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Les valeurs cycliques prennent
le contre-pied du pessimisme

ACTIONS SUISSES.
Diverses sociétés affichent
une hausse de lordre de
50% en 2010. Déjouant
les reconvmandations

ef pronostics.

PHILIFFE REY
ZURICH

Lesrendements obligataires n'ont
jamnais été aussi bas, dans la crainte
d'une double récession et d'une
deflation. D'autre part, l'or se
trouve 4 un zénith, comme si les
investisseurs craignent, en l'oc-
currence, une forte résurgence de
Tinflation. Quel paradoxe!

Malgre ces deusx scénarios quine
leur sont pas favorables, lesactions
des entreprises cycliques se carac-
térisent par une forte hausse cette
annee, apres avoir déja rebondi
considérablement en 2009, Une
santé insolente! En Suisse, huit
d’entre elles font ainsi partie des
dix meilleures performances
boursiéres de l'indice SPI en
2010, & ce jour, et peuvent se tar-
guer dune progression de 50%
environ. Forbo Holding, par
exemple, s"échangeaient encore @

150 francs ily a 18 mois, Le cours
boursier a plus que triplé depuis
ars!

Cutre Forbo, ony trouve Walter
Meier, Phoenix Mecano, Panal-
pina (une entreprise cyclique aun
muoindre degré), Bossard Holding,
Adval Tech, Austriamicrosys-
termns, Calida Holding et Feintool
International. Suivies de prés par
le groupe Georg Fischer, qui est
un spécialiste des meilleurs redres-
saments boursiers aprés avoir tou-
ché le creux de la vague.

On observe des phénomenes ana-
logues sur d'autres marchés, en
particulier la France, notamment
avec Michelin er Vallourec, pour
se limiter aux grosses capitalisa-
tions boursiéres, Ou bien BMW
ou Volskswagen en Allemagne.
Omn peutsans probléme rallonger
ces listes!

Ensomme, ces sociétés contredi-
sent la prudence qui etait decli-
née, il y a quelque temps, ici ou
1a, par une multitude de stratéges
actions, qui préconisaient dewven-
dre les valeurs cycliques au profit
de firmes résistantes face awx cy-
cles, notamment celles de l'indus-
trie alimentaire. Certes, Nestle
(+7,2%), Lindt & Spriingli
(+6,9%) ou Emmi (+28,4%) n'ont
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+0,56% hier.

Bloamberg

pasarougir deleur performance
cette année, en ayant fait sensible-
mentmieux que l'indice SPL Au
demeurant, lesdeux premiéresso-
cietés sont de gros créateurs de va-
leur actionnariale surla durée, du
fait du rendement élevé des ca-
pitaux investis,

Sile travail a &té bien fait, de tels
titres ne doivent jamais étre ven-
dus. En revanche, les sociétés cy-
cliques continueront  vivre des
hauts etdes bas prononcés au plan
boursier, autour d"une valeur in-
trinsque ouohjective quinecroit
pas ou que faiblement a long
terme.

Al'opposé c'est-d-dire ducite des
perdants de I'année, jusqu'ici, fi-
gurentaussi quelques sociétés cy-
cligques ou supposées telles, entre
autres Holcim (-21,1%, moins ce-
pendant que les reculs des concur-
rents Lafarge ou HeidelbergCe-

ment), Kardex {-26,6%) ou CPH
Chemie & Papier (-24%), mais
dans une moindre mesure que
parmiles gagnants de 2009-2010.
A cette aune, le marche semble an-
ticiper la poursuite d'une reprise
del’économie mondiale, méme si
lacroissance reste faible dans plu-
sieurs zones géographiques, spé-
cialement en Europe.

Four I'heure, lescycliques n'indi-
quentaucunement une évolution
en W de I'économie. Ni que les
problémes  sstructurelss, qui
sajoutent aux aléas conjoncturels,
dont un chémage élevé, 'endet-
tement excessif, la fragilité du sys-
teme bancaire, etc., prendront des
années i se régler.

