(&
(L

COGEE

REVUE DE
PRESSE

BOURSE /

Les actions europeennes:
vers une nouvelle annee

de hausse en 2018 ?

Malgré une croissance économique
vraisemblablement porteuse en 2018,
les gérants ont récemment réduit leurs
positions vis-a-vis de la classe d’'actifs
actions. En effet, s’ils considérent
généralement les actions de la zone euro
plus attractives, les asset managers
craignent les conséquences de la
normalisation de la politique monétaire
américaine et la reprise de I'inflation
outre-Atlantique, tout en regrettant
I'absence de géants du Net dans

les indices européens.

lors que les marchés européens

connaissent unc phase de

consolidation en cette fin dan-

née. la reprise de la croissance

apparait robuste dans la zone
euro. Toujours soutenus en 2018 par [a
politique monétaire de la Banque cen-
trale européenne, les marchés actions
européens vont-ils reprendre leur expan-
sion dans les prochains mois?

Des indices européens
a la traine

Pour Eric Tibi. gérant du fonds Sextant
Europe chez Amiral Gestion. les mar-
chés actions curopéens restent en retrait
(cf. tableau page suivante) et pitissent
de plusieurs inconvénients majeurs. I
s'agit tout d’abord du contexte politique

Tous droits réservés a I'éditeur

de la zone euro. « La performance des
actions européennes d é1€ décevante en
dépit des améliorations de I'environne-
ment macroécononiigue en Europe, de
résultats des entreprises orientés a la
hausse (pour la premiére fois depuis
cing ans) et d’une politique accommo-
dante de la BCE. Les facteurs politiques
(indépendance de la Catalogne, Brexit
progressant trés lentement) ont, G notre
avis, peu influé sur cette performance
décevante ». La vigueur de I'euro a éga-
lement pénalisé les marchés : « En mon-
naies locales, les actions européennes
ont monité de 10% depuis le début de
l'année, alors que les indices américainy
et fuponais ont progressé de plus de
15% er les puys émergents de 25 %.
Ceci s'explique en partie par la baisse
du dollar depuis mai, qui a un impact
négatif sur les anticipations de résultat

des sociétés enropéennes, notamment
pour les exportatrices ». Troisiéme argu-
ment avancé par le gérant, I'absence de
valeur technologique de dimension
mondiale en Europe. qui représente
«3 % de Uindice enropéen quand ce
chiffre s'éléve a 25 % aux Etats-Unis ou
18 % au niveaun mondial. En effet, les
valeurs technologiques ont progressé de
33 % depuis le début de I'année. L'Eu-
rope a fait émerger peit de leaders tech-
nologiques, a la différence des Erats-
Unis, bien siir, mais aussi de la Chine
(Baidu, Alibaba, JD.com, ete.) ».

Igor de Maack. gérant et porte-parole de
la gestion de DNCA Finance. regrette
également la moindre valorisation du
marché européen par |"absence de géant
du Net: « Le marché américain tive parti
du evber-capitalisme symbolisé par les
FAANG (Facebook, Amazon, Apple,
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Neiflix, Google), dont la hausse
spectacilaire des cours ne seni-
ble pas pouvair s'arréter. Il est
difficile dappréhiender le mar-
ché américain avec ses change-
ments technologigues et compor-
tementaux. A l'inverse, le
marché européen ne dispose
d'aucun acteur similaire aux
FAANG : on sait done powrquoi
it est moins cher,..»

La zone euro poursuit
sa croissance

Toujours est-il que. comme toutes les
autres zones géographiques. la zone euro
poursuit sa croissance qui devrait s aceé-
Iérer en 2018. Cette synchronisation de
cette vigueur économigue au niveau mon-
dial est donc un signal positif pour la
classe d actif actions. « En 2018, le
momentum macroéconomique devrait se
prolonger. La croissance de la zone euro
se situerair emtre 2.3 et 2.4 % pour les plus
optimistes et entre 1.8 et 2% pour les plus
pessimistes. En effet, aucun indicateur

