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La démarche ESG de Mansartis

Mansartis a une gestion de conviction, les gérants sélectionnent les titres selon des critéres
de qualité et de croissance :

o Titres de grandes et moyennes capitalisations, négociables rapidement, et pour
lesquels Mansartis dispose d'un minimum d’analyses financiéres externes.

e Entreprises offrant des perspectives de croissance du chiffre d’affaires soutenue dans
la durée par des thématiques d'investissement, une solidité financiére, un potentiel
d’amélioration des marges, une stratégie clairement définie et exposée de maniére
transparente.

Pour Mansartis, une entreprise soucieuse de sa gouvernance, de la transparence et de la
qualité de son information, qui prend en compte la durabilité de sa stratégie de croissance et
qui respecte son environnement et son écosysteme doit dans la durée assurer un meilleur
rendement économique a son actionnaire. Ce faisant I'entreprise réduit également les risques
d’accidents, de fraudes ou de controverses préjudiciables a son développement.

Historiquement, cette prise en compte d’éléments extra-financiers s’est traduite, dans les
« Fonds » (ci-aprés désignés « OPC ») et les portefeuilles gérés, par I'exclusion d'activités
identifiees comme incompatibles avec le respect des personnes et de I'environnement, par
exemple, les addictions, 'armement, ou I'extraction de charbon et I'huile de palme.

Depuis quelques années, le développement de [l'analyse extra-financiére et la
professionnalisation des acteurs ont offert de nouvelles opportunités pour les sociétés de
gestion indépendantes. En effet, des acteurs spécialisés ont émergé avec des équipes
conséquentes et qualifiées sur lesquelles il est désormais possible de s’appuyer pour prendre
en compte, dans la gestion, des critéres de politique environnementale, sociale ou de
gouvernance des sociétés cotées. Des sociétés de services facilitent également la
participation aux votes en Assemblée Générale et mettent a disposition des analyses des
résolutions présentées qui permettent un meilleur exercice du réle d'actionnaire.

Dans le méme temps, nous assistons a un alignement d’intéréts progressif de 'ensemble des
acteurs :
e Les clients sont de plus en plus sensibilisés aux enjeux de développement durable.
e Les autorités ont développé un cadre réglementaire structurant.
e Les investisseurs, depuis quelques années, établissent des « bonnes pratiques » et
des approches plus élaborées de I'lnvestissement Socialement Responsable.
e Les entreprises sont davantage a I'écoute des clients et des actionnaires sur les sujets
environnementaux et sociaux et de plus en plus conscientes de leur responsabilité et
de leur impact potentiel.

Cet alignement d'intéréts favorise la publication par les sociétés d'éléments de plus en plus
précis ainsi que leur vérification par des organismes indépendants.

Ces différentes évolutions ont permis a Mansartis :

- en 2018, d’entamer un processus d’intégration des critéres ESG a I'ensemble de
son activité de gestion d’actifs.

- en 2020, de labelliser ISR (Investissement Socialement Responsable) le fonds
MANSARTIS AMERIQUE ISR et ainsi d’aller plus loin dans la prise en compte de
critéres extra-financiers, ce qui a permis de renforcer la lisibilité de notre
engagement sociétal.
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Au-dela de notre responsabilité individuelle et collective dans le devenir de notre
environnement, nous attendons de cette politique d’investissement responsable, fondée sur
des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance, qu’elle contribue a 'amélioration
des performances financiéres des portefeuilles.
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Mansartis Amérique ISR est
labellisé ISR

Le fonds a recu le label ISR en juin 2020.

Créé et soutenu par le ministére des Finances, le label a pour objectif
de rendre plus visibles les produits d’investissement socialement
responsables (ISR) pour les épargnants en France et en Europe.

NV,

&

L - . . &) .
L’'ISR est un placement qui vise a concilier performance économique VsapLE

et impact social et environnemental en financant les entreprises qui = REPUBLIQUE FRANCAISE
contribuent au développement durable dans tous les secteurs

d’activité. Le label ISR est attribué au terme d’un processus strict de labellisation mené par
des organismes indépendants. Il constitue un repére unique pour les épargnants souhaitant
participer a une économie plus durable.

Pour étre labellisé, le fonds Mansartis Amérique ISR doit notamment répondre a des critéres
stricts établis par le ministére francais de I'économie et des finances
Ces critéres sont regroupés autour de six themes :

- Les objectifs généraux (financiers et ESG) recherchés par le fonds. Il s’agit de vérifier
que ces objectifs sont précisément définis et décrits aux investisseurs et qu'ils sont
pris en compte dans la définition de la politique d’'investissement du fonds

- La méthodologie d’analyse et de notation des criteres ESG mise en ceuvre par les
entreprises dans lesquelles le fonds investit

- La prise en compte des criteres ESG dans la construction et la vie du portefeuille

- La politique d’engagement ESG avec les entreprises dans lesquelles le fonds investit
(vote et dialogue)

- Latransparence de gestion du fonds

- La mesure des impacts positifs de la gestion ESG sur le développement d’'une
économie durable.

Label

ISR
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Performance a long terme

Performance cumulée
Dividendes réinvestis, performance nette de frais de gestion

Performance sur 10 ans

420 A
370 1
320 -
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220 -
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120 A

70
déc.-14  déc.-15 déc.-16 déc.-17  déc.-18  déc.-19  déc.-20  déc.-21 déc.-22  déc.-23  déc.-2«

Mansartis Amérique ISR~ =——S&P 500 NR €

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Mansartis Amérique ISR S&P 500 NR €
1an | 25,55% 32,43%
3ans | 22,78% 38,99%
5 ans | 95,86% 107,96%
10 ans | 224,42% 277,81%
Volatilité
Volatilité hebdomadaire calculée sur la derniere VL disponible chaque semaine
Mansartis Amérique ISR S&P 500 NR €
1an \ 15,18% 12,72%
3ans \ 18,17% 15,46%
5ans \ 19,21% 18,09%
10 ans \ 17,59% 16,84%

Tracking Error
Mansartis Amérique ISR

1 an \ 4,29%
3ans | 6,46%
5 ans | 7,22%
10 ans | 6,49%

Tracking Error hebdomadaire calculée sur la derniere VL disponible chaque semaine
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Politique d’investissement de I’'année

Sur un an, le fonds Mansartis Amérique ISR affiche une performance positive de 25,6% pour
la part C versus 32,4% pour le S&P 500 € NR. La performance des actions américaines est
d’autant plus remarquable en 2024 qu’elle fait suite & une croissance déja consistante en
2023, portant le rebond a plus de 50% en deux ans. Si la thématique de l'intelligence artificielle
constitue le principal moteur de la performance des marchés, expliquant a une trés forte
concentration sur quelques valeurs, ce rebond intervient dans un contexte de reprise des
profits, de normalisation de I'inflation et de 'emploi, de résistance de la consommation et de
linvestissement.

