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mocss  INOte de Conjoncture

Nous avons attendu la fin
du mois doéao
commencer a arbitrer

sur des actions sensibles

a la conjoncture dont les
qualités et les actifs sont
trés sous-valorisés :

Schneider, Alcatel...

Au 3° quadrimestre,
nous
sur des holdings familiaux
qui accentuent les déco-

tes constatées sur notre
sélection de valeurs :

Dior (LVMH), FFP 45

% de d®cot e
sur les participations de

la famille Peugeot
(Peugeot, Seb, Zodiac,
Lisi, Immobiliere Das-
sault, GBLp®a
participations du finan-

cier Belge Albert Frere
(Total, Lafarge, GDF
Suez, Pernod
sur Accor, qui cote elle

aussi sous ses fonds

propres.

Sur la période les em-
prunts dOoEt a
dans une bulle paradoxa-
le : les dégradations des
agences de notation
néont pas
fuite vers la

« qualité » pourtant si
dégradée des finances

publiques.

eu

Les prix du pétrole ter-

mi nent | dann
100 $ le baril, niveau

élevé conservé presque
toute | 6ann®
des révisions de croissan-

ce a la baisse.

La | ®g re g
présage une amélioration
des conditions concur-
rentielles pour certaines
valeurs industrielles,
exportatrices ou de

services (Accor).

La portée des décisions
européennes en toute
fdin déann®e
mis de revenir dans de
meilleures conditions de
rentabilité/risque sur une

financiere : BNPP.

Quatrieéme trimestre 2011
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France-Allemagne : de I’impossible accord au pacte de raison

Macro  Dix ans jour pour jour
apres I'apparition de I'euro dans
nos poches, s'il est une date a
retenir de cette fin 2011, c’est
c¢llg des aca@rast historiques
entre 'Allemagne et la France.
lls fondent enfin le début d’'une
vraie coopération au cceur de
'Europe.

yCetie noepération, élargie dans
les heures qui ont suivi a I'ltalie,
représente alors plus de 80 %
du PIB européen. N’en déplaise
ala presse anglo-saxonne ou
)aux agences de notation, ce ne
sont pas 17 mais bien 26 pays
qui se sont engagés sur la voie
de l'orthodoxie budgétaire. Or-
thedoxieg dydomyfe de perte
de souveraineté, qui prendrait la
forme de contréles supranatio-
naux renforcés encore a définir.
D’un certain point de vue, ce ne
sont que la remise en avant de
sdi@gdditiont etdlid 19Sregle
d’or » des différents traités,
Maastricht en téte, déja ratifiés.
Méme si certains pays telle la
aGkeseqdl la Brénce) e les ont
pas respectés.

Dans ce contexte, les marchés
sont restés volatils mais dans
des intervalles de plus en plus

autour de

raisonnables les mois passant.

Aprés avoir commencé ce qua-
drimestre dans la méme am-
biance de fin du monde qu’au
mois d’aodt, les marchés ont
tour a tour acté les défauts par-
tiels de la Gréce et la montée en
puissance des différentes me-
sures de politique monétaire,
orchestrées tant par la Banque
Centrale Européenne que les
six principales du G20. Le FMI
jouant plus le réle de future
courroie de transmission que de
préteur en dernier ressort qui lui
est habituellement dévolu.

« L’union sacrée » du Nord et
du Sud n’est donc pas pour
aujourd’hui. Les pays émer-
gents, pour certains échaudés
par leurs « investissements »
réalisés dans le systéme finan-
cier américain au sortir de 2007
et 2008 n’ont pas souhaité,
cette fois-ci, renflouer le nétre.

L’Asie et ’Amérique Latine sont
aujourd’hui plus concentrées sur
la réussite de la seconde phase
de leur développement : le ren-
dre pérenne et autonome, le
fonder sur la consommation
intérieure afin de ne pas courir

le risque de voir la croissance
de leur croissance leur échap-
per au profit d’autres « petits »
dragons, émergents a leur tour :
Vietnam, Indonésie ou Mexique
en téte.