Eric Tibi, gérant du fonds Sextant
Europe chez Amiral Gestion

n'indique que la croissance devrait dévier
de sa voie. Aux Erats-Unis, le evele se
pourstit, mais en est plus a sa fin qu'a ses
débuts. Aucun changement majeur n'est
intervenu depuis U'élection de Trump.
L'économie s'auto-alimente. En Asie, la
('?'()l".\'.&'{f”l‘.'{’ est att f'{"”(!"(’:"l'(}”.\' {entre 5 ef
7%) et 2017 n'a pas éié le thédtre d'er-
reurs politique, économique on monétaire
majeures. On y retrouve également 'émer-
gence du eyber-capitalisme, en Chine en
particulier et une stabilité politique assu-

Igor de Maack, gérant et porte-parole
tle la gestion de DNCA Finance

/ BOURSE

rée par le renowvellement du
mandat de Xi Jinping. Bref, la
croissance mondiale est syn-
chronisée, ce qui est favorable
aux actifs risqués, d'aurant
plus que si U'inflation devait
se réveiller Iimpact serait dif-
ficile a supporter sur les mar-
chés obligataires », analyse
lgor de Maack.

De son ¢6té, Frédéric Rollin,
conseiller en investissement
chez Pictet AM, se félicite de
ce contexte porteur: « Nous
sommes globalement positifs
sur-les marchés actions mon-
diaiey et plus particuliérement sur la zone
eutro. Au nivean mondial, plusieurs éléments
sont orientés de maniére positive durable-
mient : la croissance économigue est a la

fois forte et sviichronisée, les banques cen-

rrales accommodantes, U'inflation contenue.,
la consommation des ménages et les inves-
rissements & de bons niveaux, et la crois-
sance bénéficiaire des entreprises solide.
En Europe, la politigue de taux bas devrait
perdurer, car inflation est fuible et le raix
de chomage encore éleve ».

Evolution des principaux marchés actions européens et mondiaux

DJ Stoxx 600 387,06
Eurostoxx 50 3562,65
MSCI EU Small 410,77
CAC 40 5352,76
CAC Mid & Small 14135,43
CAC Small 13012,87
DAX 30 13015,04
FTSE 100 7419,02
IBEX 35 10013,90
S&P 500 2599,03
Dow Jones Ind 23590,83
Nastag 6862,48
MSCI USA Small 642,67
MSCI World 2047,15
MSCI EM 1150,98
Nikkei 225 (Japon) 22416,48
Hang Seng (HK) 11874,37
Shanghai SE (Chine) 3410,50
BSE Sensex (Inde) 33478,35
RTS Index (Russie) 114761
Bovespa (Brésil)

74594,61

viac Amilton AM ; donnees au 22, 11 2017

Tous droits réservés a I'éditeur
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Indices européens

-0,9 % 0,0 % 11%
-13% 01% -0,5 %
0,2% 36% 24%
06 % 16% 0,3 %
1,7% 6,3 % 21%
25% 7.9% 1,6 %
01% 4,6 % 33%
14% 3,0% 1,7 %
-1,5% 6,6 % -8,2 %
Indices mondiaux (en devises locales)
09 % 9,0% 76 %
11% 12,7 % 11,9 %
15% 135% 10,6 %
1L,1% 9,0 % 97%
0,6% 90% 6,9 %
28% 17,7% 134 %
4.5% 16,8 % 131%
2,7 % 16,2 % 123 %
09 % 81% 97 %
34 % 11,9% 8,9 %
1,2% 3,0% 59 %
2,4% 14,1 % 18,0 %

13,5 % 71%
17,0% 83%
21,7% 161 %
17,7 % 10,1 %
281% 19,3%
28,4 % 17,6 %
21,5 % 13,4 %
88% 3.9%
15,7 % 7,1%
18,2 % 16,1%
24,4 % 19,4 %
27,8% 21,5%
16,4 % 13,6 %
19,7 % 16,9 %
35,8 % 33,5 %
23,8 % 17,3 %
257 % 26,4 %
6,0% 9,9%
29,9 % 25,7 %
131% S04 %
22,1% 23,9 %
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Un risque politique
en net retrait