Malgré la brutale remontée des taux d’intéréts a plus de 5% I'année précédente, les Etats-
Unis ont encore évité la récession. Les faillites d’entreprises sont restées faibles et la
croissance économique s’est maintenue en expansion a +2,8% en 2024. Les marges des
entreprises ont résisté et se sont méme améliorées, retrouvant leurs niveaux records de 2021,
tandis que la croissance des bénéfices par action, dans un premier temps concentrée sur
quelques grandes valeurs, s’est progressivement étendue au-dela, notamment en fin d’année.
Certes, les échéances des crédit d'immobilier commercial constituent un point de vigilance,
de méme que I'endettement public dont les niveaux records sont alourdis d’une charge de la
dette qui dépasse le budget de la Défense ou Medicare, mais I'’économie américaine peut
encore compter sur la consommation et I'investissement des entreprises.

Si le consommateur américain a beaucoup souffert de l'inflation, notamment les classes
populaires dont les taux de crédit de carte bancaire sont élevés, le plein emploi et les hausses
de salaires parviennent a compenser les pertes de pouvoir d’achat. Les 20% des américains
les plus riches, qui représentent environ 40% de la consommation, avaient sécurisé des
crédits immobiliers a des niveaux fixes trés bas. lls jouissent de valorisations de leur
patrimoine immobilier et financier élevés tandis que leurs revenus d’épargne sont mieux
rémunérés. Les entreprises, dans I'ensemble assez peu endettées, bénéficient encore de
conditions de financement historiquement bonnes.

La Fed a débuté son assouplissement mi -mai, dans un environnement d’expansion
économique, celle-ci n’est pas incitée a baisser drastiquement ses taux tant qu’elle ne voit
pas l'inflation descendre vers son objectif de 2%. Au contraire, a vouloir aller trop vite, la Fed
prendrait le risque de relancer un cycle, notamment immobilier, susceptible de relancer le
risque l'inflation alors que I'économie de I'exige pas encore.

Dans ce contexte, la gestion a adapté sa stratégie a travers plusieurs phases. Dans les
premiers mois, le marché continuait de progresser sur des perspectives de baisses de taux
favorables non seulement aux secteurs technologiques a hauts multiples de valorisation mais
aussi aux secteurs plus cycliques susceptibles de bénéficier de I'assouplissement monétaire.
Notre approche, assez prudente, a consisté a prendre des profits aprés le rallye fin 2023/début
2024, sur des trés bonnes performances dans la technologie tandis que nous renforcions
d’autres convictions sur des points d’entrée attractifs, dans la santé notamment.

La stratégie s’est montrée plus opportuniste au printemps a la faveur d’'une volatilité offrant
plus d’occasions d’ initier ou de renforcer des convictions de long terme et sur des valeurs
trés en phase avec notre processus.

C’est ainsi que nous avons pu, dans I'automobile, réaliser un arbitrage intéressant en initiant
une position en Tesla et en vendant Aptiv. Nous avons également initié une ligne en Airbnb
et renforcé Zoetis et Keysight a des niveaux attractifs. En mai, la brutale correction du secteur
logiciels, en lien avec une perte de repéres du marché sur la capacité des leader a tirer parti
de lintelligence artificielle et a conserver leurs avantages concurrentiels nous a offert
I'opportunité de renforcer Salesforce et Service Now.
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La volatilité s’est fortement accrue durant I'été et notamment pendant la période de résultats.
L’incertitude sur la trajectoire du cycle économique et sur la politique monétaire ont contribué
a provoquer une forte rotation des leaders technologiques et notamment des semi-
conducteurs vers les valeurs financiéres et cycliques. Durant cette phase, nous avons exploité
la volatilité pour initier une position en Qualcomm et poursuivre notre construction de position
sur Airbnb, tout en procédant a quelques renforcement opportunistes dans le souci d’améliorer
la note ESG globale du portefeuille et en privilégiant des valorisations raisonnables. A l'inverse
nous avons cédé Nike et pris des bénéfices sur United Rentals.

Le dernier trimestre a été marqué par I'élection de Donald Trump qui, dans un contexte de
publications de résultats par ailleurs positif, a stimulé un rallye boursier, les investisseurs
saluant des perspectives de fiscalité et de réglementation plus favorables au secteur privé.
Ce contexte nous a amené en fin d’'année a privilégier des valeurs de moyenne capitalisation
leaders dans leur métiers et exposées au dynamisme de 'économie domestique comme Pool
Corporation et Strategic Education. A cette période, Marvell Technologies, aprés un excellent
parcours boursier, a été céde.

Sur 'année, les secteurs ayant contribué positivement a la performance relative ont été :
La consommation discrétionnaire notamment avec Tesla, Amazon et TJX.
Les communications avec Netflix et Alphabet

En revanches, ceux ayant le moins contribué a la performance relative ont été :

La technologie avec notamment les sous performances de Synopsys, Roper
Technologies, Applied Materials et Keysight technologies tandis que Adobe et Littelfuse ont
contribué négativement et que Broadcom, I'une des meilleures performances du S&P 500
était absent du portefeuille.