La BCE se refuse toujours
d’évoquer ou de formaliser une
aide directe et sans limite aux
gouvernements sous forme
d’euro bonds, ce qui reviendrait
a instaurer un budget fédéral,
son bilan a gonflé sur la période
dans des proportions qui n'ont
rien a envier a la Fed. Si une

« politique non conventionnel-
le » n’est pas affichée, a peu
pres tout le monde aura salué
que les taux directeurs ont été
abaissés par deux fois durant le
quadrimestre, Mario Dragghi
désavouant par la méme son
prédécesseur Trichet, dont la
derniére décision de hausse
date de juillet...

Du point de vue des prévisions
de croissance économique, le
quadrimestre a été marqué par
des révisions a la baisse a peu
pres partout, les instituts de
conjoncture rivalisant avec les
gouvernements en échos aux
« perspectives » distillées par

en d®pit

La macro laisse enfin de nouveau la place a la micro...

SIeg ggncep ge nPtgtian/ Fiour
autant, les prévisions publiées
par les entreprises se sont en
général limitées a la confirma-
tions des prévisions antérieures,
avec quelques nuances parfois
sur la visibilité qui s’amenuise ici
ou la. Lorsqu’il y a ralentisse-
ment, il n’est en rien compara-
ble au blocage de novembre

210§ Leg bilgns sont beaucoup
plus solides, les entreprises
ayant pris la mesure des risques
pour ne plus se retrouver a la

merci de leur banques qui ra-
tionnent le crédit. Ceci toutefois
au prix de cours qui sont restés
bas et qui n’avaient alors pas
encore repris le chemin de la
hausse. Notamment des cycli-
ques industrielles, plus particu-
lierement sensibles dés cet été
aux anticipations de révision de
croissance., que cette croissan-
ce provienne des marchés
émergents, ou I'Asie et 'Améri-
que Latine ont poursuivi leurs
politiques de fine tuning moné-

taire, ou qu’elle provienne de la
zone euro, les risques d’enclen-
cher un scenario « a la japonai-
se » -dix ans et plus de stagna-
tion— aura durement impacté ce
compartiment de la cote. Mais
les Etats-Unis et bien sar I'Alle-
magne, tour a tour apbtre de la
résilience par I'offre et insolent
bon éléve de la classe euro-
péenne, ont chacun de leur cété
de I'Atlantique démontré leur
capacité a endiguer chémage et
récession.
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En décembre, les 6
principales banques
centrales ouvrent aux
banques européennes

le robinet des

« L’actif sans risque » n’existe plus, vive I’actif risqué !

Le marché des obligations
d’Etats (hors le Bund allemand
et le US T-note qui évoluent
dans une véritable bulle) a
continué a souffrir jusqu’au
début de décembre. Dés lors
que les six principales banques
centrales de 'OCDE ont toutes
ensemble déclaré apporter aux
banques de la zone euro tous
les $ nécessaires a la poursuite
de leurs activités en zone dol-
lar. Ceci pour éloigner tout
risque sur la liquidité et partant
de credit-crunch, c'est-a-dire de
blocage du financement des
activités et opérations couran-
tes des entreprises. Dans un
deuxiéme temps, ce n'est pas
moins que 489 milliard d’e que
la BCE prétait aux banques de

la zone € pour 3 ans a 1 %.
Pari sous-jacent a cette opéra-
tion : qu’une partie de ces
fonds vienne s’investir sur les
dettes souveraines, le temps
que la croissance et la dynami-
que des rentrées fiscales rede-
viennent suffisantes.

Sur les obligations, nous
avons pu, dans ces conditions,
a trés bon compte et dans une
perspective trés positive, ren-
forcer a la marge nos positions
sur les obligations du secteur
financier (ING, BPCE...) et les
fonds obligataires (Axiom et
Lazard), sur les fonds obligatai-
res corporate et high-yield
(Lazard et CPR), voire quel-
ques fonds d’'OC (CCR 2014)

et des obligations convertibles
de type obligataire (Vilmorin,
Aurea...).

Sur les actions, nous avons
pu renforcer certaines positions
correspondant a des choix forts
de notre stratégie. Premiére-
ment sur I'énergie et I'efficacité
énergétique avec Soitec
(solaire et éclairage LED) et
Schneider (équipements de
moyenne tension) et toujours
Rubis, pour la visibilité et le
rendement des activités de
stockage.

