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Actions:cequi
estrareestcher

Sur fond d’amélioration de 'environnement
économique, les valeurs décotées font mieux
que les valeurs de croissance en Europe.

Depuistroisans,lesvaleurs
decroissance delazone euro

parDavid | ~lesvaleursquioffrentdela
Kalfon ‘ visibilité surla croissance future
deleurs bénéfices etdontles
> résultats progressent plus

fortement quele marché—-ont
dépassé de maniereinsolente les indiceslarges. Alafin du premier
trimestre 2013, cette surperformance par rapportau marché était
de 25 %. Dans le méme temps, les valeurs décotées, représentatives du
style «value» (valeurs qui se traitent 4 une valorisation bien inférieure a
celle du marché) sous-performaientle marché de15 %, portanta 40 %
l'écartde performance entre ces deux types de valeurs. Sion sen tient
al'adage bien connu « toutce qui estrare est cher », on comprend bien
pourquoilesvaleurs de croissanceonteuun tel succes. Au cours de
cette période de troisans, lazone euroa connu sa plus longue récession
avec six trimestres consécutifs de recul du PIB. La croissance
économique étant « rare », les investisseurs ont payé cher la croissance
quiils pouvaient trouver aupres de certaines entreprises comme
Essilor, Air Liquide ou LVMH, portantdu méme coup ces titresa leurs
sommets historiques. Depuis le début du mois davril, on assiste
aunrenversement de tendance marqué, avec une surperformance
desvaleurs décotées par rapportaux valeurs de croissance.
Cemouvementest toutaussi compréhensible. Les chiffresdu PIBdela
zone euro au deuxieme trimestre ont confirmé la sortie de cette phase
derécession. Lesindices des directeurs d'achats sontrepassés
au-dessus dela barre symbolique des 50, synonyme d’accélération de
T'activité. La croissance devient moins rare quelle ne I‘était. En parallele,
larécente hausse du marché a porté lesvalorisations a des niveaux
quenousnavions pasvus ces cinq derniéres années. Il semblerait que
lestitres faiblementvalorisés se fassent rare. Silon suit'adage,
cesontdésormais ces titres parmilesquels on peut citer GDF Suez,
Veolia ou RWE qui devraientétre recherchés. Attention toutefois
ane pastomber dansle piége de certaines valeurs qui ont, elles, toutes
les bonnes raisons derester bon marché...
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