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MARCHES & PLACEMENTS

Le salut par le coupon

La croissance est durablement affectée, prévient la société de gestion DNCA.
Viser le dividende est la meilleure stratégie pour dégager du rendement cette année.

Serge Vandaele

NCA est une
société de ges-
tiond’actifsen-
coretrésjeune.
Fondée en aotit
2000, adossée
depuis 2006 au
groupe Banca Leonardo, DNCA
propose en Belgique une gamme
d’une dizaine fonds investis prin-
cipalementen actions et obliga-
tions européennes.

Une société jeune donc qui, pa-
radoxalement, concentre une
longue expérience des marchés. A
lafois par son actionnariat oul'on
retrouve de grands noms de la fi-
nance tels qu’Albert Frere (via
CNP), lafamille Agnelli (via Ifil)
ouencore Eurazeo. Mais aussivia
sa petite équipe de gestion dans
laquelle on retrouve des gestion-
naires chevronnés a 'image de
Jean-Charles Mériaux, l'actuel
CEOde DNCAFinance, quiestun
ancien d’Oddo &Cie et du mana-
gementde Rothschild.

EN PANNE DE CROISSANCE
L’euphorie, les krachs, les pé-
riodes de doutes et tout ce qui fait
la psychologie des marchés...
I’homme connait et affiche un
sang-froid qui n’est sans doute
pas pour déplaire aux clients les
plus frileux.

Ce qu’il pense des marchés ac-
tuellement?

«Autant c’était facile de gagner
de l'argent sur les marchés Uan der-
nier, autant ce sera facile d’en per-
dre cette année. Ce sera une année
bien plus difficile qu'on 'imagine».
Son pessimisme, ou du moins le
scepticisme qu’il affiche, tient en
un mot : croissance ; une crois-
sance économique qui sera, selon
lui, difficilement soutenable.

© Bloomberg

Aumieux, dit-il, la croissance va
ralentir pendant plusieurs an-
nées... « Et ¢a, si tout se passe
bien». Deux raisons fondamen-
tales & ce défaitisme apparent:le
créditetlaconsommation.

« Il faut tres clairement distin-
guer léconomiefinanciere de léco-
nomie réelle. Et il faut tout aussi
clairement dire que Uargent dé-
versé par les autorités monétaires
a surtout profité a 'économie fi-
nanciéere. C’est pour cette raison
qu’ily a aujourd’hui une bulle sur
laplupart des actifs», analyse-t-il.

Et que paralléelement, le crédit
n’arrive toujours pas aux agents
économiques. Or, sans reprise du
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Avec un rendement
a un chiffre cette
année, nous serions
déja contents...

crédit dans ’économie réelle, pas
dereprise delacroissance a espé-
rer, selon lui.

Laconsommation pose un autre
défi. « Comment imaginer trois se-

Parmi les valeurs
qui offrent
historiquement un
dividende élevé,
France Telecom est
un parfait exemple.

condes une reprise de la consom-
mation, en particulier aux Etats-
Unis, quand le niveau de confiance
des ménages navigue toujours au-
tour d’un plus bas depuis 20 ans ?
Et comment imaginer aussi que
cette confiance va revenir quand
on voit les niveaux de chémage ?
Prenez les Etats-Unis. Officielle-
ment, on est grosso modo a 10%.
Mais si on rajoute les temps par-
tiels on grimpe a 17%», ironise
Mériaux.

Paralleélement, dit-il, « tout le
monde le sait, les Etats-Unis ont
construit leur croissance sur le cré-
dit. Aveclechémage et la crise qui
sévit, les ménages tentent désor-

mais de se désendetter. Ce proces-
sus mettra des années. Et bien évi-
demment, il pésera aussi sur la
croissance», souligne Jean-
Charles Mériaux.

Cet environnement difficile,
pour ne pas dire adverse, tel que
le décritle patron de DNCA, n’em-
péche toutefois pas la société de
gestion d’avoir quelques convic-
tions fortes.

«Avoir unrendement a un chiffre
cette année et nous serions déja
contents... Cété obligataire, notre
préférence va vers les durations
courtes, méme si elle sont peu ré-
munératrices aujourd’hui, et des
signatures corporate solides » car,
dit-il, « je préfere une société bien
gérée qu’un Etat mal en point et
mal géré qui, en plus, aura des
comptes arendre aun électorat».

LES DEFENSIVES EN PRIORITE
Auregistre « actions », les valori-
sations les plus raisonnables se
trouvent aujourd’hui en Europe,
insiste le gestionnaire.

