestion 1,65% 1,25% 1,65% 095% 131% 131%
Représentant en Suisse | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz velkblte ey s prris A 8, €, X it Z

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se référent aux graphiques de la part A)

ACATIS boutique de fonds la plus durable d'Allemagne en 2021 ®
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ACATIS K Value Renten (EUR)

Date: 30 avril 2026

Fonds d'obligations internationales, offensif, Art. 6 (SFDR)

3eéme place sur 3 ans sur |13

COMMENTAIRE DE GESTION

En avril, le fonds a cléturé en hausse de +1%. Sur 12 mois, cela représente +5,3 %
contre -3,3 % pour l'indice de référence. Le future sur le Bund, indicateur de
référence pour les obligations d'Etat allemandes a 10 ans, se stabilise autour de

3 %. Nous considérons qu'une fourchette de 25 points de base constitue un
niveau de stabilisation raisonnable. Une fois que le débat a court terme sur
l'inflation globale sera clos, les institutions de collecte de capitaux orientées vers
le long terme, telles que les compagnies d'assurance, les caisses de retraite et les
fonds de pension, seront prétes a s'assurer ces rendements. La qualité des
émetteurs et la faible liquidité du marché restent toutes deux trés solides. Avec
un rendement d'environ 6,5 % et une duration de 4,4 ans, nous nous sentons
bien positionnés pour les 6 a 9 prochains mois. Le fonds détient actuellement 89
obligations. En 2026, une nouvelle part de capitalisation, Z, a été lancée. Code
WKN A41SFP, code ISIN DEO00OA41SFP8. Le fonds conserve la note maximale de
5 sur 5 chez Lipper Leader pour ses performances sur 3,5 et 10 ans ainsi que
sur I'ensemble de la période. Il obtient également 5 étoiles chez Morningstar.
Performance sur les 3 derniéres années : +28,2 %.

OBJECTIF ET PHILOSOPHIE D'INVESTISSEMENT

Le fonds sélectionne principalement des obligations d'émetteurs sélectionnées
selon une analyse classique. L'accent est mis sur l'identification d'obligations sous-
évaluées qui offrent un rendement particuliérement attrayant par rapport a leur
évaluation. Le fonds investit donc dans un portefeuille trés diversifié d'obligations
décotées et se concentre sur la distribution tant sous la forme de coupons que
de gains en capital.

CARACTERISTIQUES DU PRODUIT
KVG ACATIS Investment

10 PREMIERES POSITIONS
6,750% LBBW (203 1/

ACATIS Investment, Und.) 6,0%
Gestionnaire Conseiller: IfK-Gene- o o
rationenVV GmbH 6,625% Petrobras 2034  5,9%
Dremiie Allemagne 1,000% Bundesrepublik
L i Deutschland 2038 4,5%
Banque dépositaire HAL Privatbank, FFM
. 5,950% Siidzucker
UCITSV ol Hybrid Perp. 4,0%
Encours 1.213,0 millions d'Euros 6.750% Eurofins 2023
Valeur liquidative 45,00 EUR (CLA) (is,ur:’dl)”m ns 3.8%
Fin exercice social 30 Septembre 8,474% Drt.
Horizon de placement  long terme Pfandbriefbank (23/
Profil risque/ revenue 2 sur 7 (KI.A, D, X) Und.) 3,4%
(selon PRIIP) 3sur7 (KLL.Z) 3,625% Infineon Sub.-
Durée minimale de 3 ans FLR-Nts.v.19(28/Und.)  3,3%
détention
5,375% Oracle 2040 3,2%
5,125% Grenke Finance
Anleihe 2029 3,1%
0,000% Bundesrepublik
MATURITES Deutschland 2028 3,1 %
— O- | ans 18,4% NOTATION
I-3 ans 23,2% AAA 16,6%
—— 3-5 ans 15,9% = AA 6,2%
5-7 ans 3,9% A 5,6%
s 7-10 ans 7,8% BBB 30,9%
10-15 ans 16,4% - BB 17,4%
| 5-30 ans 3,7% _(?C6(’:3f9°
30 +ans 3,1% y 770
— : Stai 9 1CC 0,0%
Autres / Monétaire 7,6% C 0.0%
mD 2,9%

Sans notation 2,7%
mmm Monétaire 6,5%

Part cl.A Part cl. D Part cl. X Partcl.Z
ISIN DEOOOAOX7582 | DEOOOA3C9 127 | DEOOOA2HSXH I | DEOOOA4 | SFP8
Droits d'entrée 3% 0% 0% 0%
Affect. des résultats Distribution Distribution Distribution Capitalisation
Date de création 15/12/2008 28/01/2022 16/11/2017 30/01/2026
Mont. min. de l'invest. | aucun 50.000.000 EUR | aucun aucun
Codt annuel total 9, 9, o, 9,
(a 50/09/25125) 1,07% 0,65% 1,03% 1,00%
Ilezic 097% 055% 093% 094%
Frais de gestion
Représentant en Sisse | 1741 Fund Solutions AG
Agent payeur en Suisse | Tellco AG, Schwyz

