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VALEUR LIQUIDATIVE AU VENDREDI 27 OCTOBRE :

Euro Actions Vision + 14,61% 
Fonds en % DJ Euro Stoxx 50 + 12,25% 

09/1992 2001 - 25,02% 
1993 2002 - 22,64% 
1994 2003 + 8,16% 
1995 2004 + 9,31% SECHILIENNE 5,62% France 60,20% Espagne 3,54%
1996 2005 + 9,68% VEOLIA ENVIR. 4,88% Belgique 8,60% Italie 2,79%
1997 VINCI 4,86% Finlande 7,07% Suisse 2,56%
1998 27/10/06 + 14,61% PERNOD RICARD 4,73% Allemagne 5,93%
1999 1 mois + 0,47% CIMENTS Français 2,82%
2000 1 an + 10,36% 

Les performances antérieures ne préjugent en rien des performances à venir de l'OPCVM ou du Gestionnaire. GIFAO INVESTISSEMENT SA

EURO ACTIONS VISION
OCTOBRE 2006

9 908 760,83 €uros

Fonds en %

0,35%

Centralisation aux cordonnées suivantes :
Tel : 01 45 96 79 94 -  Fax : 01 45 96 77 23
Les ordres sont reçus chaque vendredi par CM-
CIC Securities avant 12h00 et exécutés sur la
base de la prochaine Valeur Liquidative calculée
suivant les cours de bourse 

235,17 €

Le propectus et le dernier rapport annuel sont disponibles sur notre site internet : 
www.gifao-invest.com
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Services / Service aux collectivités
BTP / Immobilier
Biens d'équipement /Automobile/ Mécanique
Banques / Assurances
Technologie / Médias / Télécom / SSII
Energie / Matières Premières
Agroalimentaire
Pharmacie / Chimie / Santé
Distribution générale et spécialisée

GIFAO INVESTISSEMENT SA
15, rue des Francs Bourgeois
BP 37
67060 STRASBOURG CEDEX

: www.gifao-invest.com
: info@gifao-invest.com
: 03 88 75 55 50
: 03 88 22 47 85

GERANTS

Site Internet 
Adresse éléctronique
Téléphone 
Télécopie

GRAPHIQUE DE PERFORMANCES 2006

INFORMATIONS RELATIVES AU FONDS

Le FCP a pour objectif, sur la durée de placement recommandée, la
recherche d'une performance comparable à l'évolution des marchés
d'actions des pays de la communauté européenne, grâce à une gestion
sélective en actions éligibles au PEA cotées sur la zone Euro.
Afin de réaliser l'objectif de gestion, la stratégie d'investissement de
l'OPCVM repose sur une gestion sélective sur les marchés d'actions de
sociétés des pays de la zone Euro sélectionnés en fonction des anticipations
économiques et monétaires et faisant varier les poids des valeurs dans le
portefeuille selon leurs perspectives de résultats et de croissance.
L'indicateur de référence est l'indice DJ Euro Stoxx 50.

Les marchés financiers ont eu une performance contrastée au cours du mois sous
revu. 
L’indice Euro STOXX 50 a progressé de 2.5%, dépassant la barre des 4000 points.
Ce niveau est le plus haut atteint depuis le mois d’août 2001. En revanche, le statut
quo des marchés de taux, masque une extrême volatilité rencontrée dans l’intervalle. 
En effet, les propos du Président de la Fed sur le niveau de l’inflation et sa relative
résistance face au ralentissement économique, a provoqué des tensions sur les
rendements obligataires et le marché des changes. Ces derniers ont interprété les
remarques des autorités monétaires américaines comme d’un possible relèvement de
25 points de base supplémentaire des Fed funds (5.25% actuellement) avant la fin de
l’année. Le dollar a vu sa parité renforcer face à l’Euro et au Yen pour atteindre
respectivement les 1.25 (contre 1.28) et 120 (contre 118) et les obligations
européennes à 10 ans (Bunds) ont enregistré une hausse de leur rendement (à 3.9%
contre 3.7%) et donc une baisse de leur cours (116.5 contre 118.3).
Il est a noté que ces tensions ont été observé malgré une consolidation (après sa
forte chute) du marché pétrolier. 
Au troisième trimestre le PIB américain (1.6% contre 2% attendu) ainsi que son
déflateur (1.8% contre 2.8% attendu) ont apaisé les tensions évoquées ci-dessus. On
a alors assisté à un revirement de tendance pour retrouver sur le marché des
devises comme des taux, les mêmes positions qu'au début du mois.
En d’autre terme, le discours de la Fed et la nervosité qui s’en est suivi reflète :
- Une prolongation du statut quo monétaire et un report des anticipations de détente
monétaire vers la fin du 1T2007 voir 2T2007.
- Un arbitrage favorable des investisseurs globaux vers les marchés actions au
détriment du marché obligataire. 
- Une volonté non avouée de ne pas laisser creuser l’inversion de la courbe de taux
(écart entre taux court à 5.25% et les rendements longs à 4.6%) qui si elle se
prolongeait, aurait des conséquences récessionistes sur l’activité.

