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G4S PLC (BRITAIN, Commercial & Professional Serv) 6,5%

SERVICEMASTER GLOBAL HOLDING (UNITED STATES, Consumer Services) 3,9%

SHISEIDO CO LTD (JAPAN, Household & Personal Products) 3,4%

SEALED AIR CORP (UNITED STATES, Materials) 3,0%

TELECOM ITALIA SPA (ITALY, Telecommunication Services) 2,9%
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WORLD WINNERS est investi dans une cinquantaine de sociétés internationales, leaders sur leurs marchés, achetées de façon contrariante. 
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Sur le mois de juin, World Winners recule de -1.9% contre -0.6% pour son 
indice de référence le MSCI World (€). Le SP500, dont la valorisation est 
pourtant élevée, résiste boursièrement (perçu comme un « safe heaven ») 
et affiche même +0.5%, alors que le HSCEI affiche lui une baisse de -7.6% 
sur le mois.

L’aggravation des tensions commerciales entre les Etats-Unis et ses 
principaux partenaires commerciaux a pénalisé les marchés émergents (en 
baisse de -4.2%) et plus encore la Chine, pourtant une zone à fort potentiel 
de croissance à moyen terme, et qui représente 20% de votre fonds. Nous 
ne percevons pas la Chine comme un marché émergent à risque en raison 
de la stabilité de sa devise et de ses progrès réguliers dans la gestion des 
agrégats du pays, mais cette position est controversée.

Nous ne pensons pas que Donald Trump souhaite provoquer une guerre 
commerciale, mais plutôt obtenir un rééquilibrage des échanges 
commerciaux. Compte tenu de la culture de leadership des USA, le 
président Trump fait des annonces chocs pour négocier au mieux avec la 
Chine. Quoiqu’il en soit, l’économie chinoise est beaucoup moins 
dépendante des exportations que par le passé, celles-ci représentant moins 
de 20% du PIB (2017), alors que 10 ans auparavant elles en représentaient 
36%... Comme aux USA c’est aujourd’hui la consommation domestique, qui 
croit toujours de près de 10% en Chine, qui explique les 6.8% de croissance 
actuels (2017 + 1T2018). 

Nos sociétés, suffisamment occupées avec leur marché domestique, 
n’exportent pas ou très peu vers les US, aussi nous ne voyons pas de 
risques pour leurs résultats. Certaines, comme Li Ning (un concurrent 
local de Nike), pourraient même bénéficier d’un report de consommation 
vers des produits non-US, un phénomène puissant que nous avons déjà 
vécu lors des tensions entre la Japon et la Chine, puis entre la Corée et la 
Chine. 

Dans un tel contexte de corrections boursières (nous en avons vécu tant 
depuis 20 ans ….) nous sommes à l’affût des bonnes affaires qui ne 
manqueront pas de se présenter compte tenu du pessimisme des 
investisseurs. Nous vous souhaitons un bel été qui sera rythmé, en ce qui 
nous concerne, par les publications de résultats du premier semestre de 
nos sociétés.

Nous sommes très optimistes sur le potentiel d’appréciation de votre 
portefeuille, composé de sociétés leaders sur des marchés le plus souvent 
en croissance. La correction boursière en cours est une occasion de se 
renforcer (ou d’investir).

Thierry Flecchia                     Arnaud de Grainville
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