valable pour les parts A, X et Z

PERFORMANCE PAR RAPPORT A L'INDICE DE REFERENCE

250%

200%

150%

100%

04/10 04/12 04/14 04/16 04/18 04/20 04/22 04/24
—— ACATIS IfK Value Renten
——— JPM GBI Global Total Return Index Level Unhedged (EUR)
PERFORMANCE GLISSANTE SUR 5 ANS EN %
5 12,9
78
10 53
5 20
-110 -84 -09 -l4 78 -7 33
0 — — — | . -
+ L [
-10
-15
30.0421-30.0422 30.0422-30.04.23 30.04.23-30.04.24 30.04.24-30.0425 30.04.25-30.04.26
avec prise en compte du droit d'entrée maximum B Benchmark
B sans tenir compte du droit d'entrée maximum
Veuillez noter que les performances de ce fonds indiquent I'évolution de la valeur nette selon la méthode BVI.
Lors de l'achat du fonds, la banque ou l'intermédiaire peut retenir des frais d'entrée qui ne proviennent pas
d'ACATIS.
PERFORMANCES EXPRIMEES EN %
jan  fév mar avr mai  jun juaol  sep oct nov déc  ans indice
2026 12 07 23 10 | 0,5] -0,3]
2005 17 12 -6 -06 12 06 12 ol o4 11 02 o2 E0EX
2024 15 01 22 07 LI 05 13 06 15 03 I o5 KX
2023 39 06 22 04 17 le 07 02 05 -05 27 20 CYIEEE
2022 <13 74 -1 03 -0 45 19 10 29 06 20 -02HEXHEIE
2021 04 -1 04 05 07 LI 06 07 07 -05 -7 14 KX
Perf Perf Perf Perf Perf Volatilité ~ Volatilité ~ Volatilité  Volatilité
depuis la  annuelle 5 ans 3ans I an depuisla 5 ans 3ans I an
création  depuis la création
création
148,9% 5,4% 15,7% 28,2% 5,3% 4,3% 3,4% 2,6% 2,2%
Calcul de la volatilité sur base quotidiennement Source: Bloomberg, ACATIS Research
TRIANGLE DES RENDEMENTS
2,8 2,7 3,1 2,4 1,9 3,0 1,8 2,5 2,6 6,9 5,8 2026 fveﬂd(‘eeﬂ'
3,0 2,9 3,3 2,6 2,1 3,4 2,1 2,9 3,290 2025 u¥iD
2,8 2,7 3,1 2,3 1,6 3,1 1,4 2,3 2,4 2024
L9 1,7 2,0 1,0 -0,0 1,4 -1,1 -0,7 2023
I, 0,7 0,9 -0,5 -1,9 -0,7 -4,5 2022
2,9 2,8 3,4 2,2 1,0 3,7 2021
3,1 3,0 3,7 2,3 0,7 2020
4,0 4,0 52 3,8 2019
2,5 2,1 3,1 2018
4,9 5,3 2017
4,2 2016
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Achat en début d'année  chaque chifre indique la performance annuelle moyenne
DEVISES (PAR COUVERTURE) CHIFFRES CLES
EUR 73.0% Duration pondéré du rendement 7,3%
usD 10,3% ’ Maturité moyenne 44ans
= GBP 10,2% Rating moyen BBB
MXN 3,3%
BTRY [,8%
BRL 1,0%
IZAR 0,3%
CHF 0,2%

IAutres -0,1%

Les performances passées ne garantissent pas les rendements futurs. (Toutes les données générales se réferent aux graphiques de la part A)

e il

*kJkKk Récompense supréme Morningstar(3 ans)

ACATIS
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Opportunités
et Risques

des investissments dans les
fonds d‘investissement d‘ACATIS

Opportunités

» Gestion d’actifs professionnelle

En investissant dans un fonds d‘investissement d‘ACATIS,
l'investisseur profite de la tres longue expérience et de
I'expertise de |I‘équipe de gestion, ainsi que d‘analyses finan-
cieres approfondies.

» Plus-values

Les hausses de cours liées a I'évolution des marchés, des
secteurs, des entreprises et des taux de change offrent des
opportunités de performance intéressantes.

» Paiements de dividendes ou de coupons
Certaines titres donnent droit a des paiements de
dividendes ou de coupons. Les fonds actions peuvent
en tirer partie.

» Diversification des risques
Linvestissement dans un portefeuille de valeurs réduit le
risque par rapport a un placement dans une seule valeur.

» Liquidité
Les fonds d‘investissement d’ACATIS peuvent étre achetés
et vendus quotidiennement.

» Transparence
Les valeurs liquidatives et les performances des fonds
actions sont publiées tous les jours de bourse.

» Sécurité
En cas d’insolvabilité de la société de gestion, les actifs du
fonds restent, eux, a I‘abri de toute insolvabilité.