La santé, a cause de I'absence de Eli Lily et la sous performance de Cigna, Danaher et
Agilent.
Notre absence d’exposition aux banques & assurances.
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Inventaire du fonds

Portefeuille Mansartis Amérique ISR au 31/12/2024

Code ISIN  Société Poids Nombre de  Evaluation (€)
(%) titres

US0028241000 Abbott Laboratories 1.94 23250 2531338.43
IEOOB4BNMY34 Accenture 1.95 7500 2539633.27
US00724F1012 Adobe 1.1 3338 1428762.96
Uso0846U1016 Agilent Technologies 1.43 14427 1865553.16
US0090661010 Airbnb Inc 1.74 17885 2262265.71
US02079K3059 Alphabet A 4.95 35388 6448116.66
US0231351067 Amazon 4.6 28377 5992520.96
US0311001004 Ametek 2.62 19715 3420758.4
US0378331005 Apple 4.39 23752 5725263.11
US0382221051 Applied Materials 1.57 13056 2043793.7
US0536111091 Avery Dennison 1.75 12698 2287204.49
US1255231003 The Cigna Group 1.77 8704 2313526.38
US22160K1051 Costco Wholesale 2.71 4000 3527846.76
US22788C1053 CrowdStrike Hld 1.33 5246 1727761.44
US2358511028 Danaher 2.84 16764 3704087.21
US2788651006 Ecolab 1.01 5842 1317641.2

US28176E1082 Edwards Lifesciences 1.06 19316 1376420.71
US5184391044 Estee Lauder 0.7 12715 917673.21

US4370761029 Home Depot 1.37 4769 1785632.22
US46120E6023 Intuitive Surgical 1.01 2623 1317837.21
US49338L1035 Keysight Technologies 1.91 16096 2488690.42
IE000S9YS762 Linde 1.71 5544 2234196.25
US5370081045 Littelfuse 1.13 6498 1473918.28
US5949181045 Microsoft 6.46 20746 8417017.04
US64110L1061 Netflix 2.35 3577 3068872.5
US67066G1040 Nvidia 6.39 64385 8322515.79
US73278L1052 Pool Corp 1.26 5015 1645792.76
US74340W1036 Prologis 1.54 19733 2007679.37
US7475251036 Qualcomm 1.58 13889 2053737.78
US7766961061 Roper Technologies 1.44 3738 1870439.21
US7946613024 Salesforce 3.22 13061 4203180.41
US81762P1021 ServiceNow 2.8 3577 3650061.83
US86272C1036 Strategic Education 1.13 16423 1476789.55
US8636671013 Stryker 1.44 5407 1873895.8

US8716071076 Synopsys 2.48 6915 3230594.28
US88160R1014 Tesla 2.67 8942 3475923.84
US8825081040 Texas Instruments 0.99 7154 1291218.15
US8725401090 TJX Companies 2.81 31525 3665930.55
US9113631090 United Rentals 2.05 3935 2668179.23
US9224751084 Veeva Systems 1.46 9419 1906193.81
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US92338C1036
US92826(C8394
US2546871060
US94106L1098
US98978V1035
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Veralto Corporation
Visa

Walt Disney

Waste Management
Zoetis

Euros

Dollar US

1.01
3.28
1.36
1.69
1.73
2.28
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Performance ESG du fonds

Les entreprises sont évaluées sur des criteres Environnementaux, Sociaux et de
Gouvernance, dits ESG. L’objectif ESG des fonds est de surperformer, en termes de risques
ESG, son univers d’investissement initial. La note moyenne de risque ESG du portefeuille
pondérée du poids des actifs doit étre inférieure celle de l'univers d’investissement initial
pondéré de la capitalisation boursiére duquel ont été soustraits les 25% des valeurs les moins
bien notées. Sustainalytics a une approche par le risque donnant lieu a des évaluations de 0
a 100, du moins risqué (0) au plus risqué (100). La surperformance se mesure donc par une
note de risque inférieure a celle de son univers.

Au-dela des caractéristiques ESG actuelles des entreprises, la tendance est analysée.
L’approche n’est pas celle de I'exclusion mais de I'engagement. Une société peut avoir une
notation ESG faible mais une gouvernance s’engageant vers de meilleures pratiques. C’est
pourquoi une attention particuliere est apportée a I'évolution de la note ESG, pour s’assurer
que la société progresse et réponde aux défis environnementaux, sociaux et de gouvernance.

A l'occasion du comité ESG tenu annuellement les gérants analysent les évolutions notables
de notes ESG, de controverses et des principaux indicateurs de durabilité. Cette analyse
tient compte des objectifs et des actions mis en place par le management pour les atteindre.

Note ESG Taux de couverture
. Note ESG
2 100%
100% 97%
26
24 0,
\/\. 80%
22
20 \’\‘\\_A 60%
18 e W

0%
16 a0

1
4 20%
12

juin-19 mars-20 déc.-20 sept.-21  juin-22 mars-23 déc.-23 sept.-24 )
0%

e \[ansartis Amerique Univers Amerique -20% Mansartis Univers
Amerique Amerique -
@ Jnivers Amerique 20%

La note ESG moyenne du portefeuille s’est améliorée en 2024, passant de 17,8 en 2023 a
17,1, soit un gain de 0,7 point. Cette évolution reste en ligne avec celle de l'indice de
référence, dont la note est passée de 18,5 a 17,4 sur la méme période, soit une amélioration
de 1,1 point. Les opérations de gestion ont contribué a cette progression, notamment via
'achat de valeurs bien notées comme Pool Corp (note ESG de 10,9) et Qualcomm (13,6),
ainsi que par le renforcement de titres tels que Cigna (13,0), Prologis (10,9), Applied Materials
(11,6) ou Keysight (8,9). Parallélement, des allégements ont été réalisés sur des valeurs plus
pénalisantes sur le plan ESG, comme Costco (29,1) et Ecolab (23,9).
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Top 5 - Note ESG Worst 5 - Note ESG
Danaher 8,5 Costco Wholesale 29,1
Keysight Technologies 8,9 Amazon 29,0
Prologis 10,9 Tesla 24,7
Pool Corp 10,9 Estee Lauder 24,0
Avery Dennison 11,0 Veralto Corporation 23,9

Dégradation - Top 5 Amélioration - Top 5
Ecolab 41 Avery Dennison -5,0
Costco Wholesale 2,8 Stryker -4.7
TJX Companies 1,4 Danaher -3,2
Keysight Technologies 1,4 Intuitive Surgical -3,0
Texas Instruments 1,3 Abbott Laboratories -3,0

Dégradations de notes

Ecolab (+4,1) : Selon Sustainalytics, les principaux facteurs de la dégradation de la note de
'entreprise de 19,8 a 23,9 sont les suivants :

La note d’exposition aux risques ESG a augmenté, passant de 52,5 a 54,0, en raison de la
détérioration de l'indicateur Operating Performance Beta (passé de -0,02 a 0), ce qui refléte
une exposition accrue aux enjeux liés aux déchets dangereux et a I'impact environnemental
des produits. La note de gestion du risque a diminué, passant de 66,1 a 62,0, en particulier
sur deux thématiques clés :

o Emissions, Effluents and Waste : baisse de la gestion des effluents, du systéeme de
management environnemental (EMS) et de sa certification.

e E&S Impact of Products and Services : baisse des scores sur la gestion des
substances dangereuses (de 75 a 50) et disparition de la politique sur les technologies
émergentes (de 100 a 0).