Malgré I'épisode catalan, 2017
a marqué une rupture vis-2-vis
du risque d’éclatement de |"Eu-
rope. notamment depuis les
élections francaises. ce qui ras-
sure les investissements. « Nouy
estimons que la construction
enropéenne doit et va encore
progresser malgré les stress
locawx. notamment en Espagne.
note lgor de Maack. Paraliéle-
ment, le Brexit reste selon nous
un probléeme. surtoutr pour
les Britanniques. » Un sentiment que
partage Frédéric Rollin: « Le risque
politique semble anjourd hui moins
impaortant qu'en deébut d’annde. Néan-
moins, il conviendra de surveiller les
évenements en ltalie ot le pavsage poli-
tiguee est moins clair. En revanche, 'épi-
sode catalan reste local et n'a pas per-
nrbé les marchés. A surveitler, le Brexit
s'enlise dans des négociations loin
détre scellées.. . »

Toutefois. les difficultés —inattendues—
d’Angela Merkel de constituer un gou-
vernement outre-Rhin pourraient désta-
biliser les marchés et prouvent bien que
le contexte politique reste délicat dans
la zone curo.

Une politique monétaire
toujours accommodante

Outre une croissance ¢conomigue et une
stabilité politique retrouvées. les mar-
chés restent favorisés par les politigues
monétaires des banques centrales.

« L'euphorie monétaire est généralisée,
observe lgor de Maack. Mario Draghi
d tracé la voie de la politigue monéidire
de la BCE au moins fusqu’en 2019, ce
qui continiee de rassurer les investis-
seurs. Une erveur d'une banque centrale
engendrerair une correction sur les valo-
risations actions qui sont actuellement
généreuses, mais restent mainy chéres
quie les valorisations obligataires. »
Anne d"Anselme. directeur général
adjoint de Cogefi Gestion. précise que
« Dans la zone euro, Mario Draghi a

Tous droits réservés a I'éditeur

Frédeéric Rollin, conseiller en
investissement chez Pictet AM,

Anne d’Anselme,

apporté de la visibilité en annoncant des
rachats d'actifs pour 30 milliards d'eu-
ros par mois jusqi’'en septembre 2018.
La Fed, de son ¢61é, a enteiné son pro-
cessus de resserrement monéiaire avec
une troisieme hausse de taux prévie en
ce mois de décembre »

Prudence a court terme

Apres plusieurs mois de hausse. le mar-
ché semble faire une pause en novembre.
« Actuellement, la macroéco-
nomie se porte bien, avec tine
révision a la hausse des crois-
sances, ce qui n'avait plus éré
le cas depuis longtenps,
et surtont une croissance syi-
chronisée dans toutes les
zones géographiques. Néan-
meins, cette bonne sitha-
tion est aujourd hui intégrée
par tous les investisseurs ».,
observe Frangoise Rochette,
responsable de I"allocation
d'actifs chez Mandarine
Gestion.

Pour la gérante. la normalisa-
tion attendue de la politique
monétaire américaine et ses
répercussions incitent i la
prudence: « nous sonmmes dans une situa-
tion oit les bangues centrales entament
une sortie de lewrs politigues monéiaires
exceptionnelles, hormis le Japon. Dans
ce monvement, la Fed se positionne en
leader. tandis que la zone ewro suit. Or,
e égard i la qualité du cyvele aux US, la

directeur
general adjoint de CogefiGestion) raiiocarion d'actifs chiez Mandarine Gestion.

Apres plusieurs
mois de hausse,
le marche
actions

europeennes
semble faire

une pause en
novembre...

