Les actions [reé

Les performances des valeurs qu’ils avaient sélectionnées en
octobre 2004 nous ont incités a revenir vers ces dix professionnels.

a Bourse est de nouveau hési-
tante et les professionnels,
assez perplexes. Le moment
nous semble donc bien choisi
pour nous tourner vers les
gérants, ceux-la méme qui, au-dela des
changements d’opinion des analystes,
font véritablement le marché. Nous les
avions déja sollicités en octobre der-
nier. Les performances des valeurs
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qu’ils avaient alors recommandées nous |

ont incités a revenir vers eux. Ces dix
gérants, choisis parmi les meilleurs de
leur spécialité, nous indiquent cette
fois encore les valeurs qui constituent
a leurs yeux de bonnes opportunités.
Leurs derniéres recommandations
n’ont pas laissé de marbre les déten-
teurs de portefeuilles qui les ont sui-
vies. En moyenne, leurs valeurs pré-
férées ont progressé depuis octobre
dernier de 30,6 %, a comparer 4 une
modeste hausse de 6,1 % pour le
CAC 40 et une progression bien plus
vigoureuse des petites et moyennes
valeurs, de 20,9 % (CAC Small90) et
de 15,9 % (CAC Mid100). La palme
de la performance revient sur cette
période a Julien Lepage, d’ Amiral
Gestion, dont les deux valeurs recom-

mandées ont progresse de 70 % en |
moyenne. Surtout, sur les 30 titres |
recommandés par ces professionnels, |

un seul a baissé : Atos... de 1 %! Afin
d’effectuer une meilleure comparai-
son des performances, nous avons cette
fois demandé¢ a ces gérants de nous
indiquer leurs trois valeurs favorites
pour les prochains mois, a raison d’une
grande (plus de 1 milliard de capitali-
sation), d’'une moyenne et d’une petite
(moins de 150 millions). Avec I’espoir
que leurs choix se révéleront aussi
payants que les précédents ! m
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Compartiment A
= Société générale

Le secteur bancaire européen
n’est pas fortement valorisé, avec
un PER moyen voisinde 11 pour
2005. Aujourd’hui, nous privi-
Iégions la Société générale. Le

groupe dispose en effet de trois |

moteurs de croissance : expan-
sion dans la banque de détail en
dehors de la France, dévelop-
pement dans les activités de
financement spécialisé et la ges-
tion d’actifs. La capacité d’auto-
financement de la Société géné-
rale est trés élevée (8,5 % de sa
capitalisation boursiére en
2005), ce qui pourrait lui servir
a réaliser des acquisitions mais
aussi a verser de généreux divi-
dendes ou @ mener des pro-
grammes de rachat d’actions.
Un objectif de 100 euros, soit
12,5 fois le résultat attendu pour
2005, parait possible pour cette
valeur au rendement de 4,4 %
en 2005.

Compartiment B
-+ &egid

Aprés un accident de parcours
en 2000, ce spécialiste des logi-
ciels destinés aux cabinets d’ex-
perts-comptables et aux PME
s’est rétabli et est devenu, grace
a I’acquisition de CCMX I’an
dernier, un acteur incontournable
sur le marché frangais. Il devrait
donc profiter de la croissance

Fonds = Micro

Encoursau30awil -» 99 M€

PERFORMANCE
En 2005 (au 30.4)= + 11,6 %

attendue du marché des logiciels
de gestion (ERP) dans les PME.
Méme a 18,7 fois les bénéfices
attendus en 2005, le titre recéle
encore un potentiel de hausse.
Si le marché repart et que la
fusion se passe sans encombre,
un cours de 45 euros semble réa-
liste d’ici un an.

Compartiment C
- Tessi
Ce sous-traitant de taches admi-
nistratives pour le compte des
grandes entreprises est une
valeur de croissance. Aprés une
augmentation moyenne de 20 %
| de ses ventes et de 30 % de son
résultat net depuis dix ans, elle
| atous les atouts pour poursuivre
sur sa lancée. Numéro deux fran-
| cais du traitement de cheques,
| Tessi a su trouver d’autres relais
| de croissance. Il peut aussi
compter sur sa capacité d’auto-
financement pour des acquisi-
tions. A 12,3 fois les bénéfices
attendus en 2005, la valorisation
est trés raisonnable. Un cours de
| 55 euros parait envisageable
dans un premier temps m
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Compartiment A

CGompartiment C

- Total
Parmi les grandes valeurs, nous
privilégions Total, tout d’abord

-» Réponse
Réponse est une société spécia-

| lisée dans I’aménagement d’es-

parce que nous estimons que le |

pétrole restera au-dela des
45 dollars en moyenne en 2005.
Structurellement, la demande
va demeurer forte, notamment
du fait du développement
industriel, trés consommateur
d’énergie, de la Chine et de
I’Inde. Or le groupe pétrolier
francais est celui qui dispose
des meilleures réserves actuelles
et futures et sa valorisation est
modeste vis-a-vis de ses pairs,
amoins de 11 fois les résultats
de I’année en cours.

Compartiment B

= CFF Recycling
CFF Recycling est une valeur a
mettre en fond de portefeuille.

Le marché la considére encore |
comme une cyclique, mais les |

normes européennes obligeant
I’industrie automobile a recy-
cler les véhicules lui apportent
un statut de valeur « environ-
nementale ». Par ailleurs, le
marché des aciers longs, desti-
nés a la construction, reste bon.
Signalons également que la
Chine souffre d’un déficit struc-
turel en acier. Autant d’éléments
qui, ajoutés a I’opération de rap-
prochement avec Penauille
Polyservices, plaident pour un
changement de statut du titre.

Fonds - K Invest France
Encoursau30avrl =» 60 M€
PERFORMANCE
En 2005 (au 304) = + 6,3 %

paces commerciaux, marché en

| plein développement. La société

a su se recentrer et éteindre les
foyers de pertes. Le résultat d’ex-
ploitation est revenu dans le vert
en 2004 et la clientéle com-
mence a réinvestir. Nous atten-
dons une augmentation de la
rentabilité. Enfin, les probléemes
de structure financiére que le
groupe avait connus sont désor-
mais résorbés : une augmenta-
tion de capital a en effet été
réalisée début 2005, a un prix de
3 euros par action. Malgré sa
progression récente, le titre
conserve un potentiel d’appre-

| ciation important & moyen et a

long terme m E.S.
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