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SOFRAGI

Politique de gestion

31.12.2008 au 30.06.2009

En dépit de la satisfaction que procure le comportement du marché dans la

reprise de mars-avril 2009, le premier semestre a été caractérisé par des mouvements

violents et se traduit par une baisse de 2,41% pour le CAC40. Pour Sofragi la valeur

liquidative est passée de 1 496,34 € à 1 507,65 € ce qui, compte tenu du coupon détaché

début juin, se solde par une variation de 4,38%

Au cours du semestre les achats se sont élevés à 13 M€ et les ventes à 22 M€.

Les principaux mouvements supérieurs à 0,7 M€ concernent à l’achat Bank of

America Corp., JP Morgan, Citigroup, Heineken, EADS, et à la vente Ciments Français,

Legrand, Vinci, Suez Environnement, Citigroup, Bank of America Corp., PPR.

Tout en restant convaincus qu’à moyen terme le potentiel de hausse reste

supérieur au risque de baisse, nous pensons que le marché reste très volatil et peut

retester ses plus bas niveaux, dans le cadre d’un trading range assez large. Certes, les

informations à court terme laissent espérer un certain soulagement pendant l’été : le

processus de réduction des stocks et la prime à la casse donne le sentiment que le pire

est passé ; de même la réouverture de quelques aciéries laisse espérer une reprise.

On fait sans doute une erreur grave en comparant la crise actuelle à celles qui se

renouvellent depuis 1970. C’est oublier qu’à bien des égards la crise est plus grave qu’en

1929 en raison de l’endettement. Dans les deux cas il n’y a pas de véritable politique de

relance. De plus le climat général est mauvais, en ce sens qu’on peut douter du caractère

pédagogique de cette crise. Les banques se réendettent en remboursant les prêts de

l’Etat, en se remettent à distribuer sans aucune vergogne des bonus et en se livrant à des

exercices spéculatifs qui ont précipité l’effondrement des valeurs financières il y a tout

juste 2 ans.

Pendant le premier semestre le Conseil de Sofragi a pris des décisions

importantes en matière de contrôle et d’information internes. Un comité d’audit a été

institué ; il sera composé de M. Guimiot, M. Salles et de M. de Pontac qui en assurera la

présidence. Il a été décidé de calculer la valeur liquidative quotidiennement en fonction

des derniers cours cotés et de l’indiquer sur le site internet de Sofragi.

Nous avons écarté la publication par voie de presse puisqu’il ne s’agit pas d’une

valeur de transaction.




