Francoise Rochette, responsable de

Fed est en retard dans la normalisation
de sa politique monéiaire. En effet, les
tensions sur le marché de I'emploi sont
vives et I'inflation pourrait s'apprécier,
surtout en cas de rebond du cours du
pétrole. Le taux 10 ans se tend er it n'est
pas impossible qu'il atteigne 3 % dici au
maois de mars. Or, il nous semble qgue le
marché est retard quant a la prise en
compte de ces éléments. tandis gu’a l'in-
verse il avail suranticipé le discours de
Mario Draghi ». Dans ce contexte, Man-
darine a décidé d’alléger ses positions en
actions: « Nouy res-
tons constructifs sur
les actions euro-
péennes. Néanmoins,
nous prenons actuel-
lement quelques pro-
fits ear la hausse des
cours de bourse est
atjourd hui supé-
rieure (+13%) a
celle des résultats
fenviron + 13 9). De
son coté, le marehé
US est cher, mais
n'est pourtant pas
entré dans une bulle.
Ainsi, les actions de
la zone enro sont
entre deny eaux : soit
la réforme de Trump passe et cela pro-
vogute ine hatisse des taux, et par conseé-
gitent une consolidation des marchés aux
US et en Enrope, soit Trup ne fair pas-
ser aneune réforme, alors la croissance
US va mollir car en bout de cyele et
'euro va s'apprécier face an dollar...
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Selon nous, ancin catalyseur ne permet
d’entrevoir une forte hausse des mar-
chés, bien que les scénarios macro et
micro soient Javorables, mais dans les
cours. En revanche, les risques d'acci-
dent ontre-Atlantique sont bien réels ».
Chez Cogefi. la prise de risque a aussi
été réduite. également en attendant d’ob-
server les mouvements des banquiers
centraux et I'évolution de I'inflation.

« La hausse du prix des matiéres pre-
miéres pourrait Jaire progresser ley
anticiparions d'inflation, analyse Anne
d’Anselme. Cela pourrait pousser la
Fed a accélérer son processus de res-
serrement monétaire, surtout si les
salaires progressent outre-Atlantique.
Au final, cela rend les décisions d'in-
vestissement sur les actifs risqués
maoins aisées...»

tc / BOURSE

Chez DNCA Finance, c'est aussi de
I"autre ¢dté de 1"océan Atlantique
qu’on identifie les principaux facteurs
de risque: «Si le nouveau président
de la Fed s'inscrit dans la continuité
de Janer Yellen, il reste encore a
connaitre la nature de son leadership.
L'accord sur la réforme du code fiscal
reste @ obrenir. L'incertitude est peut-
étre plus élevée aux Etats-Unis ».
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Exposé a hauteur de 15 % sur les actions européennes

Sophie Chauvellier et Gustavo Horenstein nous présentent le fonds Dorval
Global Convictions (FR0010687053) dont ils sont cogérants et dont la
poche action est principalement investie sur les marchés européens
(80 millions d'euros d’encours).

Investissement Conseils: Pourriez-vous nous présenter le fonds Dorval
Global Convictions ?

Gustavo Horenstein: Ce fonds a été créé fin 2008 et a vocation a étre le
fonds le plus patrimonial de la gamme. Son objectif est de délivrer une per-
formance en ligne avec la croissance mondiale dans la durée. Son process
top-down s'appuie sur les travaux de I'équipe de recherche économique et
d'allocation d'actifs composée de Francois-Xavier Chauchat, Sophie Chauvellier
et moi, dont les vues sont partagées par I'ensemble de la maison. Sont alors
déterminés le scénario central et différents scénarios alternatifs.

Sophie Chauvellier: Ce fonds se différencie de ses concurrents car suite &
cette approche macroéconomique, il n'investit pas dans des indices, mais
dans des paniers d'actions les plus sensibles au cycle économique, ce par
pays, par théme ou par typologie d'entreprise. |l s'agit, en effet, d'exprimer
une conviction de la maniére la plus pure possible via des paniers de vingt a
quarante titres équipondéres.

Sophie Chauvellier,
cogérant du fonds
Dorval Global Convictions.

Gustavo Horenstein,
cogérant du fonds
Dorval Global Convictions.

Comment est-il actuellement positionné?

§. C.: Les marchés ont bien progressé ces derniers temps, ce qui nous a encouragés a prendre nos bénéfices et a nous positionner de maniére
plus prudente en réduisant le poids des actions & 35% et en ayant une importante partie du fonds en cash pour sécuriser notre performance ou
saisir des opportunités. Si nous n'avons pas d'inquiétude sur la croissance, nous estimons, en effet, que les valorisations sont assez tendues et
que les récentes baisses des marchés sont une saine respiration.