Ce n'estd’ailleurs pas la premiére
fois quesurgissent de telles crain-
tes! Elles existaient déjaen 1992,
parexemple, Au vrai. les mots les
plus dangereusx dans I'investisse-
mentsont cette fois-ci, les choses
sont différentes.m

UN DANGER CONSISTE
A REGARDER DANS

LE RETROVISEUR OU A
CROIRE QUE LES CHOSES
SONT DIFFERENTES.

UVEAUX PRODUITS

SYZ & CO: lancement d'un fonds dédié aux actions

latino-américaines

Le groupe 8YZ & CO a annoncé hierle lancement de Oyster LatAm
Opportunities, un fonds investi en actions sud-américaines, dont la
gestion sera confige 4 Moneda Asser Management SA au Chili, 'un
des spécialistes reconnus de 'investisssment en Ameérique latine, Les
marchés sud-américains bénéficient de perspectives de croissanceéle-
wee tout en s'appuyant sur de solides fondamentaux, a l'inverse des
économies développées qui connaissent un faible taux de croissance
et un surendetterment élevé. Encore réservé a une clientéle institution-
nelle, le fonds sera prochainement enregistré dans plusieurs pays eu-
ropéens, dont la Suisse, ce qui lui permettra d'étre distribue au pu-
blic comme les autres compartiments d’Oyster. LatAm Opportunities,
investit dans des sociétés de toutes capitalisations (min. USD 100 mil-
lions de capitalisation boursiére). Le fonds se concentre sur 60 a 100
positions et couvre toute 'Ameérique latine,

RECHERCHE

LANDOLT: indices chinois en décalage

avec la croissance

Dans une analyse, la banque Landolt se montre critique des indices
chinois. La banque souligne que les plus grandes capitalisations del'in-
dice CST 300 et S5E Composite montrent un fort poids du secteur
financier. Ces indices, et les ETF les reproduisant sont 4 son avis
S0US-EXPOSEs aux entreprises industrielles et de biens de consomma-
tion que les investisseurs globaux recherchent. Plutét qu'une thé-
matique de consommation domestique, les investisseurs ont une ex-
position aux dépenses d'infrastructures, qui devraient diminuer dans
les prochaines années, Ce qui fait écrive a Landolt qu'un indicea 19
les gains est peut-étre surévalug. [ faut davantage viser les sociétés
agroalimentaires, de télécommunication, d'électronique etdes grands
detaillants. En comparaison, elle note que d'autres pays, commela Co-
rée, le Japon ou Taiwan présentent des conglomérats actifs dans les
technologies etdes entreprises industrielles produisant desbiens 4 va-
leurajoutée. Dans les conditionsactuelles, elle ne s'attend pasa ce que
la Chine puisse étre le sauveur économique que plusienrs espérent.
Toutefois, d'excellentes opportunités existent sur le marché chinois
permettant de beneficier du nouvean cycle de developpement. Lesin-
vestisseurs doivent toutefoissortir du théme classique des infrastruc-
tures et du secteur financier pour en bénéficier

Prét a lancer des fonds
ISR made in Geneva

SRI. La société de gestion
genevoise Dhaulagiry
veut lancer des fonds
basés sur des stratégies
déja proposées via

des managed accounts.

Objectif: doubler les actifs sous
gestion, Prés d'un an apréssacréa-
tion, Dhaulagiry cherche active-
ment du seed money pour lan-
cer des fonds utilisant les deux
stratégiesactuellement proposées
wvia des managed accounts.

«Nos stratégies ont produit des
performances  intéressantes
compte tenu de I'état des marchés
et nous avons des signes clairs
d'intérét de la part du marches,
explique Laurent Dony, I'un des
fondateurs de la boutique gene-
voisespecialiste notamment dans
lnvestissement socialernent res-
ponsable.

