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Commentjouer les
valeurs europöennes

Au für et Lt mesure que leur
aversion au risque se rduit,
les investisseurs augmentent
Lt nouveau leur allocation
actions. Comment participer
au potentiel d'appröciation
du march europen?

EMMANUEL HAUPTMANN
ReyI

' 1 l'on considre les revenus attendus
par les analystes sur les douze pro
chains mais, le march europen dans
son ensemble traite ä nil niveau dc
Price-to-Earnings inf6rieur 13, solt
encore 13% sous le fflveau moyen de

15 en Europe sur les 20 dcrnires ann6es Une
confirmation dc la reprise conomique aux Etats-
Unis et en Europe, qul proviendrait dc la stabili
sation encore ä venir des marchs de l'emploi et
de l'immobilier, permettrait probablement rapi-
dement dc combier les 13% restants, metrant un
terme au mouvernent dc «normalisation» entarn
ä la fin du premier trimestra
Le march des petites capitalisations est-il sur
valoris par rapport aux grandes capitalisations
aprs leur fornildable performance depuis le d-
but d'anns? L'indice MSCI Europe Small Cap
est en hausse dc 52% depuis le dbut dc l'anne,
le MSCI Europe Targe Cap s'apprciant dc 21%
sur la möme pöriode Aprös quelques sernairies
dc marchös plus hsitants, de nombreux inves-
tisseurs pensent dc plus en plus «Jarge'>. Si on
replace le mouvement des dix derniers niois dans
le contexte du bear-rnarket commenc en juillet
2007, les Small Caps n'ont pour l'instant que
«rartrapö le retard» accumulö durant la baisse des
ma rchas.

LE MOUVEMENT qui s'est effectuö depuis
le dbut dc l'annöe ne semble avoir tö qu'un
mouvement de normalisation, et l'apprciarion
des Small Caps ne parait pas excessive dans cc
contexte. Etant donnö l'«cffct Small Cap» dc
surperformance des petites capitalisations sur le
long tenne, ii semblerait irnprudent dc nögliger
cette partie dc la cote dans une allocation actions,
d'autant plus si l'on s'attend ä une continuation
dc Ja reprise des marchs.
Les phases durables dc sous-performance des
segments Small Caps du march' saat excep-
tionnelles, et une allocatiori actions construite
aujourdhui devrait privilögier les expositions
diversffies permettant dc capturer les opportu-
nitös dc stockpicking sur lensemhic dc la cote.
[es secteurs döfensifs eilt connu tine prinde dc
sous-performance remarquable depuis le döbur
du rebond, ä l'image dc leur surperformance dc
2008. Les secteurs des Utilities, des Consumer
Durables, des Telecorns et du Healthcare ont vu
les atoms bonnes performances en 2009; cela est
dü ä dc larges rotations sectorielies vers les cydh
ques depuis le mois dc mars. A Fautre bout du
specire, les secteurs cychques ont eflacö une par-
tie dc kurs pertes dc I'anns prcödente.
Ironiquement, les «laggards» - sous performeurs
- dc 2009 sollt encore les secteurs les plus «chers»
au vii des revenus attendus pour les donze pro-
chains mois. 11 ost probabic que les sectours «dö
fensifs« continuent donc ä sous-performer si la
hausse du marcM se poursuit. Ii est d'autant plus
important dc rechercher au sein dc ces secteurs
les Thies les plus attractifs, ayant le plus fort
potentiel de croissance ä moyen terme. afin dc
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ne pas nuire ä la performance dans un scnario
de march optimiste.
Le troisieme trimestre de l'anne 2009 a confirm
la tendance de baisse de la volatilit et d'augmen-
tation de la dispersion au sein du march comme
au sein mme des secteurs. Nous avons observ
sur les derniers mois une tendance claire vers
plus de slectivit par les investisseurs et la mise
en avant des critres fondamentaux. Le moment
semble venu de «faire le tri» au sein des secteurs,
et de nombreuses opportunits de stock-picking
apparaissent dans le march.
APRES UNE PERIODE de rebond mene par
les flux, les fondamentaux semblent reprendre
le devant de la scene et les stratgies de stock-
picking permettent ä nouveau de faire la diff-
rence et de fournir de l'alpha aux investisseurs.
Un elment essentiel de la russite d'un inves-
tissement actions dans les douze mois qui vien-
nent sera probablement la capacit ä s1ectionner
un grant avec une exprience de stock-picking
tablie, un processus d'investissement lui permet-

tant de saisir des opportunits sur l'ensemble des
segments de capitalisation et des secteurs, ainsi
qu'une mthodologie rigoureuse.

L SEMBLE IMPRUDENT
DE NEGLIGER LES SMALL
CAPS DANS UNEALLOCATION
ACTONS.
Nous sommes aujourd'hui probablement proches
des niveaux ä partir desquels la phase de «nor-
malisation» des marchs cesse, et oü un nouveau
«bull market» pourrait commencer. Gar ma1gr
les nombreuses amliorations observes de ma-

nire globale, beaucoup d'incertitudes demeurent
quant au caractre durable de la reprise actuelle.
Tout d'abord aux Etats-Unis, oü l'emploi et l'im-
mobilier ne semblent pas prts de sortir de leur
spirale infernale. Ensuite en Ghine, oü la robus-
tesse des fondations de la croissance actuelle, do-
pee par les stimuli tatiques et les investissements
trangers, reste ä prouver. Ou dans la quasi-tota-

lit du monde occidental, oü le poids des dficits
2008-2010 impactera la croissance des prochai-
nes dcennies. Bref, les deux scnarios, l'un en W
l'autre en V, s'affrontent toujours.
ALT VU DE GES DEUX GAS de figure et, sa-
chant que pour l'un comme pour l'autre il est
inutile d'aller ä l'encontre du march& les inves-
tisseurs encore incertains quant ä la conjoncture
devraient probablement opter pour des vhicules
d'investissement «dynamiques». Dans l'optique
de s'adapter aux conditions de march& les sp-
cialistes d'Asset Management ont construit des
produits actions a allocation dynamique, permet-
tant de faire varier l'exposition actions suivant
les tendances du march.
Dans des marchs oü les tendances deviendraient
negatives, des couvertures dynamiques seraient
activees, visant ä limiter les pertes de capital
des investisseurs, tout en maintenant la recher-
che d'alpha au sein du portefeuille. A l'inverse,
si des tendances positives dominent la cote, le
fonds resterait en grande partie expos, afin de
capturer un maximum de la hausse du march.
Ge principe de «dua1it» d'environnements et de
couvertures semble particulirement adapt ä la
situation actuelle, dans laquelle le marchö semble
plus que jamais chercher sa direction. . .
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