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RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

La direction du fonds produit le présent rapport sur ordre du Conseil d’administration :

MAINFIRST - TOP EUROPEAN IDEAS FUND et MAINFIRST - GERMANY FUND
Olgerd Eichler, Alexander Dominicus, Evy Bellet, Max Vogl

MAINFIRST - TOP EUROPEAN IDEAS FUND

Une année boursiére faste malgré la crise persistante

En 2023, la volatilité des marchés financiers s’est a nouveau accrue, a l'instar des années précédentes. Malgré ces défis, 'année
sous revue s'est avérée globalement trés lucrative pour les investisseurs en actions. Plusieurs indices, dont le STOXX Europe 600
TR, le DAX ou le Nasdagq, ont atteint de nouveaux records en décembre. Le STOXX Europe 600 TR a progressé de 15,80 %, tandis
que le MAINFIRST - TOP EUROPEAN IDEAS FUND a surperformé son indice de référence avec une hausse impressionnante
de 18,24 %.

Notre performance de I'année derniére s’est également caractérisée par une certaine volatilité. Au cours du premier semestre, nous
avons nettement surperformé notre indice de référence malgré une bréve crise bancaire et notre exposition relativement importante
au secteur financier. Néanmoins, le sentiment du marché s’est a nouveau assombri plus tard au cours de I'été et de I'automne,
notamment lorsqu'il est apparu que les banques centrales ne réduiraient pas leurs taux d'intérét en 2023. Le creux de cette vague
a été atteint en octobre, renforcé par I'attaque du Hamas contre Israél qui a fait monter les prix du pétrole. Un mélange complexe
d'incertitudes (géo)politiques et de craintes de taux d'intérét durablement élevés a parfois poussé les rendements des emprunts
d'Etat américains & 10 ans au-dela des 5 %.

Cependant, une partie substantielle de la volatilité de notre fonds n'est pas uniquement due a I'environnement macroéconomique,
mais également a notre forte pondération en actions de petites et moyennes capitalisations. Lorsque I'incertitude s'installe, les
investisseurs ont tendance a se détourner en priorité des petites valeurs supposées risquées, ce qui a entrainé une nette sous-
performance par rapport aux grandes capitalisations. Ainsi, I'indice MSCI Europe Small Cap Net Return EUR a sous-performé son
équivalent grandes capitalisations de 3,1 % I'an dernier.

Malgré cette situation difficile, notre processus de sélection de valeurs a permis a notre fonds de rester compétitif par rapport aux
marchés. Nous avons été en mesure d'identifier des performances exceptionnelles dans divers secteurs, notamment ProCredit
(+117 %), Aegean Airlines (+114 %) et ATOSS Software (+53 %).

En raison d’'une nouvelle amélioration de I'environnement de marché, nous nous attendons a une réallocation rapide vers les
sociétés de second rang. C'est ce qui s’est produit en novembre et décembre, lorsqu'il est devenu de plus en plus manifeste que
les premiéres baisses de taux étaient attendues en 2024. Au cours de ces deux mois, nous avons nettement surperformé les
marchés. Par conséquent, nous estimons tout a fait probable de voir la sous-performance des petites et moyennes capitalisations
depuis trois ans prendre fin 'année prochaine, ce qui devrait se traduire par un alpha positif pour le fonds MainFirst Top European
Ideas.

Nous pensons donc que les marchés boursiers continueront a progresser et que ceux d’Europe atteindront de nouveaux sommets
en 2024. Méme dans ces eaux apparemment agitées, nous percevons I'opportunité de continuer a créer de la valeur pour nos
investisseurs grace a des placements judicieux et a une stratégie de portefeuille équilibrée.

MAINFIRST - GERMANY FUND
Les valeurs secondaires a la traine

L’année 2023 a été particulierement fructueuse pour les actions allemandes. Ainsi, le DAX a progressé de plus de 20 %, ce qui en
fait également I'un des indices les plus performants d'Europe. Cette évolution positive, qui s’explique par un effet de rattrapage
apres la faible performance de I'année précédente et par la constatation croissante au cours de I'année que l'inflation était
progressivement maitrisée, s’est accompagnée de baisses successives des taux d'inflation.

L’évolution conjoncturelle en Europe, et en particulier en Allemagne, a été lente. L'augmentation des prix a affecté les
consommateurs et leur propension a acheter, ce qui n'a pas stimulé la croissance. Néanmoins, les entreprises allemandes ont
réussi a faire face a cette évolution, car la vigueur de la conjoncture américaine, en particulier, a soutenu I'économie allemande
orientée vers I'exportation.

Le fonds MainFirst — Germany Fund n’a pas réussi a répliquer la forte performance de son indice de référence, le HDAX, puisqu'il
n'a progressé que de 11,8 % sur I'année, soit 7,3 % de moins que ce dernier. Cette évolution moins favorable s’explique
essentiellement par I'accent mis sur les petites et moyennes entreprises. Les petites valeurs ont été nettement a la traine par rapport
aux grands indices. Le phénomene, loin d’étre limité & I'Allemagne, a touché le monde entier. Par exemple, I'an dernier, les micro-
capitalisations européennes, mesurées par I'indice MSCI Europe Micro Caps, ont sous-performé de plus de 16 % les grandes
capitalisations du Vieux Continent, mesurées par I'indice MSCI Europe Large Caps.