Mais pour attirer les institution-
nels, Dhaulagiry estime qu'il lui
faudra doublersesactifs sous ges-
tion, quis'élévent pour 'instant
environ 15 millions de francs. Ses
associés sont prétsa financer 'ac-
croissement de la masse sous ges-
tion via une prise de participation
dans le capital.

Depuis ledébut del’année, lastra-
tegie SRI hedgée a produit une
performance de 5,53%.
Lunivers d'investissement est dé-
terming parmi cent valeurs du
D]Stoooe 600 analysees et notées
par Vigeo, lespécialiste européen
de l'analyse extra-financiére, se-
lon des critéres de responsabilite
sociale et de développement du-
rable Puis Dhaulagiry en extrait
25 via une analyse fondamentale

et technique, Cette stratégie existe
également en version Long only.
La démarchesocialement respon-
sable se retrouve également dans
Tengagement de reverser 108G des
bénéficesnets a une organisation
caritativeactive dans le domaine
del'enfance

Auntre originalité, Dhaulagiry pré-
voit dutiliser les droits de vote ligs
i ses investissements pour pro-
mouvair ladurabilité et la respon-
sahilité socialed 'intérieur des so-
cietes en portefeuille, ou de
delaguer ces droits de vote a des
organisations spécialisées.

La socigre fondée par troisanciens
d’Alpstar Capital et un ex-gestion-
naire de portefeuille auprés du
fonds de pension Suez gére éga-
lement une stratégie opportuniste
queles gérants appliquaient chez
leur employeur précédent. Ce qui
assure un track record d’environ
cing ans, audité et révisable, pré-
cise Laurent Dony:

Cette stratégie a obtenu une per-
formance de -3,89% depuis jan-
vier, alors que son indice de réfe-
rence a reculé de 7,46% sur la
période.

L'originalita de cette approche
consiste 4 limiter les drawdowns
4 3% par mois, pour accurnuler les
petites performances sur les ac-
tions et les dérivés. (SR)

LA STRATEGIE SRI
HEDGEE DE
DHAULAGIRY

A PRODUIT UNE
PERFORMANCE POSITIVE
DE 5,53% DEPUIS LE
DEBUT DE UANNEE.

La longue descente aux enfers
du fonds britannique Gartmore

Les déboires de ce fonds entré en Bourse en décembre
2009 ilhistrent limportance pour les gérants de fonds
de diversifier leurs sources de revenus en matiére
d’assets, de stratégies et de personnes.

GABRIEL KURLAND*

Cette année sera marquée d'une
pierre noire pour le gérant de
fonds anglais Gartmore { GRT,
LES). Le groupe avait fait sonen-
trize sur la Bourse de Londres au
mois de decembre 2009 4 un prix
par action de 220 livres sterling
levant ainsi au total 340 millions
de livres sterling, Le faible appé-
tit des investisselrs pour les nou-
velles émissions a cette époque
avaitamene Gartmoreaaccepter
une valorisation plus basse qu'es-
pérée afin de réussir son entrée
en Bourse,

Cette IPO avait pour but affiche
laréduction dela dette du groupe
ainsi que de donner une oppor-
tunité a ses actionnaires de réali-
ser leur investissement. A l'épo-
que, le capital de la société était
détenu par le groupe de private
equity Hellman and Friedman
pour 58% et le reste par les em-
ployées de Gartmore.

Cutre l'environnement de mar-
ché, plusieurs facteurs ont pesé
surla valorisation du groupe. Le
premier reproche des investis-
seurs etait le manque de diversi-
fication de ses revenus. En effet,
malgré un effort important du-
rant l'année 2009 pour engager
de nouveaux gérants, 90% des
quelque 21 milliards de livres
sterling d'avoirs sous gestion

etaient toujours, au moment de
l'entrée en Bourse, investis dans
les marcheés actions. De plus, 44%
des revenus nets étaientattribua-
bles a deux hommes, Roger Guy
et Guillaume Rambourg, qui gé-
raient a travers plusicurs fonds
approximativement 20% des
avoirs du groupe. Un autre fait
notable était 1a forte variabilite
des revenus du groupe. Une va-
riation due 4 la part importante
de ses revenus qui était basée sur
les frais de performance pergus
sur ces fonds alternatifs.