Costco (+2,8) : Selon Sustainalytics, les principaux facteurs de la dégradation de la note ESG
de I'entreprise de 26,3 a 29,1 sont les suivants :

La note d’exposition aux risques ESG a augmenté, passant de 41,6 a 44,8, en raison d’une
hausse des risques pergus sur des thématiques telles que les droits humains dans la chaine
d’approvisionnement, la cybersécurité et la gouvernance des produits. La note de gestion a
diminué, passant de 38,9 a 37,8, avec des faiblesses notables sur plusieurs axes :

o Data Privacy and Cybersecurity : gestion jugée faible, en I'absence de politique de
confidentialité compléte et de programme structuré.

e Human Rights — Supply Chain : lacunes dans [I'évaluation systématique des
fournisseurs sur les critéres sociaux.

e Business Ethics et Product Governance : faibles scores de gestion sur la transparence,
I'éthique des affaires, et 'absence de certification qualité ou de politique de marketing
responsable.

www.mansartis.com
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Améliorations de notes

Avery Dennison (-5,0) : La note d’Avery Dennison s’est améliorée en un an, passant de 16
a 11, grace a une réduction notable de son exposition aux risques ESG, passée de 32,9 a
27,6. Cette amélioration s’expliqgue notamment par une gestion renforcée des enjeux
environnementaux et sociaux. L’entreprise a mis en place une politique ambitieuse de
réduction des émissions, avec un objectif de neutralité carbone d’ici 2050 et une baisse de 70
% des émissions opérationnelles d’ici 2030. Sa performance s’est également accrue sur le
plan de la gestion des déchets et des polluants, via des systémes de management
environnemental solides et des formations dédiées aux employés. Enfin, Avery Dennison
bénéficie d’'une gouvernance ESG structurée au niveau du conseil d’administration, renforgant
ainsi sa capacité a piloter les risques a long terme. Ces éléments ont permis de faire baisser
significativement sa note de risque, la plagant parmi les meilleurs éléves de son secteur.

Stryker (-4,7) : La note ESG de Stryker s’est améliorée significativement sur un an, passant
de 25,8 a 21,1, soit une baisse de 4,7 points. La note s’est améliorée principalement grace a
une baisse de son exposition aux risques, passée de 45,3 a 42,7, et a une gestion plus robuste
des enjeux ESG. En effet, 'ensemble des sites de production de la société sont désormais
certifies ISO 13485, garantissant un haut niveau de controle qualité. Cette amélioration est
appuyeée par une absence de rappels de classe | depuis trois ans, traduisant une réduction
des risques liés a la sécurité des produits.

Par ailleurs, Stryker a renforcé sa politique de cybersécurité avec une certification ISO 27001,
ce qui limite les risques liés a la confidentialité des données et a la continuité opérationnelle.
En matiére de développement du capital humain, I'entreprise propose un accompagnement
individualisé de ses collaborateurs, avec plus de 300 coachs internes, et développe des
programmes de bien-étre intégrant santé, équilibre vie pro/perso, et inclusion.

Enfin, la gouvernance ESG a été structurée autour d’'un comité dédié au sein du conseil
d’administration, et les efforts menés sur la transparence et la diversité ont contribué a
I'amélioration de la note de gestion. Ces éléments ont permis a la note globale de risque ESG
de reculer de 3,5 points sur un an.

Moins bonnes notes

Costco Wholesale Corp. (29.1), Commerce de détail alimentaire
Sur un an, la note ESG de Costco s’est dégradée de 2,8 points.

Exposition globale : L'exposition globale de I'entreprise est moyenne, avec un score de 44,8
(+3,2), légérement au-dessus de la moyenne de son sous-secteur (Food Retail). Les
principaux risques dans cette industrie sont :

o Confidentialité et cybersécurité des données (Data Privacy and Cybersecurity) :
Costco regoit, stocke et traite de grandes quantités de données sensibles sur ses
clients. Cette exposition accrue aux violations de la confidentialité et de la
cybersécurité peut entrainer des actions réglementaires, des litiges, une perte de
confiance des clients et des colts financiers. Avec un score d’exposition de 5,0
(moyen), ce risque est notable et Iégérement supérieur a la moyenne du sous-secteur.

e Droits humains dans la chaine d’approvisionnement (Human Rights - Supply Chain) :
L’exposition de Costco a ce risque (score de 5,2, moyen) est liée a la localisation
géographique de ses fournisseurs et a la nature des ressources qu’elle achéte. Une
association avec des abus dans la chaine d’approvisionnement peut engendrer des
critiques d’'ONG, des risques réputationnels et une surveillance accrue des
régulateurs.
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Gestion du risque par le management : La gestion des risques ESG par Costco est jugée
moyenne, avec un score de 37,8 (-1,1), ce qui reflete une légére baisse dans I'évaluation de
ses pratiques.

e Confidentialité et cybersécurité des données : Costco dispose d’'une politique de
confidentialité des données (score brut de 75), mais son programme de cybersécurité
est faible (score brut de 25) et elle ne semble pas avoir de programme spécifique dédié
a la gestion de la confidentialité des données (score brut de 0). L'entreprise a été
impliquée dans des controverses mineures liées a ce probléme, et ses mesures de
préparation sont inférieures aux meilleures pratiques de l'industrie, qui incluent des
investissements proactifs dans les technologies et des procédures rigoureuses de
gestion des données.

e Droits humains dans la chaine d’approvisionnement : Costco obtient un score de
gestion moyen de 32,5. Bien qu’elle ait mis en place un Code de conduite des
fournisseurs (décembre 2023), elle ne divulgue pas d’évaluations approfondies des
risques ou un suivi continu des impacts sociaux dans sa chaine d’approvisionnement.
Cela contraste avec certains pairs, comme Wal-Mart de México ou The Kroger Co.,
qui affichent des scores de gestion plus élevés (56,3 et 60,0 respectivement) grace a
des pratiques plus robustes.

e Autres éléments : Costco a assigné la supervision des questions ESG au niveau du
conseil d’administration et dispose d’'un programme de lanceurs d’alerte adéquat.
Cependant, sa politique environnementale est jugée faible (score brut de 25), et ses
cibles ESG pour évaluer la performance des dirigeants ne sont pas clairement définies
dans sa politique de rémunération.