Malgré sa sous-performance persistante sur les petites capitalisations, le fonds MainFirst — Germany Fund est bien positionné par
rapport & la concurrence directe et a largement distancé la plupart de ses compétiteurs sur la base de la catégorie
Morningstar (Actions Allemagne Petites Capitalisations), tant au cours de I'année écoulée que des trois derniéres années.



MAINFIRST

RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le potentiel de rattrapage des petites et moyennes entreprises est la grande opportunité dont les investisseurs pourront profiter a
I'avenir. Les perspectives pour 2024 sont extrémement prometteuses a cet égard. D’'une part, nous prévoyons une poursuite de la
croissance des bénéfices des sociétés que nous détenons en portefeuille. D’autre part, 2024 devrait étre 'année du revirement
pour les taux d'intérét, et leur baisse pourrait également relancer I'appétit pour les petites valeurs. Le potentiel de rattrapage est
donc important, car si le DAX a déja atteint un nouveau record historique en décembre, les indices des petites valeurs sont encore
loin de leurs plus hauts. Ainsi, tant le MDAX que le SDAX ont encore besoin de plus de 20 % de performance pour renouer avec
les sommets de 2021.

Dans le cadre du fonds MainFirst — Germany Fund, nous restons fidéles a notre stratégie d'investissement dans des PME capables
de se développer par leurs propres moyens, par exemple en gagnant des parts de marché, en réalisant une croissance structurelle
ou en prenant des mesures d'efficacité. Par conséquent, méme une croissance économique durablement plus faible ne devrait pas
étre un probléme pour les sociétés de notre portefeuille.

Nous sommes donc confiants dans notre capacité a entamer la nouvelle année avec un portefeuille prometteur et nous pensons
que si les conditions sont favorables aux petites valeurs, I'avenir verra se poursuivre 'amélioration des performances relatives.

MAINFIRST - EMERGING MARKETS CORPORATE BOND FUND BALANCED

Pour les produits a revenu fixe, I'année 2023 a été marquée par une forte volatilité, principalement due aux fluctuations des taux
d'intérét américains & long terme (10-30 ans). Le rendement des obligations d’Etat américaines & 10 ans a oscillé entre un point
bas de 3,3 % et un maximum de 5,1 %. De maniére générale, 2022 est considérée comme la pire année de I'histoire des obligations.
Fin octobre, 2023 était en passe de se classer juste derriére. Toutefois, vers la fin du mois d’octobre 2023, le sentiment a basculé
dans le bon sens alors que s'amorcait un puissant rallye qui a duré jusqu’a la fin de 'année. Le rendement des obligations d’Etat
américaines a 10 ans est passé de 5,1 % fin octobre a 3,9 % fin décembre, pratiquement au méme niveau que début 2023.

Les fluctuations des attentes en matiére d'inflation, de croissance économique et de changements éventuels dans les politiques
monétaires des banques centrales ont alimenté la forte volatilité du marché obligataire. Vers la fin de 2023, la conviction générale
était que les principales banques centrales étaient arrivées a la fin du cycle de resserrement, ou qu’aucune autre hausse de taux
n’était a prévoir au cours de ce cycle. En novembre, le sentiment négatif a I'égard des bons du Trésor américains qui avait prévalu
au cours des mois précédents a été remis en cause par des commentaires de la Fed plus accomodants que prévu, des données
sur l'inflation plus faibles qu'escompté ainsi que des données plus faibles concernant I'emploi et 'économie. Ces deux derniéres
évolutions ont été particuliérement importantes pour les marchés, car de nombreux investisseurs s'attendaient & voir I'économie
ralentir bien plus t6t. A lissue de la réunion du FOMC début décembre, le président de la Fed, M. Powell, s’est montré constructif
quant aux résultats obtenus jusqu’a présent en matiere d'inflation et de conditions financieres. Ses propos ont ensuite été validés
par d’autres porte-parole de la Fed. De ce c6té de I'Atlantique, les porte-parole de la BCE et de la BOE ont fait passer un message
similaire, poussant les taux a la baisse.

La performance des obligations d’entreprises des marchés émergents a évolué latéralement/négativement; elle était Iégérement
positive, proche de 1 %, fin octobre. Cependant, un puissant rebond s’est amorcé début novembre et s’est poursuivi jusqu’a la fin
de I'année. L’indice de référence JPM CEMBI Broad Diversified affiche de ce fait un rendement de 9,1 % sur I'année. Contre toute
attente, les obligations a haut rendement (HY) ont surperformé la catégorie Investment Grade (IG). Comme les taux d'intérét a long
terme des obligations o’ Etat américaines étaient méme légérement supérieurs a leur niveau de janvier en fin d’année, les obligations
IG ont principalement profité de la baisse des spreads et trés peu de la baisse des taux d'intérét. Les obligations HY ont bénéficié
de la baisse des spreads et du fait que les économies américaine et mondiale se sont révélées plus résilientes que prévu.