Quel regard portez-vous sur le marché des actions européennes ?

G. 0.: Depuis 2012, nous avions beaucoup privilégié les thémes de la politique monétaire accommodante de la BCE et la reprise du cycle européen
via des entreprises domestiques dans les secteurs de la construction, les valeurs financiéres et les Mid et Small Caps européennes pour leur
croissance de résultats supérieure,

Aujourd'hui, le portefeuille est exposé a hauteur de 35 % sur les actions mondiales. Le poids des actions eurapéennes représentant 15 % du fonds,
nous conservons un biais positif sur ces titres car nous n'avons pas d'inquiétude sur la croissance.

Quelles sont les autres thématiques privilégiées ?

G. 0.: Nous avons identifié trois autres thématiques fortes d'investissement. Il s'agit tout d’abord des marchés émergents qui représentent 16%
du portefeuille, 8% en actions et 8% en obligataire. Ces marchés avaient touché leur point bas au premier trimestre 2016. |l s'agit ici de tirer parti
de la désinflation de ces pays qui devrait se prolonger. C'est le cas dans des pays comme ['Inde, le Brésil, le Mexique, I'Argentine... Nous mettons
en ceuvre cette thématique via des obligations émises en devises locales émergentes pour jouer |a baisse des taux; et via les actions domestiques
(banques, construction, consommation, immobilier), Le Japon représente 8% du fonds également, en actions. Outre le yen, nous misons sur 'amé-
lioration de I'économie locale via des Mid-Caps a I'activité domestique peu sensible a la variation du yen.

S. C.: Le troisiéme théme est la technologie, avec un panier des plus grandes entreprises de cet univers. Certes, ce secteur fait débat quant a son
niveau de valorisation, mais pour capter la croissance mondiale il apparait impossible de s'en écarter. Néanmoins, nous avons réduit son poids
dans le portefeuille @ 3% en étant plus sélectifs. Nous estimons que, dans certains cas, les valorisations tendues augmentent les risques de
correction ou que certaines valeurs sont arrivées en pic de cycle, notamment dans les semi-conducteurs.

Tous droits réservés a I'éditeur DECEMBRE 2017/JANVIER 2018
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Un sentiment que partage Frédéric Rol-
lin: « Les facteurs de risgue sont, selon
nous, le niveau de valorisation des
marchés US qui est au plus haut selon
plusienrs indicareurs (ratio dir de
Warren Buffer, PE de Schiller, indicateur
de complaisance PE/Vix), et le resser-
rement de la politique monétaire amé-
ricaine. Nous estimons en effet que
Uinflation va progressivement reprendre
anxy Etats-Unis. Cela expligue pourquoi
nots n'avens pas porté notre exposition
QUX QTS TiSqUes & son maxini ».

Toujours du potentiel

Pourtant, les actions apparaissent tou-
jours comme une classe d’actifs a pri-
vilégier vis-a-vis des obligations.

« En relatif, les actions européennes
délivrent un dividende —en hausse
grace & la croissance béndficiaire—
de plus de 3 %. tandis que les obliga-
rions ont un rendement infériewr a 1 %,
rappelle Frédéric Rollin. qui préconise
le marché européen. Les actions euro-
péennes sont également meilleur mar-
ché que les actions US. Nous consta-
tons également que, malgré le rallve
récent sur les actions, les investisseurs
ne sont pas excessivement optimistes.
Le PE du marché euro, 16, est proche
de son nivean moyen de ces derniéres
années, et la eroissance béndficiaire
attendue par le consensus est toujours
bonne, a plus de 9% en 2018. »

Chez Pictet AM. les valeurs domes-
tiques (banques. détaillants. construc-
tion...) sont favorisées afin de profiter
de la reprise économique locale. « Les
bangues devraient profiter de la repen-
tification de la courbe des taux et
aussi de moindres défaurs de la part de
leurs emprunteurs », précise Frédéric
Rollin. La société de gestion apprécie
également le secteur de la pharmacie,
wdont la croissance des profits reste
solide et qui continue de profiter des
thémes séculaires que sont l'innovation
et le vieillissement de la population
mondiale ».