Costco présente une intégration ESG partielle, avec des engagements crédibles mais encore
fragmentaires, notamment en matiére environnementale. L'entreprise suit les lignes
directrices de la SBTi pour son plan climat et a intégré les émissions de Scope 3, mais n'a
pas encore défini d'objectifs climatiques alignés sur la science, ce qui limite I'efficacité de sa
stratégie. Sur le plan social, Costco applique des politiques solides en matiére de diversité et
d’inclusion. Toutefois, des faiblesses persistent dans la gestion des risques, notamment en
cybersécurité et dans le suivi des chaines d'approvisionnement. A moyen terme, I'exposition
a des controverses sur la transparence climatique, les droits humains et la gestion des
données pourrait nuire a sa réputation sans actions correctives visibles.

Amazon.com, Inc. (26,1), Commerce en ligne et marketing direct

Entre aolt et décembre 2024, la note ESG d’Amazon s’est améliorée de 2,9 points, passant
de 29,0 a 26,1. Cette baisse du risque ESG refléte une mise a jour des données et un
ajustement partiel récent.

Exposition globale : L’exposition d’Amazon aux risques ESG est moyenne, avec un score de
39,2 (en baisse de 2,0 points par rapport a une évaluation précédente), en ligne avec la
moyenne de son sous-secteur. Les principaux risques identifiés sont :

e Ethique des affaires (Business Ethics) : Score d’exposition de 4,6 (moyen). Amazon
est exposé a des risques liés a des pratiques anticoncurrentielles, au lobbying politique
et a des irrégularités fiscales, amplifiés par sa position dominante et ses opérations
globales.

e Gouvernance des produits (Product Governance) : Score de 5,3 (moyen). Ce risque
provient de la responsabilité d’Amazon sur la qualité et la sécurité des produits vendus
sur sa plateforme, avec des enjeux liés a la gestion des fournisseurs.
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Gestion du risque par le management : La gestion des risques ESG par Amazon est jugée
moyenne, avec un score de 36,4 (en hausse de 7,2 points), signe d’'une amélioration
significative.

Ethique des affaires : Gestion faible (score de 5,0). Des controverses, comme des

enquétes antitrust et des critiques sur le lobbying, pésent sur ce domaine, malgré une
politique d’engagement politique robuste (score brut de 75). Comparé a des pairs
comme Coupang (66,0) ou MonotaRO (55,0), Amazon reste en retrait.

Gouvernance des produits : Gestion moyenne (score de 26,0). Des efforts sont faits

pour renforcer la sécurité des produits, mais des incidents notables (ex. : défauts de
qualité) révélent des failles persistantes.

Points forts : Une gouvernance d’entreprise solide (score brut de 100 pour "ESG

Governance") et un programme de lanceurs d’alerte efficace (75/100) soutiennent le
score. Cependant, 'absence de lien entre rémunération des dirigeants et objectifs
ESG, ainsi qu’une politique environnementale perfectible, limitent les progrés.

L’analyse ESG discrétionnaire d’Amazon a plutét montré des éléments positifs :

Le rapport RSE d’Amazon se distingue par sa complétude, avec la mise en avant de
réalisations concrétes et d’objectifs chiffrés. Ces derniers sont toutefois majoritairement
définis a moyen terme, ce qui peut limiter la visibilité sur le court terme. Le niveau de risque
ESG apparait modéré, les criteres étant globalement bien intégrés dans la stratégie de
l'entreprise. Toutefois, la récurrence des controverses sur des thématiques similaires
(conditions de travall, fiscalité, gestion des données et pratiques anticoncurrentielles) reste un
point de vigilance. A court et moyen terme, le principal risque réside dans la médiatisation de
controverses de portée moyenne, susceptibles d'affecter la réputation du groupe.
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Analyse des Controverses

Mansartis s’appuie sur I'analyse de Sustainalytics® pour évaluer le degré de controverses
auxquelles peuvent faire face les émetteurs.

Sustainalytics® effectue une veille continue des controverses a travers le monde. En cas de
survenance d’une controverse, l'impact et les risques potentiels sur la société et les parties
prenantes sont analysés. L’objectif étant de pouvoir évaluer un niveau de gravité des
controverses et d’anticiper ces derniéres. Sustainalytics® a élaboré une typologie en 10
domaines de controverses distincts. Celles-ci peuvent étre relatives a la préservation de
'environnement, aux respects des droits de I'homme, aux impacts de lactivité d’une
entreprise sur la communauté, etc. Sustainalytics® évalue les niveaux de controverses sur
une échelle de 0 a 5 (5 étant le niveau le plus élevé et « absence de controverse » le niveau
le plus faible) pour chacune des 10 thématiques de controverses possibles.

Les sociétés, quelles que soient leurs activités, présentant une note de controverse
Sustainalytics® de niveau 5 sont exclues de l'univers Mansartis. Celles ayant une note de
controverse du niveau 4 sont placées sous surveillance et leur introduction en portefeuille est
soumise a I'approbation du Comité Univers.

Le fonds détient seulement une valeur affichant un niveau de controverse 4 — Alphabet —, ce
qui était déja le cas I'année derniére. Désormais, seules cinq valeurs affichent un niveau de
controverse 3, un niveau inférieur a 2023 (7 valeurs en controverse de niveau 3) et 2022 (8
sociétés en controverse de niveau 3).

Controverses

60,0% 1

50,0% 4

40,0% 4

30,0% 4

20,0% A

10,0% A I I I

0,0% - -

0 1 2 3 4 5
m Mansartis Amérique Univers
Amélioration Variation Niveau

Qualcomm -1 2
Keysight Technologies -1 0
Costco Wholesale -1 2
Ametek -1 0
Accenture -1 1
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Dégradation Variation Niveau
United Rentals
Salesforce
CrowdStrike HId
Applied Materials

N D
NN DNDN

Dégradation :

Crowdstrike : CrowdStrike est passée d’'un niveau de controverse 0 a 2 en 2024, a la suite
d’'un incident logiciel majeur ayant mis en évidence des lacunes dans ses processus de
contréle qualité. En juillet 2024, une mise a jour défectueuse de Falcon Sensor a provoqué le
crash de prés de 8,5 millions de systéemes Windows a I'échelle mondiale, perturbant fortement
les secteurs du transport aérien (plus de 5 000 vols annulés), des services publics et de
nombreuses entreprises. Le colt économique de lincident est estimé a 5,4 milliards de
dollars. CrowdStrike a reconnu des défaillances dans ses contrbles internes et a mis en place
des correctifs dans les jours qui ont suivi. L’affaire a été largement relayée par les médias et
s’est traduite par une chute de 32 % du cours de I'action. Selon Sustainalytics, 'ampleur de
limpact, tant opérationnel que médiatique, justifie un classement en controverse de niveau 2.
Le risque est toutefois jugé comme modéré a ce stade, compte tenu de la réponse rapide de
I'entreprise et des mesures correctives mises en ceuvre.