Le fonds MainFirst — Emerging Markets Corporate Bond Fund Balanced a enregistré un rendement positif de 9,5 % (net de frais)
en 2023, surperformant ainsi son indice de référence de 0,4 %. Au cours de I'année, plusieurs facteurs ont contribué a la
performance. En janvier, ainsi qu'en novembre et décembre, le fonds a massivement bénéficié de I'allongement de la duration.
Entre février et novembre, cette duration plus longue a pesé sur la performance, engendrant plus spécifiquement une performance
relative nettement négative du fonds en aoit, septembre et octobre. Au cours de 'année, sa duration a été de 6,5 contre 4,4 pour
I'indice de référence.

Le fonds a largement bénéficié d’'une sélection de crédit judicieuse. Les cours de plusieurs sociétés du fonds se sont redressés
dans différents secteurs, notamment le pétrole et le gaz mais aussi I'immobilier ainsi que les métaux et I'exploitation miniére. Dans
le méme temps, nous sommes parvenus a éviter divers événements négatifs concernant certaines entreprises, ce qui nous a permis
de prévenir d'importantes pertes permanentes.

Au niveau des pays, les principales contributions a la performance relative proviennent de nos surpondérations au Chili, au Brésil
et en Indonésie, ou I'allocation est axée sur les obligations a duration longue. Toutefois, le portefeuille a également bénéficié de
I'évolution positive de certaines obligations d'entreprises, notamment au Brésil et en Colombie. Le principal frein a la performance
relative a été notre sous-pondération de Macao, la ville ayant enregistré une nouvelle hausse des revenus issus du jeu.

Sur le plan sectoriel, notre surpondération dans le pétrole et le gaz ainsi que dans les métaux et les mines a soutenu la performance.
La solide performance a long terme a été un avantage, tout comme le resserrement des spreads des obligations a haut rendement.

Nous maintenons nos perspectives positives pour les obligations d'entreprises des marchés émergents. Les fondamentaux restent
bons (a la fois en termes absolus et par rapport aux pays industrialisés) et les valorisations sont attrayantes. Dans I'ensemble, le
profil risque/rendement reste attractif. Les taux d'intérét finaux qui ont été atteints et la fin du resserrement de la politique monétaire
américaine plaident en faveur d’un affaiblissement de I'USD, ce qui profite aux marchés émergents et aux prix des matiéres
premieres. Ces tendances seront extrémement favorables pour les obligations d’entreprises des marchés émergents.



MAINFIRST

RAPPORT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Nous partons du principe que les obligations d’entreprises émergentes résisteront bien au ralentissement économique, car les
fondamentaux (hormis pour certaines entreprises russes, ukrainiennes et le secteur immobilier chinois) sont encore bons. Une
croissance plus faible s'accompagne d’une augmentation de la dette totale, mais les endettements actuels stagnent a leur plus bas
niveau depuis dix ans.

Les pays émergents et leurs entreprises continueront a bénéficier des cours élevés des matiéres premieres, qui restent supérieurs
de 25 % a 35 % a leurs niveaux pré-pandémie. Le Proche-Orient, 'Amérique latine et certains pays d’Afrique et d'Asie seront les
principaux bénéficiaires de cette tendance. Bien que les cours de certaines matieres premiéres aient baissé depuis le second
semestre 2022, nous pensons qu'ils resteront élevés en raison de la faiblesse des stocks, de la pression de I'offre et de facteurs
géopolitiques. De nombreuses sociétés de notre portefeuille dégagent de bonnes marges bénéficiaires compte tenu des cours
actuels des matiéres premieres et nous pensons qu’elles continueront a générer de solides flux de trésorerie.

Les rendements du Trésor ont considérablement augmenté entre ao(t et octobre, les acteurs économiques s'attendant & un
maintien prolongé des taux a des niveaux plus élevés. Cependant, une correction a la baisse s'est produite en novembre et
décembre. Nous pensons que les niveaux actuels sont toujours attractifs, en particulier sur la partie longue, ou la tarification des
taux directeurs a long terme est encore trop élevée. Jerome Powell et d’autres représentants de la Fed ont déclaré publiquement
que le risque d’un resserrement excessif pour I'économie était actuellement réel. Simultanément, l'inflation a diminué au cours des
derniers mois et certains pans de I'économie connaissent un ralentissement perceptible. Nous pensons que I'effet décalé des
resserrements monétaires précédents limitera la volonté et la capacité de la Fed a continuer a relever ses taux.

Tout bien considéré, nous nous attendons a ce que les rendements a long terme du Trésor continuent a baisser parallélement au
ralentissement de I'économie. Nous nous attendons également a ce que le dollar se replie en méme temps que les rendements du
Trésor, ce qui est de bon augure pour les actifs émergents. Les taux d'intérét au plus haut, I'inflation en baisse, les fondamentaux
solides et les valorisations attrayantes créent donc un profil risque/rendement asymétrique pour les obligations d’entreprises des
marchés émergents.

MAINFIRST - GLOBAL EQUITIES FUND

Performance 2023 globalement satisfaisante.

Pourquoi le potentiel de rattrapage reste considérable.

La hausse des taux d'intérét a pris fin en 2023. Dans cet environnement, les actions de croissance, particuliérement pénalisées 'an
dernier, ont pu continuer & récupérer leurs pertes. Les obligations ont également généré des gains a I'échelle mondiale, les
pressions inflationnistes s'étant considérablement atténuées au cours de I'année.

Bien qu'encourageante, la performance de notre fonds d’actions mondiales au cours des douze derniers mois est restée en dega
des attentes. De nombreux thémes d'investissement présentent encore un potentiel de rattrapage considérable. En outre, les coits
de couverture ont pesé sur la performance annuelle.

