FOCUS. Une gestion défensive a permis de résister a la tempéte boursiére

LES FONDS ZONE EURO FACE
A LA BAISSE DES MARCHES

epuis le début de I'année, les

fonds d'sctions de la zone euro
ont cédé en moyenne 15,7 %, pour-
centage comparable & la baisse de
17 % de l'indice Euro Stoxx 50. Si
aucun fonds ne réussit & afficher une
performance positive, une dizaine
parvient & abandonner moins de
10 %.

Le meilleur d'entre eux, SLE
Equity Zone Minimum Volatility,
recule de seulement 5,3 %, gréce &la
quasi-absence de financiéres et & la
forte surpondération accordée aux
valeurs défensives (hiens de con-
sommation, télécommunications et
santé . Les principales lignes en por-
tefenille sont EPN, SES Global,
Ahold, France Télécom, Telefonica,
Belgacom et Danone.

Pour =a part, Allianz RCM BEuro-
land Bquity Growth ne baisse que de
7,2 %, en raison d'une stratégie axée
sur les grandes valeurs de crois-
sance, qui ont misur résisté que les
autres & l'effondrement des marchés.
SAP, Siemens, LVMH, Inditex,
Danone, Dassault Systémes et
Sodexo sont les actions les plus
représentées.

En dépit d'une faible diversifica-
tion géographique, les divergences
de performances sont élevées,
prewve de l'importance de la sélec-
tion des titres. Ainsi, sur cing ans,
Amplégest Multicaps réussit
la gageure de s'apprécier de 11 %
{contre une baisse de 27,5 % pour la
moyenne de la catégorie) pendant
gque Dpéra Asécroule de 71 5 %. Il est

La chute de I'été dernler s'atténue progressivement

donc indispensable de choisir un
bon support. RE.

NOTRE CONSEIL
Dans une optique 3 moyen terma, las
actions da |a zone awre sont 4 des cours
attrayants, an ralson de valorsations his-
toriguament trs faibies. MEme 51 12 volat-
liié paut se poursulvre A court terme, des
achats des melllaurs fonds spéclallsis
desralent sa névélar payamts. A cet &gamd,
dewx supports dominant netiement cetts
catégorie en Talsant preuve d'une régula-
rité exemplalre : Amplégast Multicaps,
pramier 3 |2 fols sur cing ans ains| que sur
trolsans, ot 4%an 2011 ; Alllanz RCM Euro-
land Equity Growth, 2* sur ces trols pério-
des. Privolr Canton 4, 3° sur ¢ing ans, 7
surtris ans at 4° surum an, ast aussl digne
' Imténit.
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Les meilleurs fonds sar la semaine Prometeur Sur Sur Sur Sar
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Amplégest Mulficaps A Acc Ampligest +23  +1B -85  +1888 +203
VF Actions Rendement Eura Inc VP Financa Gestion | #1885 | +548 | -B8B | +372 | -7
UBS (Luxx) EF Eure Countrs Def £ P 1ESS {Lua Equity Fund +08  +242  -BTT 88 -
CIC Actiens 60 CM-CIC Asset Managsmant +143 +080 808  +33FE 415
Acofi Euro Sélection A Acofi Gestion +1.81 +4.68 —-8,12 - -
Soures £ 2011 Momingsta, Inc. Tous dnofls réesrvs, demiéres valaurs douidetives Bu17-10-2001.
LE GERANT DE LA SEMAINE. Un portefeuille trés concentré
L] ,‘ L]
« Je reste acheteur jusqu’a un niveau
de 3.300 points surle Cac 40 »
et Société Générale, & 16,80 €). Mes  Quelles sont vos valewrs favorites ¥
liquidités sont ainsi redescandues & Capgemini est faiblement valori-

Quelle a é46 voire stratégie récente
sur Amplégest Multicaps®,

qui vient de féter belllamment ses
cing ans dexistence ¥

Au premier semestre, je me suis
renforcé sur mes dix principales
lignes, passées de 33 % de l'encours en
janvier & 45 % en juillet, carje ne tron-
wvais pas de valorisations plus
attrayantes ailleurs.

Enl'absence d'idées au printemps,
le pourcentage de liquidités a &té aug-
menté de 5% & B%. Bn outre, deux da
mes plus grosses positions, & savoir
Delachawx et Outremer Telecom, ont
fait I'objet d'une OPA, ce qui & accru
mes disponibilités théoriques 4 15 %
au début da I'été. Ce pourcentage a
méme atteint 20 % fin aocit, car j'ai
bénéficié d'une collecte positive en
juillet et en soiit. 'ai commencé 4
réinvestir tranquillement en septem-
bire, en me renforgant sur mes plus
belles lignes et en procédant & trois
achats (Legrand, & 23,70 € en
moyenne, Schneider Electric, & 41 €,

8 % du portefeuille.

Quelles sont vos anticipations pour
ces prochalnes semalnes 7

La baisse des cours a été excessive
et beaucoup de sociétés &taient sous-
évalufes en septembre. La prime de
risque calculée par Natixis a daillenrs
atteint un plus-haut historique, &
10,85 au plus fort de la baisse. Méme
si e chiffre e tun peu surévalué, caril
tient compte de bénéfices pas encore
révisés en baisse et de tauxsans risque
allomands trés bas, le nivean de stress
a&bé équivalent i celui connuen mars
2009, Je suis moins négatif quele mar-
ché, qui anticipe un scénario plos noir
gue ce gui devrait survenir. Les pro-
chaines révisions en baisse sont déja
intégrées dans les cours de Bourse, Je
reste done acheteur jusqu'a un niveau
de 2,300 paints sur e Cac 40,

: da 385 paints
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sée, avec un résliat d'exploitation
capitalisé senlement 5,5 fois pour
2011 et 5 fois pour 2012, INMH béné-
ficie d'effets de change positifs & long
terme, svec des colits en eurcs et une
partie importante de son activité réa-
lisée dans les pays émergents, oii les
devises sapprécient. La valorisation
reste raisormable, & 12 fois le nésultat
dexploitation estimé pour 2011. La
Société Générale est la bangue la
moins exposée aux detes souveraines
pérphériques. Une éventuelle ecapi-
talisation dans de meuvaises condi-
tions est intégrée dans le cours. Mon
objectif s'éléve & 30 €. Le spécialiste
belge des équipements de production
pour les studios de t&lévision EVS
Broadecast est positionné dans un
marché en croissance annuelle de
15 %. Le rendement sélived 6% etle
ratio valeur d’entreprisesrésultat
d'exploitation n'est que de & fois pour
2012. Enfin, Legrand a pour atouts
une facultd & accroitre ses prix de
vente, une pesence & hanteur de 25 %
de son activité dans les pays émer-
gents et une croissance réguliére, Le
ratio valenr d'entreprise/résultat
d'exploitation est de 8 fois pour 2011,
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