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Chers investisseurs,

Bienvenue dans le commentaire du troisieme trimestre 2026 du fonds Aecus Continental Europe Equity
Fund, qui couvre la période du 30 juin 2026 au 30 septembre 2026.

Au cours de la période, les marches actions européens ont fluctue au gré de l'actualite politique et
economique. De fortes rotations sectorielles ont été alimentées par I'évolution des négociations entre les
Etats-Unis et I'ran, ainsi que par l'actualité liée a I'A, qui a fait osciller le sentiment des investisseurs entre
optimisme et prudence. Tout ce bruit a détourne I'attention de I'une des meilleures saisons de publication de
résultats semestriels de la décennie en Europe. Les prix éleves de 'énergie et le niveau soutenu des taux
d’intérét a long terme ont nettement dopeé les bénéfices des secteurs de I'energie, des services aux
collectivites et de la banque, tandis que la forte demande liee aux centres de données a porte les profits des
semi-conducteurs.

Depuis le début de 'année, les prévisions consensuelles des analystes concernant le bénefice par action
2026 de I'indice MSCI Europe ex UK ont éte releveées de 5 %. Malgreé un contexte politique incertain, une
inflation persistante et des conditions monetaires restrictives, les sociétes de l'indice semblent en mesure
d‘afficher une croissance organique de leurs ventes elevée proche de 10% et une croissance de leurs
benefices de l'ordre de 15 %. Ces niveaux sont plus caractéristiques d’une réacceéleration post-récession
gue de I'environnement macroeconomique actuel, somme toute peu remarquable. Cette vigueur
inhabituelle au niveau microeconomique souligne eégalement le décalage rare qui s'est creuseé entre les
marches obligataires et actions au cours des trois derniers mois.
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Performances opérationnelles des entreprises en portefeuille

Dans I'ensemble, les societes de notre Fonds ont realise d’excellentes performances opérationnelles au
deuxiéme trimestre. La croissance organique agregee des ventes du portefeuille est restée supérieure 810
% pour le deuxieme trimestre consecutif, et elle a été genéralisée :
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— Lessociétés exposées au secteur de la construction ont amorceé leur redressement (Kingspan,
Sika) ;

— Galderma a fait preuve d’'une vigueur exceptionnelle dans les soins dermatologiques et les
injectables esthétiques, tandis que la penéetration rapide de son nouveau traitement phare contre la
dermatite atopique a genére un levier opérationnel tres positif ;

— Lesreésultats et les previsions dASML ont entrainé un relevement de 60 % des attentes de bénefices
pour 2027, refletant l'amelioration des capacites de production EUV et DUV ainsi qu'une marge brute
plus élevee ;

-~ Nos societés liees aux données, RELX et Experian, ont de nouveau affiché une croissance organique
réguliére et solide de leur chiffre d'affaires (+7 %), déjouant les prédictions les plus apocalyptiques
lieesallA;

— Novonesis, leader mondial des biosolutions, a releve son objectif de croissance organique pour 2026
de 5-7 % a7-8 %, les synergies commerciales et ses investissements commerciaux plus récents
dans les marchés émergents continuant de porter largement leurs fruits.
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Les déceptions ont éte relativement limitées au cours du trimestre :

- bioMérieux a abaissé ses prévisions, les contraintes budgétaires des hdpitaux americains
commengant a se traduire par une pression sur les prix et une baisse des volumes. Bien que nous
estimions que la sociéte reste capable d’atteindre une croissance de son chiffre d'affaires dans le
haut de sa fourchette de prévisions a moyen terme de 3-6 %, celareste environ 2 % en dega de nos
attentes precéedentes;

- Lacroissance organique de 6 % de Coloplast est restée inférieure a ses objectifs a moyen terme. Si
sa franchise principale de soins chroniques reste globalement dynamique, la performance a été
freinée par l'activite de produits biologiques Kerecis, recemment acquise, et par des conditions plus
difficiles dans les soins de stomie en Chine.

Au-dela de la croissance organique, 'un des indicateurs que nous suivons de prés, en guise de « test de
cohérence du portefeuille », est I'évolution des estimations consensuelles de bénefices, afin d’évaluer sinos
sociétes dépassent generalement les attentes ou degoivent. Depuis le début de l'annee, les estimations
consensuelles agregees du portefeuille pour le bénéfice par action 2027 ont éte relevées de 4 %, tres peu
de societés ayant subi des revisions & la baisse de leur BPA. C'est assurément encourageant et cohérent
avec l'ensemble du marche actions européen, ou les attentes de bénéefices ont ete nettement soutenues
par la vigueur exceptionnelle des prix de I'énergie et des taux d'intérét. Surtout, la progression des
benefices du portefeuille repose sur une création de valeur de haute qualité par les entreprises plutdt que
sur des conditions macroeconomiques de court terme, ce qui, selon nous, s'averera plus durable dans le
temps.