Il'y a un an, nous nous sommes penchés sur la faible performance des entreprises actives dans le nuage informatique, les semi-
conducteurs et la cybersécurité. Des sociétés comme Datadog, Nvidia, Snowflake, TSMC, Crowdstrike, Amazon ou Zscaler ont
subi des revers significatifs. La décision de conserver ce groupe de sociétés malgré la dépréciation de leur cours a été 'un des
principaux motifs de la bonne performance du portefeuille. En janvier, nous avons souligné le potentiel de I'intelligence artificielle et
son impact sur la chaine de valeur des microprocesseurs graphiques, en soulignant a nouveau le potentiel de ces investissements.

Nous investissons depuis longtemps dans Microsoft, qui reste un composant clé du fonds. De nombreux acteurs du marché sous-
estiment le potentiel de bénéfices de Copilot, I'assistant d'intelligence artificielle récemment lancé. Nous pensons qu'a moyen terme,
ce segment pourrait générer un chiffre d'affaires supplémentaire de plusieurs dizaines de milliards d’euros.

Alors que les actions du secteur des semi-conducteurs affichent encore des chiffres d'affaires en baisse d’une année sur l'autre, le
cycle des microprocesseurs semble avoir déja dépassé son point bas dans de nombreux domaines. Ainsi, nous constatons que les
ventes mensuelles et trimestrielles de puces pour ordinateurs portables ou smartphones sont en hausse depuis le quatriéme
trimestre. De méme, I'importance de ce que I'on appelle les mémoires a haute bande passante (High Bandwidth Memory, HBM) ne
cesse de croitre. Elles sont notamment utilisées en combinaison avec les processeurs graphiques employés pour les calculs de
I'lA. En tant que leader du marché des HBM, la société coréenne SK Hynix devrait profiter de cette évolution, notamment parce
qu'elle peut facturer des prix environ dix fois supérieurs a ceux des mémoires DRAM ordinaires.

Les produits de beauté et les fabricants de produits de luxe ont également apporté une contribution significative a la performance,
bien que LVMH et Richemont aient partiellement effacé leurs bénéfices du premier semestre. Depuis juillet, les révisions des
bénéfices sont négatives, principalement en raison de I'Europe et de la lenteur de la reprise des voyages des Chinois a I'étranger.
Nous pensons que ces deux sociétés sont trés attractives a long terme et nous restons investis. Nous avons déja acquis LVMH en
2003 a un cours de 30 euros. Le buy-and-hold a été et restera la meilleure stratégie a I'avenir. En général, il est recommandé
d’acheter et de conserver les marques les plus fortes. ELF Beauty a été I'un des rares nouveaux arrivants en 2023. Cette entreprise
se distingue par une croissance organique de son chiffre d'affaires de plus de 70 % et grignote des parts de marché a plusieurs de
ses concurrents. De plus, I'expansion internationale a du potentiel.

Le secteur de la voiture électrique a créé l'incertitude chez les investisseurs au cours de I'année avec des baisses de prix
importantes. Pourtant, les résultats de nos analyses ont été confirmés a plusieurs reprises. Les leaders du marché, BYD et Tesla,
doivent certes renoncer a une partie de leur marge, mais ils continuent a démontrer qu'ils sont les deux seuls constructeurs de
grande série rentables en dépit de la situation tendue en matiére de prix. Tous deux continuent a prendre des parts de marché,
notamment aux producteurs européens. L'investissement dans Ganfeng Lithium, de la chaine de valeur des batteries, s'est averé
décevant. Nous avons sous-estimé la surcapacité du lithium et avons cédé la position au quatriéme trimestre.
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Nos valeurs chinoises liées au tourisme et a la consommation ont été les plus préoccupantes en termes de performance boursiére.
Malgré une croissance a trois chiffres du CA et des ventes qui dépassent déja largement les niveaux pré-pandémie, I'évolution du
cours de Trip.com a été négative. Le service de livraison de repas Meituan a quant a lui affiché une performance opérationnelle
stable, avec un doublement des commandes, qui s'élévent désormais & environ 80 millions par jour. Les prévisions indiquent que
la population chinoise devrait bénéficier de la plus forte progression de la richesse par rapport aux Etats-Unis ou & I'Europe, et que
I'économie chinoise devrait continuer connaitre une croissance dynamique, ce qui nous incite @ maintenir nos investissements.

MAINFIRST - ABSOLUTE RETURN MULTI ASSET

La hausse des taux d'intérét a pris fin en 2023. Dans cet environnement, les actions de croissance, particuliérement pénalisées I'an
dernier, ont pu continuer a récupérer leurs pertes. Les obligations ont également généré des gains a I'échelle mondiale, les
pressions inflationnistes s'étant considérablement atténuées au cours de I'année.

Bien que nettement positive au cours des douze derniers mois, la performance de notre fonds mixte est restée inférieure aux
attentes. De nombreux thémes d'investissement présentent encore un potentiel de rattrapage considérable.