» Opportunité de d’investissement dans le
développement durable

Les investissements dans les titres d‘entreprises durables
peuvent offrir une perspective a long terme supérieure a
la moyenne en raison de |importance croissante des ques-
tions de durabilité.

ACAT IS Rapport d’Investissement mai 2026

lllustration: adobestock.com

Risques

» Evaluations incorrectes
Des évaluations incorrectes sont possibles lors du processus
de sélection des investissements.

» Pertes
Des baisses de cours liées a I'évolution du marché, des
secteurs, des entreprises et des devises sont possibles.

» Risque d’émetteur

La qualité de signature d’une entreprise peut se détériorer.
Une telle évolution peut entrainer la suspension du paiement
des dividendes ou des coupons voire méme, en cas de
défaillance de I'émetteur, la perte totale de valeur de l‘action.

» Volatilité des performances

La concentration du risque sur des pays, régions, secteurs
et thémes peut générer une volatilité plus importante des
performances.

» Aucune protection du capital

La valeur de la part d‘un fonds peut tomber en dessous de
son prix d’achat. Une perte totale du capital engagé est
également possible. Les performances passées ne constituent
aucune garantie pour les revenus futurs.

» Risque de d’investissement dans

le développement durable

les investissements dans les titres d‘entreprises durables
peuvent offrir une perspective a long terme supérieure a la
moyenne en raison de |‘importance croissante des
questions de durabilité.

» Autres risques
Certaines valeurs mobiliéres et/ ou fonds peuvent entrainer
des risques de contrepartie et/ ou de liquidité.

» Coiits

Des frais ponctuels et récurrents sont imputés sur la valeur
liquidative du fonds.
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Nous contacter

ACATIS Investment ACATIS Service GmbH WE&L Asset Management AG
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH Guetli 166 Partenaire de distribution exclusif en Autriche
mainBuilding CH-9428 Walzenhausen (AR) Grabenackerweg 3

Taunusanlage 18 Tél:+41 /71 /886 45 51 9491 Ruggell

D-60325 Frankfurt am Main E-Mail: info@acatis.ch Liechtenstein

Tél: +49 / 69 / 97 58 37-77 Info: www.acatis.ch Tél: +423 23 989 70

Fax: +49 / 69 / 97 58 37-99 Fax: +423 23 989 79

E-Mail: anfragen@acatis.de E-Mail: info@wul-asset.com
Info: www.acatis.de Info: www.wul-asset.com
Personne a contacter : Personne a contacter : Personne a contacter :
Luis Caceres (Responsable des ventes) Marcus Kirschner Franz Brugger

Marie Ballorain Petra Weise Maximilian Ludescher

Michael Niefer

Frits Nieuwenhuijsen
Adris Osmani
Marvin Otto
Joachim Paustian
Niels Schiller

Eva Sonnenschein
Nicole Torok

Eva Zaragoza

ACATIS

Ced s'adresse exclusi aux clients profe ou aux contreparties éligibles au sens de la WpHG (Loi allemande portant réglementation des opérations sur valeurs mobiliéres) et n'est pas destiné aux clients prlves En outre, le présent document
ne constitue pas une offre a des personnes auxquelles il ne saurait étre remis pour des raisons juridiques. Le présent document sert uniquement a des fins d'information et ne itue pas une r de ou une invitation a acheter un fonds. La
possibilité d'investissement présentée peut ne pas convenir a certains investisseurs en raison de leurs objectifs d'investissement spécifiques et de leur situation financiére. Les opinions exprimées sont valables au moment de la publlcauon et peuven( changer au méme titre
que la composition et I'allocation des fonds. Les performances passées ne garantissent pas les rende-ments futurs. ACATIS ne garantit pas la réalisation des prévisions de marché. Malgré des sources soij i I' ivité ou la précision
des informations ne peuvent étre garanties. Les informa-tions ne peuvent étre ni reproduites ni distribuées. Les autorisations de distribution des fonds ACATIS dans les différents pays et les prestations de services associées peuvent varier. ACATIS met gratuitement a
disposition les prospectus de vente, les documents d‘informations clés (DICI), les rapports annuels et semestriels de ses fonds en allemand (http://www.acatis.de). La société ACATIS Investment KVG mbH a son siége social en Allemagne et est supervisée par la BaFin
(Autorité fédérale de supervision financiére), sise Marie-Curie-StraBe 24-28, a D-60439 Francfort. ACATIS | | llschaft mbH, mainBuildi 18, D-60325 Frankfurt am Main, Tel.: +49/ 69/ 97 58 37-77, Fax: +49/ 69/ 97 58 37-99,
E-Mail: anfragen@acatis.de, http://www.acatis.de. Fin de rédaction: |1 mai 2026, 10h00 CEST. Copyright © 2026 ACATIS I Kapital | llschaft mbH. Tous droits réservés. Tous les contenus sont protégés par le droit d’auteur. Toute utilisation sans
autorisation est interdite. Le d (rapport d'i i ) ne peut étre utilisé que dans son intégralité.