Point sur la performance du portefeuille

La VLdu Fonds' est restée globalement stable sur le trimestre (-0,05 % en EUR), pénalisée principalement
par le mois de septembre, lorsque la fin du cessez-le-feu entre les Etats-Unis et I'ran, le niveau élevé des
prix de 'energie et la remontée des rendements obligataires ont pese sur les valorisations des societes.
Nous considerons ces €lements comme des facteurs de marche de court terme et restons concentrés sur la
solidité des fondamentaux sous-jacents et sur la création de valeur de nos societes.

Nous avons ete particulierement satisfaits du rebond des valeurs de la construction que nous avions
conservees en portefeuille dans un environnement par ailleurs difficile. Kingspan se distingue : son histoire
de croissance s'élargit et s'accelere. Advnsys, sa division d’infrastructures de donnees, profite de I'essor
explosif des centres de données dediés a I'lA, avec des prises de commandes pour ses solutions de
refroidissement et d’isolation spécifiques aux centres de données multipliees par quatre au cours du
trimestre, tandis que l'activité historique de panneaux isolants réacceélére également, avec des prises de
commandes en hausse de 13 %. Avec une croissance organique du chiffre d’affaires deja de +12 % au premier
semestre et une activité de toiture aux Etats-Unis sur le point d’entrer en production commerciale, nous
pensons que Kingspan devrait tourner a plein régime jusqu’a la fin de la décennie.

"Part A EUR ACC du fonds Aecus Continental Europe Equity Fund
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Le cours de Coloplast s’est redresse, les fondamentaux montrant des signes de stabilisation et les premiers
commentaires du nouveau directeur géneral s’étant réveles encourageants.

Alors que des doutes émergeaient quant au rythme de développement de I'lA, les societes exposeées ala
construction de centres de données ont été mises sous pression (ASML, Aixtron, Besi). Arinverse, plusieurs
societes auparavant percues comme de potentiels « perdants de I'lA », notamment dans les donnees et les
logiciels, ont rebondi. Dassault Systémes et RELX en font partie.

Le cours de Lindt a recule apres que la societe a abaisse son objectif de croissance organique des ventes
pour I'exercice 2026 de 4-6 % a 0-2 %, refletant une transition plus longue que prévu d’une croissance
portee par les prix vers une croissance portéee par les volumes. En reinvestissant le bénéfice de la baisse des
prix du cacao dans le marketing et les activités promotionnelles, la société devrait soutenir ses volumes a
l'avenir. Selon nous, la valorisation actuelle, deprimée, integre plus que largement I'incertitude quant a la
duree de cette delicate transition.

Quels sont nos axes de réflexion ?

L’'un des deux devra céder

La divergence prolongee entre les marchés obligataires et actions est un motif de préoccupation. Nous
I'avons deja observee a plusieurs reprises, et elle a rarement duré longtemps. Son dénouement depend de
ce qui l'alimente. Cet écart peut se resorber de maniére bénigne lorsque les rendements reviennent
simplement vers leur moyenne et que la croissance se normalise, comme en 2013, 2017 et 2022. Mais il peut
aussi conduire a une forte correction des actions lorsque la hausse des taux reflete un resserrement
monetaire ou une inflation plus persistante, lorsque les bénéfices sont embellis par des facteurs
temporaires ou artificiels, et lorsque les valorisations se situent bien au-dessus de leur moyenne historique,
comme a la fin des années 1990 et en 2005-2007. Pour I'neure, le phénomene reste assez récent et
s'explique aisement par d’excellents résultats d'entreprises et par la nature supposee temporaire du confiit
entre I'ran et les Etats-Unis. Les valorisations sont également plus modérées que lors des précédentes
fortes corrections. Plusieurs facteurs de soutien, comme la hausse des prix du pétrole et le niveau éleve des
taux d’interét, pourraient étre de courte duree.