Il'y a un an, nous nous sommes penchés sur la faible performance des entreprises actives dans le nuage informatique, les semi-
conducteurs et la cybersécurité. Des sociétés comme Nvidia, TSMC, Crowdstrike ou Amazon ont subi des baisses significatives.
La décision de conserver ce groupe de sociétés malgré la dépréciation de leur cours a été I'un des principaux facteurs de la bonne
performance du portefeuille. En janvier, nous avons souligné le potentiel de l'intelligence artificielle et son impact sur la chaine de
valeur des microprocesseurs graphiques, en soulignant a nouveau le potentiel de ces investissements.

Nous investissons depuis longtemps dans Microsoft, qui reste un composant clé du fonds. De nombreux acteurs du marché sous-
estiment le potentiel de bénéfices de Copilot, I'assistant d'intelligence artificielle récemment lancé. Nous pensons qu'a moyen terme,
ce segment pourrait générer un chiffre d’affaires supplémentaire de plusieurs dizaines de milliards d’euros.

Alors que les actions du secteur des semi-conducteurs affichent encore des chiffres d'affaires en baisse d’une année sur I'autre, le
cycle des microprocesseurs semble avoir déja dépassé son point bas dans de nombreux domaines. Ainsi, nous constatons que les
ventes mensuelles et trimestrielles de puces pour ordinateurs portables ou smartphones sont en hausse depuis le quatriéme
trimestre.

Les produits de beauté et les fabricants de produits de luxe ont également apporté une contribution significative a la performance,
bien que LVMH et Richemont aient partiellement effacé leurs bénéfices du premier semestre. Depuis juillet, les révisions des
bénéfices sont négatives, principalement en raison de I'Europe et de la lenteur de la reprise des voyages des Chinois a I'étranger.
Nous pensons que ces deux sociétés sont trés attractives a long terme et nous restons investis. Nous avons déja acquis LVMH en
2003 a un cours de 30 euros. Le buy-and-hold a été et restera la meilleure stratégie a I'avenir. En regle générale, il est recommandé
d'acheter et de conserver les marques les plus fortes. ELF Beauty a été I'un des rares nouveaux arrivants en 2023. Cette entreprise
se distingue par une croissance organique de son chiffre d'affaires de plus de 70 % et grignote des parts de marché a plusieurs de
ses concurrents. De plus, I'expansion internationale a du potentiel.

Bien que le secteur de la voiture électrique ait créé I'incertitude chez les investisseurs au cours de I'année avec des baisses de prix
importantes, les resultats de nos analyses se sont trouvés confirmés a plusieurs reprises. Les leaders du marché, BYD et Tesla,
doivent certes renoncer & une partie de leur marge, mais ils continuent & démontrer qu'ils sont les deux seuls constructeurs de
grande série rentables en dépit de la situation tendue en matiére de prix. Tous deux continuent & prendre des parts de marché,
notamment aux producteurs européens. L'investissement dans Ganfeng Lithium, de la chaine de valeur des batteries, s'est avéré
décevant. Nous avons sous-estimé la surcapacité du lithium et avons cédé la position au quatriéme trimestre.

Nos valeurs chinoises liées au tourisme et a la consommation ont été les plus préoccupantes en termes de performance boursiére.
Malgré une croissance a trois chiffres du CA et des ventes qui dépassent déja largement les niveaux pré-pandémie, I'évolution du
cours de Trip.com a été négative. Les prévisions indiquent que la population chinoise devrait bénéficier de la plus forte progression
de la richesse par rapport aux Etats-Unis ou & I'Europe, et que 'économie chinoise devrait continuer connaitre une croissance
dynamique, ce qui nous incite & maintenir nos investissements.

Du c6té des obligations, les opportunités de rendement réapparaissent avec un retour moyen attendu de prés de 5 %. La duration
moyenne est de 2,1. Dans un contexte ou la stabilité monétaire ne va plus de soi, nous maintenons une allocation aux matieres
premiéres d'environ 16 %, principalement en or.

MAINFIRST - GLOBAL DIVIDEND STARS

2023 - Happy Ending

Dans un monde en plein bouleversement politique, écologique et économique, seuls peu d’acteurs du marché s’attendaient a une
année boursiére aussi favorable. Malgré les conditions défavorables liées a la hausse des colts du capital et du refinancement et
a un environnement économique volatil, les indices américains et européens ont enregistré des progressions & deux chiffres. Pour
2023, le S&P 500 et le NASDAQ ont enregistré une hausse de 24 % et 54 % respectivement. En Europe, le STOXX 600 et le DAX
ont respectivement gagné 13 % et 20 %.

Les banques centrales ont été a I'origine d’un rallye de fin d’année sur les marchés boursiers. En décembre, la Réserve fédérale
américaine a évoqué plusieurs baisses des taux directeurs pour 2024, alors que les taux d'inflation se rapprochent de la fourchette
cible de 2 %. Cette décision a poussé les marchés d'actions vers de nouveaux sommets, avec des perspectives trés positives pour
la nouvelle année boursiére.
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L’environnement économique devrait s'améliorer I'année prochaine. L'économie américaine poursuit son impressionnante
croissance, mais a un rythme moins soutenu. De plus, des élections présidentielles américaines sont prévues en novembre 2024
et, dans un contexte historique, elles sont généralement positives pour les actions. L’'Europe a une nouvelle fois fait ses preuves en
dépit de la faiblesse de I'économie mondiale et de la transition rapide du secteur de I'énergie. Les entreprises européennes
bénéficieront de la baisse des taux d'intérét et des colts de I'énergie, ainsi que de la normalisation des stocks. La Chine continue
est toujours aux prises avec divers problémes internes, notamment une croissance anémique et une crise immobiliere qui ont fait
échouer la reprise. Son économie sera davantage soutenue I'an prochain, ce qui pourrait par ailleurs bénéficier directement aux
entreprises européennes en raison de I'importance de I'économie d’exportation.