Société en controverse 4

ALPHABET : Controverses récentes de niveau 4 liées aux pratiques
anticoncurrentielles et de niveau 3 liées a la protection des données (2024-2025).

Pratiques anticoncurrentielles (Niveau 4 - Elevé) : Alphabet, via sa filiale Google, est
impligué dans des controverses majeures liées aux pratiques anticoncurrentielles,
principalement en Europe et aux Etats-Unis. La Commission Européenne (EC) et d’autres
autorités de la concurrence ont reproché a Google d'abuser de sa position dominante pour
favoriser ses propres services au détriment de la concurrence.

Chronologie des événements clés :

e 2017 : La Commission Européenne inflige une amende record de 2,42 milliards
d’euros a Google pour favoritisme dans son moteur de recherche via Google
Shopping. L'UE estime que Google privilégie ses propres services au détriment des
concurrents.

e 2018 : Nouvelle amende de 4,34 milliards d’euros pour pratiques anticoncurrentielles
avec Android. L'UE accuse Google d’avoir imposé aux fabricants de smartphones
l'installation par défaut de Google Search et Chrome pour verrouiller le marché.

e 2019 :Une troisieme amende de 1,49 milliard d’euros est infligée pour abus de position
dominante dans la publicité en ligne via AdSense. Google est accusé d’avoir imposé
des restrictions aux sites tiers pour empécher la concurrence dans les annonces
contextuelles.

e 2020-2022 : Alphabet fait face & plusieurs poursuites judiciaires aux Etats-Unis,
notamment du Département de la Justice (DOJ) et de plusieurs Etats américains, qui
'accusent d’'un monopole illégal dans la recherche et la publicité numérique.

e 2023-2024 : Google conteste en justice certaines décisions européennes. L’entreprise
obtient 'annulation partielle d’'une amende en appel, mais les régulateurs restent
vigilants. Alphabet continue d’adapter ses pratiques pour éviter de nouvelles
sanctions.
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En aolt 2024, le juge fédéral Amit Mehta a statué que Google avait violé la loi antitrust en
maintenant illégalement son monopole sur les marchés des services de recherche générale
et de la publicité textuelle associée. Cette décision fait suite a une plainte déposée en 2020
par le DOJ.

Tentatives de résolution : Pour répondre aux accusations de pratiques anticoncurrentielles,
Alphabet a ajusté son modéle commercial en Europe, offrant aux fabricants d’appareils
Android plus de flexibilité sur les moteurs de recherche et navigateurs depuis 2019,
conformément a la Commission Européenne. L’entreprise a aussi révisé sa gestion de la
publicité en ligne, notamment via Google Ads et AdSense, pour offrir plus de transparence et
de concurrence. Parallélement, Alphabet renforce son lobbying auprés des régulateurs pour
éviter de nouvelles sanctions, en proposant des ajustements de ses pratiques.

Outlook Neutre : Malgré ces efforts, I'outlook neutre attribué a Alphabet refléte I'incertitude
persistante entourant ses défis réglementaires et ses ajustements stratégiques. D’'un coté,
I'entreprise conserve une position dominante sur le marché du numérique, ce qui lui conféere
une certaine résilience face aux sanctions et aux restrictions imposées par les régulateurs.
Sa capacité a s’adapter aux nouvelles régulations et a ajuster ses pratiques lui permet d’éviter
un impact immédiat sur ses résultats financiers. Cependant, les enquétes et procés en cours,
notamment aux Etats-Unis avec le procés antitrust contre Google Search, pourraient encore
influencer négativement sa stratégie a long terme. Les régulateurs continuent de surveiller de
prés les pratiques commerciales de I'entreprise, ce qui signifie que de nouvelles sanctions ou
obligations de restructuration ne sont pas exclues.

Depuis le 21 avril 2025, le juge fédéral Amit Mehta supervise des audiences a Washington
visant a définir les mesures correctives qu’Alphabet devra adopter pour rétablir la
concurrence. Le ministére de la Justice (DOJ) propose des remédes drastiques, incluant
l'interdiction des accords d'exclusivité, I'obligation de partager certaines données avec des
concurrents, et la cession du navigateur Chrome, qui détient actuellement 61 % du marché
ameéricain. Le coeur de métier de Google est en jeu. En 2024, la recherche en ligne a généré
350 milliards de dollars de revenus et 100 milliards de dollars de bénéfices pour I'entreprise.
Ce monopole alimente également le développement de son modéle d'intelligence artificielle
générative, Gemini, qui repose sur les données issues de la recherche en ligne.

Bien que les controverses entourant Alphabet soient sérieuses, elles n’ont pas
fondamentalement remis en cause son modéle économique. Google défend sa position
dominante en affirmant qu’elle résulte de la préférence des utilisateurs pour un service
performant plutét que de pratiques anticoncurrentielles. L’entreprise met en avant I'existence
d’'une concurrence réelle et la liberté des utilisateurs de choisir d’autres moteurs de recherche.
Malgré les pressions réglementaires persistantes et les sanctions infligées, Alphabet parvient
a gérer ces défis sans impact majeur sur sa rentabilité, maintenant ainsi une situation stable.
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Indicateurs de durabilité
LES DROITS DE ’HOMME
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SOCIAL
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Le fournisseur de données, Sustainalytics, va

rechercher I'existence de standards encadrant les pratiques des fournisseurs dans une
société (ex : traitement de la santé et de la sécurité des collaborateurs, salaires minimum,
temps de travail, travail des enfants, conditions de travail, etc.) et va ensuite évaluer par une
note de 0 a 100, du moins bon (0) au meilleur (100), le niveau d’exigence.