Laruée vers l'orde I'lA

Le boom de I'intelligence artificielle et le torrent de dépenses d’'investissement qu'exige cette ruee vers lor
ont entrainé une forte accélération des bénéfices de ceux qui en profitent. Cette dynamique est devenue un
aimant de court terme si puissant que de nombreux investisseurs semblent avoir oublié une verité
elementaire : méme un supercycle a un sommet, et un sommet implique un creux. Personne ne sachant
vraiment combien de temps ce cycle durera, ces actifs sont devenus extraordinairement volatils, passant de
l'euphorie au désespoir au moindre bruit sectoriel. Au cours des deux derniers mois, le sentiment a etée
pénaliseé par des craintes concernant les rendements encore modestes generes par les investissements
dans les laboratoires d’IA, puis par la crainte d’'un ralentissement destine a garantir la securite des modeles
ou résultant d'une reglementation trop contraignante. Il y a a peine six mois, au printemps, les investisseurs
se bousculaient pour s'exposer a un secteur qui promettait des dépenses d’investissement illimitées. lly a
toutefois un aspect positif : maintenant que la peur a succéde a l'avidité, la valorisation des actifs lies a I'lA
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repose sur des bases plus solides, les investisseurs exigeant des preuves d'amélioration des rendements et
une meilleure visibilite sur la feuille de route de la demande avant d'y mettre le prix.

Les principales contraintes pesant sur la feuille de route de I'A se sont déplacées des GPU vers les
infrastructures physiques. Loffre de puces reste tendue, mais le véritable goulet d’étranglement est
desormais la capacite a construire, alimenter en electricité et mettre en service rapidement des centres de
donnees. Lacces a I'électricité et la vitesse de déploiement des capacités freinent l'expansion des
hyperscalers. Plutdt qu’un cycle intense et bref, le déploiement des centres de données devrait trés
probablement étre plus lent mais plus durable.

Qu'avons-nous fait ?

Plusieurs changements ont éte apportés au portefeuille au cours du trimestre. Nous avons cede l'integralité
de notre position en Seagate Technology debut juillet en raison de préoccupations liees & la valorisation. Si
nous pensons que 'envolée actuelle des benefices portee par I'A et le stockage est bienreelle, les
estimations optimistes actuelles impliquent que la société maintiendra indefiniment des rendements du
capital tres supeérieurs a la normale. La valorisation actuelle revient donc a parier sur la persistance de cette
rentabilité anormale, une hypothese speculative que nous ne sommes pas disposes a retenir, d’autant
gu’'une grande partie de la croissance est tirée par les prix (alors que nous privilégions une croissance tirée
par les volumes).

Nous avons profite de la volatilité estivale des cours des valeurs liées a I'|A pour intégrer Aixtron au
portefeuille. Forte de positions dominantes sur ses marchés, la societé benéficie du passage du cablage
cuivre au cablage optique dans les centres de données (équipements pour les solutions d'optique co-
packageée) et est bien positionnée pour la transition vers une distribution électrique a plus haute tension
dans les centres de données de nouvelle génération (800 volts).

Perspectives

Chaque saison de publication des résultats trimestriels nous permet de faire le point sur la qualite du
portefeuille, que nous complétons par des recherches plus approfondies tout au long de 'année. Celles-ci
peuvent inclure des rencontres avec divers représentants des entreprises, des enquétes de terrain au sein
de I'ecosystéme d’une sociéte et des entretiens avec des experts. Notre objectif principal est de verifier que
le moteur de creation de valeur durable identifié dans notre thése d’'investissement reste intact. Selon nous,
les fondamentaux restent solides. Depuis plusieurs trimestres, la croissance organique agrégee des ventes
du portefeuille dépasse 10 %, au-dela de notre objectif & long terme d’'une croissance élevee a un chiffre.
Avec l'atténuation de l'effet défavorable des variations de change et des droits de douane américains, cette
croissance se traduit de plus en plus par une forte croissance a deux chiffres du bénéfice par action.