Le marché obligataire s’est montré extrémement volatil cette année. Cette volatilité est née de la lenteur des baisses de l'inflation
et de l'incertitude planant sur les réductions des taux d'intérét. Les déclarations de la FED en décembre ont permis d'y voir plus
clair.

Le rendement de I'obligation du Trésor américain & 10 ans a atteint un sommet de 5 % avant de cléturer 'année a 3,9 %. Celui de
Pobligation d’Etat allemande & 10 ans a atteint 3 % & son plus haut, avant de cléturer & 2 %. Les banques centrales veulent éviter
un environnement de taux nuls, c’est pourquoi les acteurs du marché s'attendent a voir s'installer un environnement de taux bas.
Dans un contexte caractérisé par des tensions politiques, des transitions démographiques et des interventions protectionnistes
nationales croissantes dans I'économie, I'inflation devrait se stabiliser a un niveau plus élevé qu'au cours des deux derniéres
décennies.

Dans le secteur des matiéres premieres, le pétrole brut n’a pas connu de fluctuations significatives. Aprés le choc des prix de
I'énergie lié au conflit ukrainien, I'évolution a été modérée cette année. Le baril de WTI s’échangeait & 71,7 dollars en fin d'année,
soit une baisse de 6 % par rapport & I'année précédente. La paire de devises USD/EUR a connu une évolution tout aussi modérée.
L’euro s'est apprécié de 3 % par rapport au dollar américain sur 'année, pour cléturer a 1,10 dollar pour un euro.

Le fonds MainFirst Global Dividend Stars a généré un rendement absolu de 8,8 % en 2023. La performance de son indice de
référence, le MSCI World High Dividend Yield NR Index (EUR), a été de 5,4 %. Le fonds a donc réalisé une performance relative
de 3,3 %. Outre la sélection des actions, 'augmentation de la pondération américaine et de la part des grandes capitalisations a
largement contribué a ce résultat. Par rapport & 'année derniére, nous avons réduit la part des petites et moyennes entreprises
(PME) de 50 % a 30 %. Nous nous attendons & ce que leur part augmente d’au moins 5 a 10 % I'an prochain, en raison de décotes
attrayantes et de I'amélioration des données économiques.

La fin du resserrement monétaire de la FED et de la BCE a entrainé des évolutions sectorielles allant dans ce sens. Les secteurs
qui ont bénéficié de la baisse des taux d'intérét et du scénario d’atterrissage en douceur de I'économie américaine ont fait partie
des gagnants relatifs. Il s'agit notamment des secteurs de la technologie et de la construction ainsi que les sociétés de médias. A
I'opposé, on trouve les fabricants de produits alimentaires et de boissons, les sociétés de matieres premiéres et les entreprises de
télécommunications. Sur les deux rives de I'Atlantique, les petites et moyennes capitalisations ont enregistré des résultats inférieurs
a ceux des grandes capitalisations. La performance de I'indice MSCI Europe Small Cap était de 10 % a la fin de 'année, contre un
rendement de 19,2 % pour I'Euro STOXX 50. Aux Etats-Unis, le S&P 500 a généré un rendement de 24 %, la ou le Russel 2000 a
progressé de 15 %. Cette disparité s'explique non seulement par des taux d'intérét plus élevés, mais aussi par la faiblesse des
données économiques. Sur la base des deux derniéres années, les petites et moyennes capitalisations européennes se négocient
avec une décote du PER de 20 % par rapport aux grandes capitalisations. Nous continuons a défendre le potentiel des sociétés a
petite et moyenne capitalisation sur la base de la valorisation.

MAINFIRST - GLOBAL EQUITIES UNCONSTRAINED FUND

2023 : Les résultats sont globalement satisfaisants et le potentiel de rattrapage est considérable.

La hausse des taux d'intérét a pris fin en 2023. Dans cet environnement, les actions de croissance, particuliérement pénalisées I'an
dernier, ont pu continuer & récupérer leurs pertes. Les obligations ont également généré des gains a I'échelle mondiale, les
pressions inflationnistes s'étant considérablement atténuées au cours de I'année.

Bien qu’encourageante (environ 30 %), la performance de notre fonds d’actions mondiales au cours des douze derniers mois est
restée inférieure aux attentes. De nombreux thémes d'investissement présentent encore un potentiel de rattrapage considérable.

Il'y a un an, nous nous sommes penchés sur la faible performance des entreprises actives dans le nuage informatique, les semi-
conducteurs et la cybersécurité. Des sociétés comme Datadog, Nvidia, Snowflake, TSMC, Crowdstrike, Amazon ou Zscaler ont
subi des revers significatifs. La décision de conserver ce groupe de sociétés malgré la dépréciation de leur cours a été 'un des
principaux motifs de la bonne performance du portefeuille. En janvier, nous avons souligné le potentiel de I'intelligence artificielle et
son impact sur la chaine de valeur des microprocesseurs graphiques, en soulignant & nouveau le potentiel de ces investissements.