Toujours selon Pictet. certaines Sinall
Caps qui, malgré leurs bonnes perfor-
mances récentes, restent a un niveau
attractif. « Nous apprécions également

Tous droits réservés a I'éditeur

le caractére plus domestique de leurs
activités ».

Chez Cogeti, la prise de risque a été
réduite. L'exposition actions cst reve-
nue i un niveuu «neutre », a environ
40 % , contre aux alentours de 50 %
durant ['année 2017.

Néanmoins, |'Europe reste la zone la
plus attractive selon Anne d*Anselme::
«Les niveaux de valorisation sont
maoins élevés qu'aux US avee une
moyenne de 20% de décote mais,
encore une fois, ces niveaitx assez éle-
vés nne sont pas trés confortables, d'au-
tant plus gue la classe d’actif obliga-
taive est elle aussi trés chére ».

Pourtant, les actions
européennes demeurent
toujours une classe d’actifs

que les gérants aiment

a privilegier.

La gérante est exposée a des sociétés
bénéficiant de la croissance de 1'éco-
nomie mondiale. « Certes la crois-
sance s'accélére en Europe, mais
les taux de croissance sont supérieurs
dans les autres zones géographi-
guees ». Elle privilégie les thématiques
du luxe (qui bénéficie de I"excellente
forme des marchés émergents):
la technologie (semi-conducteurs.
services informatiques. intelligence
artificielle...), les banques et la
construction,

De son ¢6té. Eric Tibi se montre beau-
coup plus prudent : « Le meilleur envi-
ronnement économique ne s'est pas
traduit par des révisions en hausse des
résuftats. Force est de constater que
notts avons observe de nombreiix pro-
fits warnings™ ces derniéres semaines,
qui ye sont accompagnées de réactions
boursieres tres violentes (par exemple
Burberry's, Europcar, le fabricant
d’armement italien Leonardo, ou
Altice). Ceci incite certainenient le
marché a une certaine prudence. En
termes de valorisation, les marchés
ewropéens accusent une décote signi-

Jicative par rapport au marché améri-

cain avec un PIE de 15x pour les pre-
miers, contre 18x pour ce dernier.
Le P/E de Shiller, qui permet d"analyser
les résultats swr plus longue période,
montre aussi une décote de 30, contre
une movenne historigue de 12 %. Ceci
dit, 'indice Stoxx 600 dividendes
réinvestis traite & 30 % au-dessus du
pic de 2007, et les niveaux de valorisa-
tion ne sont pas tres arnrayvants en
absolu. Dans ce contexte, il faudrait
observer une poursuite de la rentabilité
des sociéiés ewropéennes pour rendre
les marchés attravants. Les résultats
récents des entreprises ne militent pas
dans ce senys ».

DNCA privilégie la
ZOne curo, avec un
biais value. « Tradition-
nellement, nous privilé-
gions les actifs moins
bien valorisés, ce qui
porte notre choix vers
'Europe, la zone euro
et en particulier 1'Eu-
rope du Sud —lralie et
Espagne, et en France.
Nous privilégions les activités
domestiques qui ne subissent pas,
notamnent, la hausse de I'euro ou
du prix des matiéres premiéres,
laguelle est difficile a répercuter
dans les prix. Nous apprécions la
thématique des semi-conducteurs
actuellement en sous-capacité de
production, les bangues dans une
perspective de hausse des taux, les
rélécoms ou encore les constructeurs
automobiles. Les Large Caps les
plus domestiques sont, selon nous,
a privilégier car en retard de valo-
risation si on les compare aux Small
et Mid-Caps dans leur globalité.,
Cet écart devrait se réduire d’autant
plus qu’elles apportent davantage
de liguidité ».

Néanmoins, le gérant prévient, I"an-
née 2018 ne devrait pas étre de tout
repos: « Certes la volatilité et le Vix,
l'indice de la pewr. sont au plus bas
actuellement, mais 2018 devrait étre
une année plus volatile ».

1 Benoit Descamps

Achieve de rédiger e 20 novemnbine
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