Jusqu'a present, cette dynamique reelle des entreprises ne s'est pas refliétée dans 'évolution des cours, les
multiples de valorisation restant sous pression. Un environnement de taux durablement éleves est souvent
percu comme un frein pour la valorisation des franchises a duration longue. C'est pourtant précisement
dans un tel environnement que leurs atouts fondamentaux comptent le plus. Nos participations sont peu
endettees et la plupart financent leur croissance gréce a leurs flux de trésorerie internes. La hausse des
coUts de financement a donc un impact limite sur leurs benefices. Un fort pouvoir de fixation des prix et des

aecuspartners.com 5

Source des données : Aecus Partners et LSEG Workspace. Les performances passées ne préjugent pas des
performances actuelles ou futures. Aecus Partners SAS est réglementée par UAutorité des Marchés Financiers



http://www.aecuspartners.com/

Aecus

PARTNERS

Aecus Continental Europe Equity Fund

Commentaires de I'équipe de gestion | 3e Trimestre - 2026

rendements du capital éleves permettent également & nos sociétes de repercuter I'inflation et de continuer
ainvestir tout au long du cycle, gagnant souvent des parts de marché lorsque les acteurs plus fragiles se
replient.

Des decennies d'investissement dans des leaders de la croissance seculaire nous ont appris que, sur le long
terme, une croissance reguliere des benéfices agit comme un ressort. Il se comprime lorsque les multiples
se contractent et se détend lorsqu’ils reviennent vers leur moyenne. Les ratios cours/bénefices peuvent
atteindre des niveaux extrémement bas, mais ils tendent & revenir vers leur moyenne, a moins que l'avantage
concurrentiel ou le potentiel de croissance d’une societé n‘ait été durablement altéré. Sur les marches
financiers, le retour a la moyenne peut étre une force puissante et fiable. La hausse actuelle des taux a
comprime le ressort par le biais des valorisations, et non des fondamentaux.

C'est & ou nous en sommes aujourd’hui. Le débat sur I'A est devenu si assourdissant que de nombreux
secteurs béneficiant d’'une solide croissance seculaire, auxquels il manque simplement la dynamique de l'lA,
sont discrétement devenus, selon nous, de véritables opportunites. Dans le méme temps, l'attrait de
I'énergie et des banques a attire les capitaux vers les valeurs cycliques, au detriment des valeurs plus
deéfensives. Nous restons concentrés sur des moteurs de croissance a long terme trés visibles et diversifies.
La dynamique de marche peut 'lemporter un temps sur la pesée des fondamentaux ; avec le temps, c’est la
croissance composeée des bénéfices qui a le dernier mot.

Nous vous remercions a nouveau de l'intérét que vous portez au Fonds et serons ravis de recevoir vos
guestions et commentaires.

Au trimestre prochain,

Alistair, Arnaud & Sébastien
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Informations importantes

Produit par Aecus Partners SAS, société réglementée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF). RCS Paris n° 933 708 976, agrément AMF n°
GP20240027 (https:/Iwww.amf-france.org/fr, 17 place de la Bourse - 75002 Paris).

Le Fonds est un compartiment de I'ICAV, un fonds a compartiments multiples avec des passifs séparés entre les compartiments. Le Fonds est
agréé par laBanque centrale d'Irlande en tant qu'OPCVM conformément au Réglement de la Communauté européenne (Organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres). LICAV a délégué ses fonctions de société de gestion dOPCVM a Aecus Partners SAS, sa société de gestion
d'OPCVM. LICAV est agreé par la Banque centrale d'Irlande conformément au Reglement et au Réglement de 2013 sur la Banque centrale
(Supervision et application) (article 48(1)) (Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres). Le distributeur du Fonds est Aecus Partners
SAS.

Ce document est une communication informative destinée exclusivement aux clients professionnels. Veuillez-vous référer au prospectus et au
document d'informations cles du Fonds avant toute decision d'investissement. Ces documents sont disponibles gratuitement, en format papier
ou électronique, aupres du Gestionnaire d'investissement du Fonds, ainsi que sur son site web : https://www.aecuspartners.com. Ce document
ne peut étre copie, reproduit, communiquée ou redistribue, en tout ou partie, sans l'autorisation prealable dAecus Partners SAS. Toute entite
chargee de transmettre ce document a des tiers est tenue de s'assurer du respect des regles de promotion financiere applicables. Ce document
ne constitue pas une offre de souscription et ne saurait étre assimilé & une recommandation ou & un conseil en investissement. [l N'est pas destiné
a fournir des conseils comptables, juridiques ou fiscaux, et ne doit pas étre utilisé a cette fin. Il vous est fourni a titre informatif uniquement et ne
saurait vous servir a évaluer l'interét d'investir dans les titres ou participations mentionnes ici, ni a toute autre fin. Les titres spécifiques identifies
et/ou décrits dans ce document ne représentent pas l'intégralité des titres achetes, vendus ou recommandés pour le Fonds, et il ne faut pas
présumer que les titres identifiés et évoqués étaient ou seront rentables. Les informations contenues dans ce document peuvent étre partielles
et peuvent étre modifiees sans preavis. |l n'est pas adapte individuellement & un client ou client potentiel en particulier.