«Beaucoup de secteurs, comme
les cycliques ou les financiéres, ont
prisde lavance. Il est grand temps
de s’intéresser aux valeurs défen-
sives qui ont été délaissées en 20009.
Les dividendes qu’elles proposent
sont parfois plus élevés que ce
qu’offrent des emprunts privés.
D’ailleurs, le coupon sera un élé-
ment capital en matiere de rende-
ment cette année», insiste-t-il.

Eten matiere de dividende pé-
renne, DNCA suggere des valeurs
comme Total (5,39%), Vinci
(4,66%), Vivendi (7,53%),
France Telecom (8,32%), Sanofi
(4,05%), GDF-Suez (7,90%) mais
aussi des titres comme Roche,
Shell, Unilever, Siemens et
Delhaize, «unevaleur sous valori-
sée qui pourrait profiter du rebond
du dollar que nous anticipons cette
année».m

BlackRock Latin America :
«le Brésil reste attractif»

prés une année 2008 diffi-

cile,le gérant du fonds Black-
Rock Latin America, Will Lan-
ders, peut se montrer satisfait de
la performance de son fonds en
20009.

Alors que la moyenne Lipper
des fonds delazone termine I’'an-
née 2009 en affichant un gain
confortable de 85% et que I'indice
MSCI EM Latin America pro-
gresse de 104%, ce fonds Black-
Rock peut se targuer d’avoir réa-
lisé un bond impressionnant de
121% en USD!

UN FONDS DIVERSIFIE

De maniére générale, les caracté-
ristiques du fonds n'ont guere va-
rié depuis trois ans : I’équipe de
gestion estidentique (renforce-
ment dun analyste courant
2008) et Will Landers apprécie
toujours autant les sociétés de
petite et moyenne capitalisation
(environ 35% du portefeuille).

Pourlesdénicher,le gérant bré-
silien, qui maitrise aussi parfaite-
ment 'espagnol, n"hésite pas a se
déplacer régulierement sur l'en-
semble de lazone Amérique La-
tine avec son équipe.

Ilen résulte un fonds diversifié
(comportant 50 a 75 titres), qui
recherche activement des valeurs
de croissance a prix raisonnable,
en combinant des approches
«top-down» et «bottom-up».

Dans un premier temps, une
analyse top-down permet au gé-
rant d’identifier les pays et sec-
teurs susceptibles de générer les
meilleursrendements surles12 a
18 prochains mois.

Un processus de sélection bot-
tom-up intervient dans un se-
cond temps avec l'objectif de
d’identifier des entreprises que le
gestionnaire estime sous-éva-
luées.

CONSOMMATION
BRESILIENNE
Ses prévisions pour 2010 ? Will
Landers considére que la zone
reste attractive en termes de va-
lorisations, surtout par rapport a
celles d’autres pays émergents et
de marchés développés.
Parmiles Etats d’Amérique La-
tine, le Brésil recueille, al’instar
de Mark Mobius, le gourou des

marchés émergents pour le
compte de Templeton, les faveurs
dugérant.

C’estune constante chez ce der-
nier:iln’ajamais émis un avis né-
gatif sur son pays d’origine... Un
pointde vue qui s’est révélé justi-
fié jusqu’a cejour.

Dansl’économie brésilienne, il
privilégie notamment les sec-
teursliésaudéveloppementdela
consommation domestique, dy-
namisés par les taux d’intéréts
bas, un marché de I'emploi en
phase de stabilisation et une
confiance des ménages en
hausse.

EVITER LE MEXIQUE

ET LE CHILI

Autre pays majeur de cette zone
géographique, le Mexique, ne
suscite enrevanche pas’enthou-
siasme du gérant. Will Landersle
considére comme peu attractifen
raison de valorisations «justi-
fiées», d'une forte dépendance
vis-a-vis des Etats-Unis et de
perspectives a moyen terme de
hausses d’'impdts pour les socié-
tés.

Quant au Chili, son économie
reste, selon le gérant, trop
dépendante des exportations,
tout en présentant une valorisa-
tion assez chére de ses entre-
prises.

ET POURQUOI PAS LE PEROU...
Parmiles plus petits marchés, les
sociétés péruviennes disposent
de caractéristiques appréciables
aux yeux du gérant.

Le contexte macro-écono-
mique y est positif, avec une ex-
cellente gestion delacrise écono-
mique et des finances publiques
parle Président Garcia.