Nous investissons depuis longtemps dans Microsoft, qui reste un composant clé du fonds. De nombreux acteurs du marché sous-
estiment le potentiel de bénéfices de Copilot, I'assistant d'intelligence artificielle récemment lancé. Nous pensons qu'a moyen terme,
ce segment pourrait générer un chiffre d'affaires supplémentaire de plusieurs dizaines de milliards d’euros.

Alors que les actions du secteur des semi-conducteurs affichent encore des chiffres d'affaires en baisse d’une année sur I'autre, le
cycle des microprocesseurs semble avoir déja dépassé son point bas dans de nombreux domaines. Ainsi, nous constatons que les
ventes mensuelles et trimestrielles de puces pour ordinateurs portables ou smartphones sont en hausse depuis le quatrieme
trimestre. De méme, l'importance de ce que I'on appelle les mémoires a haute bande passante (High Bandwidth Memory, HBM) ne
cesse de croitre. Elles sont notamment utilisées en combinaison avec les processeurs graphiques employés pour les calculs de
I'A. En tant que leader du marché des HBM, la société coréenne SK Hynix devrait profiter de cette évolution, notamment parce
qu'elle peut facturer des prix environ dix fois supérieurs a ceux des mémoires DRAM ordinaires.
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Les produits de beauté et les fabricants de produits de luxe ont également apporté une contribution significative a la performance,
bien que LVMH et Richemont aient partiellement effacé leurs bénéfices du premier semestre. Depuis juillet, les révisions des
bénéfices sont négatives, principalement en raison de I'Europe et de la lenteur de la reprise des voyages des Chinois a I'étranger.
Nous pensons que ces deux sociétés sont trés attractives a long terme et nous restons investis. Nous avons déja acquis LVMH en
2003 & un cours de 30 euros. Le buy-and-hold a été et restera la meilleure stratégie a I'avenir. En général, il est recommandé
d’'acheter et de conserver les marques les plus fortes. ELF Beauty a été I'un des rares nouveaux arrivants en 2023. Cette entreprise
se distingue par une croissance organique de son chiffre d'affaires de plus de 70 % et grignote des parts de marché a plusieurs de
ses concurrents. De plus, I'expansion internationale a du potentiel.

Bien que le secteur de la voiture électrique ait créé I'incertitude chez les investisseurs au cours de I'année avec des baisses de prix
importantes, les resultats de nos analyses se sont trouvés confirmés a plusieurs reprises. Les leaders du marché, BYD et Tesla,
doivent certes renoncer a une partie de leur marge, mais ils continuent a démontrer qu'ils sont les deux seuls constructeurs de
grande série rentables en dépit de la situation tendue en matiére de prix. Tous deux continuent & prendre des parts de marché,
notamment aux producteurs européens. L'investissement dans Ganfeng Lithium, de la chaine de valeur des batteries, s'est avéré
décevant. Nous avons sous-estimé la surcapacité du lithium et avons cédé la position au quatrieme trimestre.

Nos valeurs chinoises liées au tourisme et a la consommation ont été les plus préoccupantes en termes de performance boursiére.
Malgré une croissance a trois chiffres du CA et des ventes qui dépassent déja largement les niveaux pré-pandémie, I'évolution du
cours de Trip.com a été négative. Le service de livraison de repas Meituan a quant a lui affiché une performance opérationnelle
stable, avec un doublement des commandes, qui s'élévent désormais a environ 80 millions par jour. Les prévisions indiquent que
la population chinoise devrait bénéficier de la plus forte progression de la richesse par rapport aux Etats-Unis ou & I'Europe, et que
I'économie chinoise devrait continuer connaitre une croissance dynamique, ce qui nous incite @ maintenir nos investissements.

MAINFIRST - TOTAL RETURN EUROPEAN EQUITY FUND
La direction du fonds rend compte au nom du conseil d’administration :

Chers investisseurs,

Le fonds MainFirst — Total Return European Equity Fund a su tirer parti des bons résultats des marchés financiers en 2023, avec
une hausse de 6,42 %.