Les sources utilisees pour realiser ce rapport sont considerees comme fiables. Cependant, aucune garantie d'exactitude ou de fiabilité n'est
donnée et Aecus Partners SAS, ses dirigeants, employés ou agents déclinent toute responsabilité pour toute erreur ou omission (y compris la
responsabilité envers quiconque en raison d'une négligence). Aecus Partners SAS décline toute responsabilité pour toute perte directe ou
indirecte résultant de I'utilisation des informations fournies dans ce document. Les investisseurs potentiels devraient consulter leur conseiller
financier avant de prendre une décision d'investissement.

Sauf indication contraire, toutes les données sont valables a la date du document. Les données de performance présentées ici concernent le
fonds Aecus Continental Europe Equity Fund (le « Fonds »). Les données de performance de la valeur liquidative (VL) ont été calculées sur une
base VL a VL, nettes de frais de gestion et de charges d'exploitation, les revenus etant reinvestis. Une description détaillee des frais applicables
figure dans le Prospectus. Le montant des frais courants est susceptible d'évoluer. Les participations et les performances des societes sont
susceptibles d'avoir évolué depuis la date du rapport. Les informations sur les sociétés, y compris les calculs de performance et autres données,
sont fournies par Aecus Partners SAS. Les performances passees peuvent ne pas prejuger des performances futures et les investisseurs peuvent
ne pas recupérer lintégralité de leur investissement. Si la devise de l'investisseur est différente de celle du Fonds, le rendement de
l'investissement peut augmenter ou diminuer en fonction des fluctuations de change. Tout investissement comporte des risques. La valeur de
l'investissement et les revenus qui en decoulent peuvent varier. Les chiffres cités se rapportent a des periodes passees et les performances
passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures. Le Fonds utilise I'indice MSCI Europe ex UK Net (source : MSCI) comme
indice de référence pour comparer les performances. Le Fonds est géré activement et n'est soumis a aucunindice de référence. Glossaire : veuillez
consulter le site dAecus Partners.

L'acces aux fonds d'un ICAV géré par Aecus Partners SAS peut étre soumis a des restrictions concernant certaines personnes ou certains pays.

EEE - L'acces au Fonds peut étre soumis & des restrictions concernant certaines personnes ou certains pays. Le prospectus et les documents
d'information clés du Fonds sont disponibles sur www.aecuspartners.com/documents et sont disponibles dans 'une des langues officielles de
chacun des Etats membres de I'UE dans lesquels le Fonds a été notifié pour commercialisation conformément & la Directive 2009/65/CE (Directive
OPCVM). Le Fonds est actuellement notifié pour commercialisation dans plusieurs Etats membres de I'UE conformément 4 la Directive OPCVM.

Royaume-Uni - Ce Fonds est un compartiment d'un OPCVM irlandais agrée par la Bangue centrale d’Irlande. Il n'est pas agréé par la FCA (Financial
Conduct Authority) du Royaume-Uni. Le Fonds est autorisé au Royaume-Uni dans le cadre du régime des fonds étrangers (Overseas Funds
Regime, OFR) pour certaines catégories d'actions uniquement. Seules les catégories d'actions agréées dans le cadre de 'OFR peuvent étre
commercialisées auprés d'investisseurs au Royaume-Uni. En tant que fonds étranger agréé dans le cadre de I'OFR, le Fonds n'est pas soumis aux
exigences britanniques en matiére de labélisation et de divulgation sur les investissements durables. Les protections offertes par le systéme de
régulation britannique, telles que le Financial Services Compensation Scheme (FSCS) et le Financial Ombudsman Service (FOS), ne s’appliquent
pas. Ce document est fourni a titre purement informatif et ne constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans une juridiction ou une
telle offre ne serait pas autorisée. Aucune disposition relative au droit de rétractation ne s’applique. Les mécanismes de réclamation et de
compensation du Royaume-Uni peuvent ne pas s’appliquer. Ce document est publié et approuvé par Aecus Partners SAS, societé agreée et
réglementée par 'AMF.

Glossaire : Veuillez vous référer & notre site web

Contacts Aecus Partners : bonjour@aecuspartners.com - +33 (0)184 80 8182 - 128 rue du Faubourg Saint-Honorée - 75008 Paris
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