Globalement, les résultats trimestriels des entreprises européennes sont bons, et
devraient atteindre +14% sur l’année 2006. Les anticipations pour 2007 oscillent entre
+12 et +15%.
En escaladant de sommet en sommet, l’oxygène se raréfie et les risques
augmentent. Cette métaphore sportive nous conduit à être vigilant et à prendre nos
profits (Trévi Soitec, Orco, CNP, Eiffage, Rhodia et Vedanta). Cependant nous avons
effectué quelques achats sur des titres qui nous semblent encore sous évalués
(Géophysique, Société Générale, Banco Pastor, Lafarge, Cargotec et SR
Téléperformence). 
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- Fondateur de la société Gifao
  Investissement SA en 1980,
- Diplomé en Sciences Politiques,
- Directeur Général.

Lucien ROTH

- MBA University of Hartford (USA),
- Troisième cycle de Finance 
- Diplomé de la Société Française
  des Analystes Financiers (SFAF),
- Président du Directoire.

Peyman PEYMANI

PRINCIPAUX PAYS

STRUCTURE DU FONDS



A finderéaliserl'objectifdegestion,lastratégied'investissementdel'OPCVM

s'appuieessentiellementmaisnonexclusivementsuruninvestissementen
obligationsàtauxfixe,àtauxvariable,indexéesouconvertibles,entitres

participatifsetentitresdecréancesnégociablesdematuritéprochedecellede
l'indice de référence.

L'indicateur de référence est l'indice Euro MTS 5-7ans/CNO Etrix.

Les marchés financiers ont eu une performance contrastée au cours du mois sous revu. 
L’indiceEuroSTOXX50aprogresséde2.5%,dépassantlabarredes4000points.Ce

niveauestleplushautatteintdepuislemoisd’août2001.Enrevanche,lestatutquodes
marchés de taux, masque une extrême volatilité rencontrée dans l’intervalle. 

Eneffet,lesproposduPrésidentdelaFedsurleniveaudel’inflationetsarelative
résistancefaceauralentissementéconomique,aprovoquédestensionssurles

rendementsobligatairesetlemarchédeschanges.Cesderniersontinterprétéles
remarques des autorités monétaires américaines comme d’un possible relèvement de 2 5

pointsdebasesupplémentairedesFedfunds(5.25%actuellement)avantlafinde
l’année.Ledollaravusaparitérenforcerfaceàl’EuroetauYenpouratteindre

respectivementles1.25(contre1.28)et120(contre118)etlesobligationseuropéennes
à10ans(Bunds)ontenregistréunehaussedeleurrendement(à3.9%contre3.7%)et

donc une baisse de leur cours (116.5 contre 118.3).
Ilestanotéquecestensionsontétéobservémalgréuneconsolidation(aprèssaforte

chute) du marché pétrolier. 
AutroisièmetrimestrelePIBaméricain(1.6%contre2%attendu)ainsiquesondéflateu r

(1.8%contre2.8%attendu)ontapaisélestensionsévoquéesci-dessus.Onaalors
assistéàunrevirementdetendancepourretrouversurlemarchédesdevisescomme

des taux, les mêmes positions qu'au début du mois.
En d’autre terme, le discours de la Fed et la nervosité qui s’en est suivi reflète :

-Uneprolongationdustatutquomonétaireetunreportdesanticipationsdedétente
monétaire vers la fin du 1T2007 voir 2T2007.

- Un arbitrage favorable des investisseurs globaux vers les marchés actions au détrimen t

du marché obligataire. 
-Unevolonténonavouéedenepaslaissercreuserl’inversiondelacourbedetaux

(écartentretauxcourtà5.25%etlesrendementslongsà4.6%)quisiellese
prolongeait, aurait des conséquences récessionistes sur l’activité.

LaFedalaissésontauxinchangéà5.25%enoctobretoutenmaintenantunbiais
haussieràsapolitiquemonétaire.Néanmoins,leralentissementdel’activité(notamment

enraisondelabaissedel’immobilier),l’absenced’anticipationsinflationnisteetsurtoutle
retourduprixdepétroleàdesniveauxraisonnablesdevraientfavoriserun

assouplissementdesapolitiquedemanièreprogressiveen2007.Danscesconditions
nousmaintenonsnotrepolitiqued’investissementinchangéeparrapportaumois

précédentainsiquenotreallocationd’actifentauxlongàprèsde31%.Nousn’excluons
pasquelquesarbitragesdanslatranchede3à5ans(l’Unedic2010comptetenudu

poidsdelaligne)afindetrouverunmeilleurrendement.
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- Fondateur de la société Gifao
  Investissement SA en 1980,
- Diplomé en Sciences Politiques,
- Directeur Général.

Lucien ROTH

- Diplomé de la Société Française
  des Analystes Financiers (SFAF),
- MBA University of Hartford (USA),
- Troisième cycle de Finance 
- Président du Directoire.

Peyman PEYMANI