Mansartis a décidé de monitorer le taux d’entreprises ayant une note supérieure a 50 selon
I'évaluation de Sustainalytics, ce qui correspond a un niveau dit « adéquat ».
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ENVIRONNEMENT
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si ces certifications concernent I'ensemble des

activités de I'entreprise ou une partie seulement.

Cette évaluation donne lieu a une notation de 0 a 100, du moins bon (0) au meilleur (100).
Mansartis a décidé de monitorer le taux d’entreprises ayant une note supérieure a 25 selon
I'évaluation de Sustainalytics, ce qui signifie que certaines des activités du groupe sont
certifiées mais que le périmétre n’est pas suffisamment défini.

Intensité Carbone Scope 1,2,3

L’'objectif est d'avoir une

. 00 7
surperformance du portefeuille 8
par rapport & son univers | *°°
d’investissement initial. 4001
350 1

Mansartis s’appuie sur les | 390

travaux de Trucost pour évaluer | 259 1 -

'empreinte carbone du | 200 _'\’__\_/\,/\\//_/\\
portefeuille. Trucost réalise une | 150 1 o
estimation (en tonnes CO2 par | 100 -

M$ de CA) intégrant les régles | 5o {

de répartition des émissions 0 . . . . . . ;
définies par le GRH Protocol juin-19 mars-20 déc.-20 sept.-21 juin-22 mars-23 déc.-23 sept.-24
émissions liées au processus ——— Mansartis Amerique Univers Amerique

de production, directes (scope
1) et indirectes (scope 2) et celles émises en
amont (scope 3 amont).

Taux de couverture du portefeuille :100%

Top 5 - Intensité Carbone Worst 5 - Intensité Carbone
The Cigna Group 22,4 Linde 965,2
Prologis 22,8 Waste Management 810,7
Visa 23,9 Avery Dennison 265,0
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ServiceNow 25,7 Texas Instruments 252,2
Veeva Systems 28,3 Littelfuse 204,3
Dégradation - Top 5 Amélioration - Top 5
Amazon 13,9 Linde -349,8
Texas Instruments 8,8 Waste Management -56,3
Synopsys 2,5 Avery Dennison -55,7
Danaher 2,2 Nvidia -30,2
Microsoft 1,9 Intuitive Surgical -29,3
Top 5 - Intensité Carbone - full scope 3 Worst 5 - Intensité Carbone - full scope 3
The Cigna Group 23,7 Texas Instruments 5319,6
Visa 24,8 Ametek 4739,2
ServiceNow 26,7 Nvidia 4520,1
Accenture 30,5 Linde 1418,0
Adobe 31,0 Home Depot 1183,1

L’intensité carbone s’est améliorée d’'une année sur 'autre, tant pour le fonds que pour son
univers d’investissement. La note du fonds s’est nettement rapprochée de celle de I'indice de
référence, principalement en raison de lintégration du scope 3, qui inclut les émissions
indirectes en aval. Cette évolution a particulierement concerné les valeurs technologiques du
secteur des semi-conducteurs, fortement émettrices sous ce prisme. La surperformance de
ces titres a également contribué a réduire I'écart entre le fonds et I'indice. Cela étant, la note
carbone du fonds reste inférieure a celle de I'indice et I'écart s’améliore sur 'année.

Les opérations de gestion ont joué un réle actif dans cette dynamique, avec l'allégement de
certaines des valeurs les plus pénalisantes en matiére de carbone, telles que Texas
Instruments (la moins bien notée du portefeuille) et Nvidia. En paralléle, des renforcements
ont été réalisés sur des titres affichant de meilleures notations, comme Cigna, Visa ou
ServiceNow.
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Absence de politique de réduction des émissions de GES

Une entreprise est considérée comme ayant une initiative de réduction de ses émissions si
elle a adopté une politique

explicite incluant des objectifs 90,0% -
chiffrés de réduction des 80,0%
émissions de GES, des
échéances temporelles
précises, des plans d’action
concrets ou si elle participe a 50,0% 1
des initiatives reconnues 40,0% 1 W\/\’
comme le Science Based 30,0% 1

Targets initiative (SBTi). Afin

70,0% A

60,0% 4

. . 20,0% -
de renseigner cet indicateur, .
. 10,0% A
Mansartis calcule la part de
’ P H 0,0% T T T T T
I'encours investie dans des mars-23 juil.-23 nov.-23 mars-24 juil.-24 nov.-24

entreprises non engagées
auprés du SBTi, a la fois dans

Mansartis Amerique Univers Amerique

le portefeuille et dans l'univers
d’investissement initial. Le SBTi est une initiative conjointe du CDP (Carbon Disclosure
Project), du Pacte mondial des Nations Unies, de I'Institut des ressources mondiales (WRI)
et du WWF (World Wide Fund for nature).

L’objectif du fonds est de surperformer cet indicateur par rapport a son univers
d’investissement initial, c’est-a-dire avoir une part d’entreprise non engagée inférieur a
'univers.
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Stratégie de transition climatique alignée sur les Accords de Paris

Dans le cadre du renforcement des exigences du label ISR, Mansartis Amerique ISR intégre
désormais un nouveau critére d’analyse centré sur l'alignement des plans de transition
climatique des émetteurs avec les objectifs des Accords de Paris. Cette approche vise a
évaluer la crédibilité, 'ambition et la mise en ceuvre des stratégies bas carbone des
entreprises en portefeuille. Elle repose sur une analyse structurée des trajectoires de
réduction des émissions (Scopes 1, 2 et 3), des moyens déployés pour atteindre ces objectifs,
ainsi que de la gouvernance climatique des émetteurs. Cette méthodologie permet de
renforcer I'intégration des enjeux climatiques dans le processus de sélection ESG et d’orienter
les investissements vers des acteurs réellement engagés dans la transition.

Mansartis s’appuie sur les travaux de Sustainalytics et de son module Low Carbon Transition
Ratings (LCTR) pour évaluer la crédibilité, 'ambition et la mise en ceuvre des stratégies de
transition climatique des émetteurs en portefeuille a partir d’'un score de température implicite,
d'une trajectoire d’émissions projetées, du budget carbone individuel et du niveau de
management des enjeux carbone.

L’objectif est ici de monitorer les progrés des entreprises en matiére de transition climatique.