Cependant, ce marché ne dis-
pose pas encore d’une liquidité
suffisante pour qu'un produit tel
que le fonds BGF Latin America,
qui présente des encours impor-
tants, puisse y investir sereine-
ment.m

Maxime Pacan
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LE GRAPHE DU JOUR Toyotatalonnée de trés prés par son principal concurrent

Le cours du titre Honda pourrait depasser celui de Toyota pour Ia premiere fois

Février 2007

Toyota dévoile son plan
pour la construction
d'une usine de SUV de
1,3 milliard de dollars au

Mississipi

Avril 2000
Toyota annonce
son intention de
vendre la Prius
aux USA
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Le cours de I'action Honda Motors pourrait dépasser celui de son plus grand concurrent Toyota pour la premiére fois en 35 ans! La course au
rappels massifs des modeles Toyota a travers le monde a fait fondre la capitalisation boursiere du groupe de plus de 30 milliards de dollars
depuis le 21 janvier. «Le probleme des rappels a totalement terni la réputation de Toyotay, explique un gestionnaire de fonds japonais.
«Cependant, méme sans cela, le cours de Honda aurait, t6t ou tard, dépassé celui de Toyota. Honda est fort dans le secteur des voitures
compactes, ce qui est générateur de profit dans les marchés émergentsy. Jeudi, 'action Toyota cotait a 3,210 yens, talonnée de trés prés par
Honda, a 3,2 yens. Honda pourrait donc trés vite dépasser Toyota, d'autant plus que le cauchemar continue pour le plus grand constructeur

automobile. Il pourrait rappeler de nouveaux modeles Prius aprés que le gouvernement eut exigé que les plaintes soient étudiées.

LD.

L’agenda

Vendredi 5 février

ECONOMIE/FINANCES
» G7

-Réunion des ministres des Finances et

des gouverneurs des banques cen-
trales du G7 a lqaluit (Canada)
»USA

- Chomage et emploi en janvier

- Crédit a la consommation en décem-
bre

» Allemagne

- Production industrielle en décembre
et en 2000.

» Grande-Bretagne

- Prix & la production en janvier

- Publication probable de I'indice

des prix de I'immobilier de la banque
Halifax

ENTREPRISES

» France

- Hermés: chiffre d'affaires 2009
(7h30)

- Bongrain: chiffre d'affaires 2009

- Eiffage: chiffre d'affaires 2009
(apres Bourse)

» Japon

- Suzuki Motor: résultats 3e trimestre
- NTT: résultats 3e trimestre

- suzu: résultats 3e trimestre

- Casio: résultats 3e trimestre

- Sega Sammy: résultats 3e trimestre
- Panasonic: résultats 3e trimestre

- Mazda: résultats 3e trimestre

P Grande-Bretagne

- British Airways: résultats 3e trimestre

et trafic en janvier

- BG Group: résultats annuels

- Compass: AG

»> Suéde

- Skanska: résultats 4e trimestre

et 2009

- Volvo: résultats 4e trimestre
et 2009

» Finlande

- Finnair: résultats 4e trimestre
» Suisse

-Julius Baer: résultats 2009 (7h)
- Syngenta: résultats 2009 (7h)

Lundi 8 février

ECONOMIE/FINANCES

» Japon

- Comptes courants en décembre et en
2009

» Pays-Bas

- Production industrielle en décembre
» Portugal

- Commerce extérieur en décembre

ENTREPRISES

» France

- Altran: chiffre d'affaires en 2009
(avant Bourse)

- GFI Informatique: chiffre d'affaires en
2009

- Unibail-Rodamco: résultats annuels
2009

-Faurecia: Assemblée générale des
actionnaires

» USA

-USAElectronic Arts: résultats troi-
sieme trimestre (aprés Bourse)

Mardi 9 février

ECONOMIE/FINANCES

P Allemagne

-Commerce extérieur en décembre
P> Grande-Bretagne

- Commerce extérieur en décembre

ENTREPRISES

» France

- Faurecia: résultats annuels 2009

+ conférence de presse

- Vilmorin: chiffre d'affaires au premier
semestre 2009/2010 (apres Bourse)
- Euro Disney: chiffre d'affaires

au premier trimestre

2009/2010

» USA

- Coca-Cola: résultats quatrieme
trimestre (avant Bourse)

- Walt Disney: résultats premier
trimestre (aprés Bourse)

» Allemagne

-EnBW: résultats 2009

» Japon

-Nissan: résultats troisieme trimestre
- Japan Tobacco: résultats troisieme
trimestre

- Pioneer: résultats troisiéme trimestre
P Suéde

-Electrolux: résultats 4e trimestre

et 2009

Mercredi 10 février

ECONOMIE/FINANCES

» Opep

-Publication Rapport mensuel
»>USA

- Commerce extérieur en décembre
- Stocks hebdomadaires de pétrole
brut aux USA

- Chiffres de I'exécution budgétaire
en janvier

P Grande-Bretagne

- Rapport trimestriel sur ['inflation
de la Banque d'Angleterre

» Japon

-Commandes de biens d'équipement
en décembre et en 2009.m
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