Aprésun début d’année boursiére
en demi-teinte, les choses ont réel-
lement commence 4 se detériorer
12 30 mars de cetteannée. Ce jour-
14, le groupe annongait quil sus-
pendait Guillaume Rambourg
afin de procéder 3 une enquéte
interne sur un possible manque-
ment awx régles de gouvernance
en matiére de trading, On ap-
prendra par la suite qu'un
contréle interneavait révale quel-
ques jours plutdt que Guillaume
Rambourg avait donné des ins-
tructions 4 ses traders d'utiliser
certaines contreparties sans cher-
cher a obtenir le meilleur prix.
Cette pratigue est bien siire en in-
fractionavec les régles dela FSA,
le gendarme des marches finan-
ciers anglais. Pour enfoncer en-
core un peu le clou, le lendemain
de cette annonce, le régulateur

italien, Consob, annongait qu'il
accusait Guillaume. Rambourg,
ainsi que Schroders, Oddo Asset
Management et Dexia Asset Ma-
nagement, de deélit d’initié pour
des achats d'actions de la société
Italease en 2006, Le titre du
groupe perdit plus de 31% de sa
wvaleur dans laseule journée du
30 mars,

A la suite de ces événements,
Guillaume Rambourg réintégra
le groupe en avril en tant qu'ana-
lyste pour finalementle quirtera
la mi-juillet pour officiellement
se concentrer sur sa défense face
a la FSA. L'effondrement du
cours de Gartmore de presque
50% depuis son introduction en
Bourse ne s'est pas, pour le mo-
ment, traduit par une perte aussi
importante en termes d'avoirs
sous gestion. Lors de l'annonce
de ses résultats pour les six pre-
mmiers mois de 'année, le groupe
avait réussi 4 stabiliser ses avoirs
auxalentours des 20 milliards de
livres sterling a fin juillet et avait
regu des ordres de vente supplé-
mentaires pour la fin aciit pour
un total de 223 millions de livres
sterling,

Le groupe a ditsubir plusieurs dé-
parts notables supplémentaires
an courant des deux derniers
mois sans qu'il n'y ait de lien ap-
parent avee 'affaire Rambourg,

Bill McGowan, responsable juri-
dique, a quitté Gartmore la se-
maine derniére aprés avoir dé-
pose sa demission en fevrier et
Gervais Williams quittera le
groupe 4 fin septembre aprés
avoir et actif chez Gartmore
pendantles 17 derniéres années.
La crise financiére a démontré
l'importance pour les gérants de
fonds de diversifier leurs sources
derevenus en matiére d'assets, de
stratégies et de personnes. Lesin-
wvestsseursvont devoirs"habiter
aevaluer les risques ligs alaregu-
lation qui pésent sur les gestion-
naires de fonds.

Malgré tous les contriles en place,
aucunesociété n'esta l'abrid une
infraction, volontaire ou involon-
taire, aux lois mises en place par
les regulateurs financiers, Laple-
thore de nouvelles directives qui
se profilent ne va certainement
pas diminuer ce risque rapide-
ment. Les gérants vont, de leur
cité - outre la mise en place de
systémes de contriles efficaces -
devoir appendre les techniques
de la gestion de crise, faute de
pouvoir totalement s’en prému-
nir. afin de communiquer effica-
cement avec leurs investisseurs
aux moments cruciaux de la vie
de la socigte,

*Hedge Fund Appraisal

AUCUNE SOCIETE N'EST A L’AER] D'UNE INFRACTION
VOLONTAIRE OU INVOLONTAIRE AUX DIRECTIVES
EDICTEES PAR LES REGULATEURS FINANCIERS
MALGRE TOUS LES CONTROLES EN PLACE.