Avec les opérations de sécuri-
sation du secteur financier
initiées par la BCE, BNPP a
refait son entrée dans notre
sélection. L’assureur néerlan-

' iquidit®s
disponibles sans

limites

a et $

sont

Marchés émergents : I’attente d’une politique monétaire plus accommodante
exaucée : nous revenons sur Accor

dais Aegon a été renforcé pour
la solidité de ses activités au
Etats-Unis et du AAA des Pays
-Bas. Siles holdings familia-
les FFP, GBL et Dior n'avaient
pas encore connu les améliora-
tions marquées par leurs diver-
ses participations (Pernod,
Total, Zodiac, Seb et LVMH
terminent 'année proches de
leur sommets), ces améliora-
tions augurent bien de la reva-
lorisation de ces investisse-
ments en janvier. Les valeurs
de rendement des secteurs
santé (Ipsen) et telecom
(Vivendi) ont bien joué leur
réle de valeur refuge. Dans ce

contexte d’aversion au risque
toujours exacerbée, nous
avons décidé d’arbitrer une
partie de nos positions et liqui-
dités sur le titre Accor, a un
cours tres inférieur aux fonds
propres, alors que les dévelop-
pements dans les pays émer-
gents ne sont pas du tout valo-
risés.

Le temps passant, le déferle-
ment médiatique qui s’est pour-
suivi sur la zone euro a eu de
moins en moins de conséquen-
ces, tant sur la volatilité que sur
la tendance des prix des actifs
risqués : actions et obligations,
tandis que l'or, le pétrole et les

matiéres premiéres refluaient
en bon ordre.

L’Allemagne s’est détachée du
peloton économico-politique
européen, alors que les Etats-
Unis, la chine et le Brésil en-
clenchaient un cycle apparem-
ment plus favorable.

Nous avons donc choisi de
poursuivre nos investissements
dans un contexte ou la prime
de risque reste anormalement
élevée, en nous concentrant
sur les actifs les plus décotés :

Corporate bonds =

obligations
Nous attendons des titres

subordonnés bancaires,
tr s d®cot ®s f
fassent | dobje
rachats des le ler trimestre

2012, au pair, avant
méme la mise en place
effective des

reglementations de Bale 3.

Derniére heure...

- Sur les obligations, les per-
pétuelles bancaires, les obliga-
tions d’entreprises ou obliga-

d diens qonvertipleside tgpe obli-

gataire a maturité raisonnable.
- Sur les actions nos fonds ont
renforcé les valeurs de qualité
les plus matraquées en 2011,
iR de Adlstpbrmé&ttte Ad podk-
guivrg le mepement de ratira-
page initié en décembre afin de
vite oublier ce cruel millésime.

Votre portefeuille aborde
donc 2012 de maniére offen-
sive : taux d’'investissement
relativement élevé, mais avec
des titres dont les potentiels
sont également important. Ceci

impliquera des arbitrages plus
nombreux en janvier, a mesure
que le consensus, 100 % ca-
tastrophiste au 31/12 se sera
progressivement et partielle-
ment rééquilibré.

Nous arbitrerons alors une
partie de ces actifs risqués vers
les liquidités ou le rendement,
avant que la peur ou I'excés de
confiance, toujours mauvais
conseillers, n’aient totalement
et de nouveau changé de
camp.

La bonne réaction des marchés
al'annonce de la dégradation
par Standard and Poor’s de la
note de 9 pays de la zone euro
sous-tend notre scenario cen-

tral selon lequel la coordination
des politiques fiscales et éco-
nomiques européennes est le
plus sOr chemin d’'un prompt
retour sur le sentier de la crois-
sance. La clé se situe pour une
bonne part en Allemagne dont
le président du Conseil italien a
su rappeler qu’elle avait, en
son temps, beaucoup bénéficié
des externalités de ses parte-
naires et du marché intérieur
en € et qu’il est temps de leur
rendre la pareille. 2012 s’ouvre
décidément bien sous le signe
de la coopération, gage d’'une
sortie par le haut de cette

« crisey.




