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L’AVIS

Actions :cequi
estrareestcher
Sur fond d’amélioration de l’environnement
économique, les valeurs décotées font mieux
que les valeurs de croissance en Europe.

Depuistroisans,lesvaleurs
decroissancedelazoneeuro
–lesvaleursquioffrentdela
visibilitésurlacroissancefuture
deleursbénéficesetdontles
résultatsprogressentplus
fortementquelemarché–ont

dépassédemanièreinsolentelesindiceslarges.Alafindupremier
trimestre2013,cettesurperformanceparrapportaumarchéétait
de25 %.Danslemêmetemps,lesvaleursdécotées,représentativesdu
style«value»(valeursquisetraitentàunevalorisationbieninférieureà
celledumarché)sous-performaientlemarchéde15 %,portantà40 %
l’écartdeperformanceentrecesdeuxtypesdevaleurs.Sions’entient
àl’adagebienconnu« toutcequiestrareestcher »,oncomprendbien
pourquoilesvaleursdecroissanceonteuuntelsuccès.Aucoursde
cettepériodedetroisans,lazoneeuroaconnusapluslonguerécession
avecsixtrimestresconsécutifsdereculduPIB.Lacroissance
économiqueétant« rare »,lesinvestisseursontpayécherlacroissance
qu’ilspouvaienttrouverauprèsdecertainesentreprisescomme
Essilor,AirLiquideouLVMH,portantdumêmecoupcestitresàleurs
sommetshistoriques.Depuisledébutdumoisd’avril,onassiste
àunrenversementdetendancemarqué,avecunesurperformance
desvaleursdécotéesparrapportauxvaleursdecroissance.
Cemouvementesttoutaussicompréhensible.LeschiffresduPIBdela
zoneeuroaudeuxièmetrimestreontconfirmélasortiedecettephase
derécession.Lesindicesdesdirecteursd’achatssontrepassés
au-dessusdelabarresymboliquedes50,synonymed’accélérationde
l’activité.Lacroissancedevientmoinsrarequ’ellenel’était.Enparallèle,
larécentehaussedumarchéaportélesvalorisationsàdesniveaux
quenousn’avionspasvuscescinqdernièresannées.Ilsembleraitque
lestitresfaiblementvaloriséssefassentrare.Sil’onsuitl’adage,
cesontdésormaiscestitresparmilesquelsonpeutciterGDFSuez,
VeoliaouRWEquidevraientêtrerecherchés.Attentiontoutefois
ànepastomberdanslepiègedecertainesvaleursquiont,elles,toutes
lesbonnesraisonsderesterbonmarché…
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