1106-p22-gerant-Burnand.gxp:sicav.gxp

@ Gérer/Sicav

11/01/11 11:03 Page 22

—p—

Paroles de gérant

Romain Burnand, gérant du fonds Moneta Multi Caps

«Les grandes valeurs
sont trop décotées»

En avance sur les concurrents.
Lancé voici quatre ans dans la
foulée de la fermeture aux
nouvelles souscriptions du
FCP Moneta Micro Entrepri-
ses, le fonds Moneta Multi
Caps [code FR0010298596] af-
fiche depuis des résultats en-
viables. Entre le 24 mars 2006
et le 31 décembre 2010, sa pro-
gression atteint 24,4 %, soit un
gain annualisé de 4,7%. Dans
le méme temps, la moyenne de
ses concurrents recule de pres
de 11,6% et enregistre une
perte annualisée de 2,6%.
Cette performance est d’au-
tant plus remarquable que,
avec 600 millions d’euros d’en-
cours, ce fonds est I'un des plus
importants en actions fran-
caises. Sur la seule année 2010,
sa hausse s’éleve a 9,1%.

Une grille d’analyse particu-
lérement compléte. A 1ori-
gine de ces bons résultats, on
trouve un processus d’investis-
sement rigoureux fondé sur
une recherche financiere de
trés grande précision. Analyste
financier pendant quinze ans,
dont dix passés a Londres,
Romain Burnand connait
mieux que quiconque la valeur
d’un travail analytique précis :
«Si vous souhaitez vous faire
une petite idée du travail de
fourmi que cela représente,
songez que, pour une société

Enbase 100

80 - [FR0010298596]
124,38€
0a1%

1,80%

Code Isin
Valeur liquidative™
Frais dentrée

Frais de gestion
(1) au 31 décembre 2010

2008

Fonds Moneta Multi Caps A

Fonds d'actions frangaises

2009 2010

cotée du type de Wendel,
notre grille d’analyse com-
porte 500 lignes et 50 colonnes.
Loin d’étre inutile, cette ap-
proche nous donne un avan-
tage comparatif par rapport
aux autres gérants. Apres tout,
ce que nous voulons, c’est sor-
tir des sentiers battus tout en
restant réalistes.»

A rebours des modes bour-
sieres. Dans les faits, cette vo-
lonté de se démarquer se ma-
nifeste par un intérét tout
particulier pour les valeurs dé-
laissées par le marché. Cette
approche contrariante permet
a notre gérant de prendre son

Moneta AM

» Fondée en 2003

par Romain Burnand et
Patrice Courty, la société
compte 13 personnes
dont 8 analystes-gérants.
Elle gere 833 millions
d'euros au travers

de deux fonds d’actions
(Moneta Micro
Entreprises et Moneta
Multi Caps) et de deux
placements de gestion
alternative. Gérés hors
des modes boursiéres, les
FCP d’actions sont placés
dans des titres décotés.

. Ses principales convictions

Wendel. La décote d'environ
30% de I'actif net réévalué
devrait se réduire et favoriser
une hausse du titre en Bourse.

Rexel. Le numéro un mondial
de la distribution professionnelle
de matériel électrique fait partie
des sociétés affectées par la

crise en 2009. Mais ses résultats
se sont redressés au-dela des
attentes en 2010. Les flux de
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trésorerie élevés permettront de
reprendre la croissance externe.

Orpea. La société souffre d'une
décote liée a une mauvaise
perception de son endettement.

Air France-KLM. Outre

un chiffre d'affaires réalisé a 45%
dans les pays émergents, la
compagnie a vu son trafic pas-
sagers bien remonter la pente.

temps et de mener son travail
d’analyse en dehors de tout
mouvement passionnel. En fé-
vrier 2009, il a ainsi constitué
une position dans la société
Wendel : «Méme si le titre a
continué a baisser le mois sui-
vant, nous étions confiants
quant a la qualité des actifs du
holding et a la probable reva-
lorisation des actifs non cotés.
Ces deux facteurs devaient
permettre la poursuite de la
progression de l’actif net ré-
évalué par action a moyen
terme», commente Romain
Burnand. Bien lui en a pris.
Apres avoir touché un point
bas a 15 euros, cette année-la,
le titre a terminé 2010 a
68,85 euros. Aujourd’hui en-
core, Wendel figure parmi les
principales lignes du porte-
feuille : «Le holding apparait
bien moins risqué que par le
passé grace a la bonne santé
de ses actifs (Bureau Veritas,
Legrand, Saint-Gobain) et a
une gestion active de la dette»,
souligne le gérant.

Du potentiel pour I'avenir.
Interrogé sur les perspectives
des marchés d’actions, Romain
Burnand en donne une analyse
sans aucune ambiguité : «Les
valorisations boursieres sont
faibles en absolu, mais aussi
par rapport aux obligations.
Les dirigeants des sociétés ne
sont pas euphoriques, mais
confiants. Les valeurs moyen-
nes apparaissent aujourd’hui
relativement cheres, mais ce
n’est pas le cas des grandes ca-
pitalisations. C’est une bonne
nouvelle pour avenir.» A coté
des holdings Wendel et Al-
tamir, le fonds est aussi investi
dans des valeurs de rendement
(Vivendi), des sociétés de crois-
sance cyclique (Euler Hermes),
des banques (BNP Paribas,
Société Générale) et une com-
pagnie aérienne (Air France-
KLM).