Emetteurs a fort enjeu
climatique (codes NACE)

Tous les émetteurs

Portefeuille Univers Portefeuille Univers
<=2 Aligned 29,4% 24,4% 25,9% 14,9%
2-3 Significantly misaligned 65,9% 68,7% 69,6% 76,6%
3-4 Highly Misaligned 3.7% 3,0% 2,8% 4,9%
>4 Severely misaligned 0,0% 0,3% 0,0% 0,5%
No data 1,0% 3,7% 1,8% 3,6%
Portefeuille Univers

Part d'émetteurs a fort enjeu climatique 58,2% 58,3%
Hausse de la température implicite (ITR) 2,23 2,28
Taux de couverture (%) 99% 96%
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Indicateurs PAI

Dans le cadre du réglement SFDR, les sociétés de gestion doivent évaluer les principales
incidences négatives (ou Principal Adverse Impacts, PAI) des décisions d’investissement sur
les facteurs de durabilité environnementaux, sociaux et de gouvernance.

Cette évaluation repose sur un jeu d’indicateurs standardisés, comprenant 14 indicateurs
obligatoires définis par la réglementation (climat, biodiversité, ressources, droits humains,
etc.) ainsi qu’au minimum 2 indicateurs additionnels au choix, parmi ceux relatifs aux enjeux
environnementaux, sociaux, au respect des droits de ’'homme et a la lutte contre la

corruption.

INDICATEURS COUVERTURE (%)

INDICATEURS LIES A L'ENVIRONNEMENT SOURCE
PORT. UNIV. PORT. UNIV.

1. Emissions de GES
Scope 1 (tCO2eq) 798 100% 97% Trucost
Scope 2 (tCO2eq) 563 100% 97% Trucost
Scope 3 (tCO2eq) 6572 100% 96% Trucost
Total Scope 1 + 2 + 3 (tCO2eq) 7912 100% 96% Trucost

2. Empreinte carbone
Scope 1 (tCO2eq/EURmM) 16 25 100% 97% Trucost
Scope 2 (tCO2eq/EURmM) 15 6 100% 97% Trucost
Scope 3 (tCO2eq/EURm) 160 291 100% 96% Trucost
Scope 1+ 2 + 3 (tCO2eq/EURm) 62 323 100% 96% Trucost

3. Intensité carbone
Scope 1 (tCO2eq/EURmM de CA) 29 73 99% 99% Trucost
Scope 2 (tCO2eq/EURmM de CA) 19 23 99% 99% Trucost
Scope 3 (tCO2eq/EURm de CA) 659 1088 99% 98% Trucost
Total Scope 1 + 2 + 3 (tCO2eg/EURm de CA) 707 1183 99% 98% Trucost

4. Exposition & des sociétés actives dans le secteur des

combustibles fossiles 0,0% 3,8% 100% 100% Urgewald

Part des investissement (%)

5. Part de consommation d’énergie non renouvelable (%) 55,1% 53,0% 83% 72% Sustainalytics
Part de production d’énergie non renouvelable (%) 26,5% 26,6% 44% 1% Sustainalytics

6. Intensité de consommation d’énergie par secteur a fort

impact climatique
Agriculture, sylviculture et péche (GWh/EURm) 1,8 0% 0% Sustainalytics
Construction (GWh/EURm) 0,1 0% 0% Sustainalytics

d'ali:’rrgggggic;nnﬁtécigt\x/t;t;é&chrinilectr|C|te, de gaz, de vapeur et 8.4 0% 29, Sustainalytics
Industries manufacturieres (GWh/EURm) 0,2 0,2 42% 38% Sustainalytics
Industries extractives(GWh/EURm) 2,6 0% 2% Sustainalytics
Activités immobilieres(GWh/EURm) 0,0 0,5 2% 2% Sustainalytics
Transports et entreposage (GWh/EURm) 2,5 0% 1% Sustainalytics

o et e e st e
Commerce de gros et de détail; réparation de véhicules 0.1 0.1 3% 4% Sustainalytics

automobiles et de motocycles (GWh/EURm)
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7. Part des investissement dans des activités ayant une

incidence négative sur des zones sensibles sur le plan de la 4,7% 6,4% 100% 97% Sustainalytics
biodiversité (%)

8. Rejets dans I'eau ({EURmM) 0 0% 0% Sustainalytics
9. Déchets dangereux et de déchets radioactifs (/EURm) 0 0 100% 96% Sustainalytics

INDICATEURS COUVERTURE (%)
INDICATEURS SOCIAUX ET DE GOUVERNANCE SOURCE

PORT. UNIV. PORT. UNIV.

10. Investissement dans des sociétés en violations des
principes du pacte mondial des Nations unies et des principes 0,0% 0,0% 0% 0% Factset
directeurs de 'OCDE pour les entreprises multinationales (%)

11. Investissements dans des sociétés ayant une absence de

processus et de mécanismes de conformité permettant de

contréler le respect des principes du Pacte mondial des 56,2% 59,2% 99% 96% Sustainalytics
Nations unies et des principes directeurs de TOCDE a

I'intention des entreprises multinationales (%)

12. Ecart de rémunération entre hommes et femmes non

0, 0, 0, 0, i i
corrigé (%) 21,8% 18,7% 6% 5% Sustainalytics
13. Mixité au sein des organes de gouvernance (% de femme)  34,0% 34,7% 100% 97% Sustainalytics
14. Exposition a des armes controversées (mines
antipersonnel, armes a sous-munitions, armes chimiques ou 0,0% 0,0% 100% 97% Sustainalytics

armes biologiques) (%)

INDICATEURS COUVERTURE (%)
INDICATEURS ADDITIONNELS CHOISIS PAR MANSARTIS SOURCE
PORT. UNIV. PORT. UNIV.

Investissements dans des sociétés n’ayant pas pris

0, 0, 0, 0, 1
d’initiatives pour réduire leurs émissions de carbone (%) 30,5% 44.8% 100% 100% SBI

Part de I'eau recyclée (%) 9,6% 148,9% 16% 17% Sustainalytics
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Votes et engagements

Dans son dialogue avec les entreprises, Mansartis cherche a promouvoir 'amélioration des
pratiques extra-financiéres.

DIALOGUE AVEC LES ENTREPRISES

Le rapport d’engagement du fonds Mansartis Amérique ISR est disponible sur la page du
fonds du site internet de Mansartis a 'adresse suivante :
https://www.mansartis.com/fr/actions/america

VOTE

Le rapport de vote du fonds Mansartis Amérique ISR est disponible sur la page du fonds du
site internet de Mansartis a I'adresse suivante :
https://www.mansartis.com/fr/actions/america
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