
L’objectif de gestion du fonds est de
réaliser une performance optimale avec
une volatilité inférieure à celle des
marchés actions européens sur un horizon
de placement recommandé de 5 ans. Afin
d’atteindre cet objectif, Euro Immo-Scope
investit en actions de sociétés cotées
appartenant à l’ensemble de la chaîne de
valeur des industries immobilières
(construction, matériaux de construction,
sociétés foncières…) de l’Espace
Economique Européen.
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Performances du fonds au 30/12/2022

Commentaire de gestion

L’année 2022 a été marquée par une flambée inflationniste, déclenchée par la reprise post-covid et
aggravée par la guerre en Ukraine, à laquelle les banquiers centraux ont répondu par un net
resserrement monétaire, causant un fort repli des marchés actions et obligataires. Les portefeuilles
diversifiés (70% obligations et 30% actions) ont subi leur pire performance depuis 30 ans, affichant
entre -15 et -20%. Le secteur immobilier a été lourdement impacté par la hausse des taux, et malgré le
rebond du 4ème trimestre, l’immobilier coté sous-performe massivement en 2022 : -37% pour l’indice
EPRA Europe développée contre -10,6% pour le Stoxx 600. Euro Immo-Scope affiche -31,5% grâce à sa
diversification sectorielle, et notamment grâce aux secteurs de la construction et des infrastructures.

En dépit des décote sur ANR qu’affichent les foncières cotées, nous restons prudents sur le secteur
et attendons les publications des résultats 2022, mais surtout, la réaction des banques centrales aux
récents signes de ralentissement de l’inflation (plus évidents aux Etats-Unis qu’en Europe pour
l’instant). Une interruption du mouvement de hausse des taux pourrait être très bénéfique à
l’immobilier et représenter un soutien pour les valorisations boursières, avec un accent sur les
foncières résidentielles allemandes. Le secteur des matériaux de construction, dont les marges ont très
bien résisté jusqu’ici grâce à des campagnes de relèvement des prix, pourrait pâtir d’un probable
ralentissement de l’économie mondiale. Les secteurs de la construction et des infrastructures nous
semblent être les plus défensifs de notre univers d’investissement pour le début d’année 2023.

Au mois de décembre, nous avons entré l’action FERROVIAL (construction et opérateur
d’infrastructures) dans le portefeuille. Nous avons également renforcé notre exposition au titre VINCI.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps.
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Analyse du portefeuille (au 30/12/2022)Caractéristiques du fonds

Profil de risque et de rendement

Avertissement

Document non contractuel. Ce document a pour objectif
d’informer le lecteur de manière simplifiée sur les
caractéristiques de l’OPCVM concerné. Ce document ne se
substitue pas au document d’informations clefs pour
l’investisseur (DICI). Il est recommandé au donneur d'ordre,
préalablement à toute prise de décision d'investissement de
prendre connaissance des conditions de fonctionnement et des
mécanismes régissant les marchés financiers, d'évaluer les
risques y afférents et de recourir à tous moyens nécessaires à la
bonne compréhension de ces mécanismes. LES CHIFFRES CITES
ONT TRAIT AUX ANNEES ECOULEES. LES PERFORMANCES
PASSEES NE SONT PAS UN INDICATEUR FIABLE DES
PERFORMANCES FUTURES. Elles ne constituent en aucun cas une
garantie future de performance ou de capital, qui peut ne pas
être restitué intégralement. La notation MorningstarTM est
présentée sans garantie d’exactitude, d’exhaustivité ou
d’actualité. Le présent document ne constitue ni une offre
d'achat, ni une proposition de vente, ni un conseil en
investissement. Les opinions émises dans le présent document
peuvent être modifiées sans préavis. Les valeurs citées ne
constituent en aucun cas une recommandation d’investissement
ou de désinvestissement. Il est recommandé, avant tout
investissement, de LIRE ATTENTIVEMENT LE PROSPECTUS ET LE
DICI DE L’OPCVM souscrit. Les informations figurant dans le
présent document n'ont pas fait l'objet de vérification par les
commissaires aux comptes. Ce document est la propriété
intellectuelle de LB-PAM. Le prospectus et le DICI de l'OPCVM
sont disponibles au siège de LB-PAM et sur www.lb-pam.com
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