Au début de I'année, il était encore difficile de savoir si le creux boursier atteint en octobre de I'année précédente était définitif.
L'incertitude régnait et de nombreux acteurs du marché prédisaient une récession imminente. Bien que ces prévisions soient restées
lettre morte, la crise des banques régionales américaines en mars a mis un terme brutal au rallye naissant. La réaction rapide et
vigoureuse des autorités américaines a toutefois permis de prévenir toute propagation de cette crise et de rasséréner les marchés
boursiers. En revanche, juguler la crise immobiliére en Chine s’est avéré beaucoup plus compliqué et long. La guerre en Ukraine
est entrée dans sa deuxiéme année. Sa pertinence pour les marchés des capitaux en général est toutefois restée limitée apres la
forte volatilité de 2022. Plus spécifiquement, pour I'Europe et I'Allemagne en particulier, la question est et sera toujours celle du
colt de I'énergie. Méme si, jusqu'a présent, 'économie locale semble pouvoir y faire face, il est probable que 'augmentation des
colts énergétiques a long terme nuira a sa compétitivité. Dans ce contexte, la reprise des hostilités au Moyen-Orient ne facilite pas
les choses et présente plutdt un potentiel d’escalade vers un conflit encore plus étendu. Mais comme I'année précédente, ce sont
les banques centrales et leur lutte contre I'inflation qui ont déterminé la santé des marchés des capitaux. Suite a la baisse suffisante
de l'inflation, la Fed et la BCE ont toutes deux mis fin & leur cycle de hausse des taux cet été. Initialement, cette soi-disant pause
dans la hausse des taux avait fait 'objet d’'une vive remise en question et, 'augmentation se poursuivant, le marché des capitaux
avait quasiment exigé davantage de mesures de la part des banques centrales. Dans la foulée, le marché boursier a connu une
deuxiéme correction a la fin de I'été. Cependant, les autorités monétaires ont été confortées dans leur décision par I'annonce d’une
nouvelle baisse de l'inflation. Non seulement les taux d'intérét a long terme ont amorcé un revirement brutal fin octobre, mais
certaines baisses de taux ont été intégrées dans les cours pour 2024, marquant le coup d’envoi final du rallye de fin d'année enfin
accompagné d’un élargissement du marché. La fin des craintes d’une récession aux Etats-Unis a constitué un élément de soutien
important. Néanmoins, deux éléments sont & noter pour 'année écoulée. Tout d’abord, la domination absolue des géants de la
technologie a forte capitalisation, qui pésent de plus en plus lourd dans les indices et ont en outre été responsables d’une proportion
de performance supérieure a la moyenne sur la quasi-totalit¢ de 'année. Deuxiémement, le fait que la quasi-totalité de la
performance annuelle du secteur de l'investissement en capital s’est concentrée sur les deux derniers mois. En somme, 2023 a
offert de nombreuses opportunités, tant du c6té de I'allocation que de la sélection.

Pour I'avenir, nous continuons de tabler sur la fin du cycle de hausse des taux, justifiée par une baisse suffisante de l'inflation.
Cependant, sachant que l'inflation n’entrera pas dans la fourchette cible des banques centrales avant un certain temps et que la
croissance des économies occidentales restera modérée, nous pensons que I'enthousiasme actuel autour de la baisse des taux
est nettement exagéré. Nous en déduisons immédiatement une légére hausse des taux d'intérét a long terme. Indirectement, nous
pouvons parfaitement envisager une hausse modérée des bénéfices des entreprises dans cet environnement, ainsi qu'un
élargissement des multiples de valorisation. Cela signifierait que le marché des actions au sens large pourrait lui aussi présenter
du potentiel sur I'année. Apreés la trés bonne performance des deux derniers mois et le sentiment actuel plus positif que la moyenne,
nous nous attendons toutefois & une consolidation a court terme a ce niveau. C'est pourquoi nous restons actuellement sous-
pondérés sur les actions et attendons le bon moment pour revenir sur le marché. Mais en principe, on peut dire que quand le
scepticisme des entrepreneurs (Mainstreet) croise I'optimisme des boursiers (Wallstreet), c’est plutét bon signe pour les marchés a
risque. Bien sr, en plus des facteurs économiques, il y a toujours des risques géopolitiques a surveiller. Outre les guerres en
Ukraine et en Palestine, Taiwan et les Etats-Unis se dirigent tous deux vers un scrutin. Tous ces événements recélent un immense
potentiel de surprises auxquelles il faudra pouvoir réagir le cas échéant.
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Outre les indicateurs économiques, la politique des banques centrales restera 'un des déterminants des marchés en 2024, avec
une forte anticipation de réductions drastiques des taux d'intérét, mais aussi les élections présidentielles américaines.

Pour les marchés a risques, cela signifie que le dépassement du point haut de l'inflation apporte probablement un Iéger soutien.
On ne peut I'affirmer qu'avec beaucoup de prudence, car ces marchés ont déja beaucoup anticipé.

La situation est un peu différente dans I'obligataire. Les acteurs du marché tablent actuellement sur une poursuite de la baisse des
taux et sur une normalisation linéaire des courbes. Toute divergence par rapport a ce postulat (tendances inflationnistes et
récessives prolongées, etc.) devrait entrainer une augmentation de la volatilité et des ajustements de portefeuille nécessaires de la
part des acteurs du marché.

MainFirst — Total Return European Equity Fund - Performance et positionnement (30.12.2022 - 29.12.2023) :

Le fonds MainFirst — Total Return European Equity Fund a enregistré un résultat de +6,4 % dans un contexte de marché tres volatil.
En comparaison directe, le MDAX a cloturé a +8,07 % en 2023. L'exposition aux titres de Redcare Pharma, Suess Microtec, Partners
Group et Temenos s’est avérée particuliérement favorable et a bien compensé les pertes de Lion E-Mobility, Vivoryon Therapeutics
et Cherry SE. Nous considérons notamment Vivoryon Therapeutics et Lion - E-Mobility AG comme des investissements a long
terme auxquels nous souhaitons rester attachés. Dans le cas de Vivoryon, nous prévoyons un catalyseur positif en 2024, avec
I'essai actuel de traitements contre la maladie d’Alzheimer. Pour LionE-Mobility, I'entreprise a malheureusement da réviser a la
baisse ses estimations pour I'ensemble de 2023, mais elle continuera a réaliser des taux de croissance a deux chiffres. 