Gilles Petit

SOURCE : EUROPERFORMANCE

[ Performance et stratégie

Fin de partie pourles
fonds d'obligations d’Etat

» Plébiscité en
période d'incertitude,
ce compartiment
semble avoir mangé
son pain blanc.

litique monétaire expansionniste
menée par la banque centrale
américaine vise a faire resurgir
une inflation qu’elle pense pou-
voir circonscrire ultérieurement.
Ensuite, parce que le prix des

matiéres premieéres est structu-

» |l est temps de
diversifier vos positions.

rellement orienté a la hausse.
Une récente étude du cabinet
Mc Kinsey Global Institute es-

time que, sous la pression d’in-

FCP dont les gérants se dé-

fient aujourd’hui le plus est
celle des emprunts d’Etat euro
de long terme. Compagnon fi-
dele des périodes de crise des
actions, ce compartiment vient
de finir Pannée sur une note
sombre. Sur les quatorze fonds
commercialisés sur ce théme
par les grands réseaux bancaires
et les principaux assureurs, cinq
ont terminé Pannée avec des
pertes. La palme de la baisse re-
vient a Camgestion Capi Oblig
[code FR0010633818], de Cam
Gestion, qui a tout de méme
perdu plus de 8% I’'an

I a catégorie des sicav et

passé. Pour ’heure li- Retrouvez le cours
mité a quelques pla- | go toutes fes sicav
cements, ce type de .

sur notresite.

déconvenues pourrait
bien se généraliser a
Pensemble de la caté-
gorie dans les mois a venir, si
I’on en croit certains gérants de
portefeuilles.

www.lerevenu.com

vestissements massifs dans les
zones les plus dynamiques du
globe, les taux d’intérét nomi-
naux et réels vont augmenter. Si
cela se produit, les fonds investis
en obligations d’Etat subiront de
plein fouet la remontée des taux.
Leur performance est, en effet,
inversement corrélée au mouve-
ment des taux d’intérét.

Les sorties dans les fonds ont
commencé. Dans cette optique,
conserver un placement en obli-
gations d’Etat pourrait se révéler
plutét pénalisant. C’est précisé-
ment pour éviter d’étre pris a
revers que certains
investisseurs com-
mencent a solder

leurs positions obli-
gataires. Selon les

derniers chiffres pu-

bliés par notre par-

tenaire Europerformance Six
Telekurs, 1,47 milliard d’euros
ont déserté les sicav d’obliga-

tions euro, entre octobre et no-

La fin des taux d'intérét bas.
Comme le souligne ainsi Louis
Bert, président de Dorval Fi-
nance, «une page est en train de
se tourner avec les obligations
d’Etat. D’amélioration de la
donne économique et la recons-
titution des anticipations d’in-
flation mettent fin a quinze ans
de marché haussier de cette
classe d’actifs. Nous devrions
assister a une remontée pro-
gressive des taux d’intérét amé-
ricains et européens cette an-
née». A plus long terme, cette
tendance devrait d’ailleurs se
poursuivre pour au moins deux

vembre derniers.

Si ce mouvement suit la ten-
dance observée aux Etats-Unis,
ou plus de 7 milliards de dollars
de rachats ont déja été enregis-
trés, Pavenir apparait bien som-
bre pour les sicav d’obligations
d’Etat euro long terme. Avant de
vous retrouver pris au dépourvu,
vérifiez le niveau d’exposition de
votre portefeuille aux emprunts
d’Etat. En guise de substitut,
vous pouvez miser sur les obliga-
tions de sociétés avec Aviva
Oblig International [code Isin
FR0000097495], une sicav de
notre sélection mensuelle.

raisons. D’abord parce que la po- G. Pe.

Les meilleurs performances sur un an
Nom [CODE IsIN] Emetteur Valeur Performance "

liquidative™ | en2010 sur trois ans

MMA Euro Souverain. [FR0000939969] MMA 42,08 € +3,14% | +15,51%
LBPAM Oblig LT. [FR0010613877] La Banque Postale 155,47 € +2,22% | +10,95%
Generali IS Euro Bonds. [LU0396184193] Generali 1M,42¢€ +2,22% NS®
BNP Paribas Obli Etat. [FR0010130765] BNP Paribas 59,58 € +1,99% | +14,09%
Natixis Euro Souverains. [FR0000003196] Natixis AM 380,15 € +1,85% | +13,83%
Allianz Euro Emprunts. [FR0010713941] Allianz 105,17 € +1,18% NS®
Groupama Etat Furo. [FR0010696658] Groupama 525,98 € +0,07% NS®
SG Oblig Etat LT. [FR0010283853] Société Générale 1733,11€ -0,11% | +11,72%
HSBC Euro Gvt Bond. [FR0000971293] HSBC 243753 € -0,23% | +14,10%
LCL Obligations Trésor. [FR0000018897] LCL 342,85€ -1,55% | +11,03%

Le Reven

o

¢ (1) Valeurs liquidatives et performances arrétées au 31/12/2010. (2) Non significatif : le fonds n'existait pas.

www.lerevenu.com
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