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Actions « Value »

Cher Investisseur,

Commencons par une évidence : la crise que nous
avons connue |'an passé n'était pas en définitive la fin
du monde. Fin 2008, il existait un risque majeur d'ef-
fondrement du systéme financier et, de ce point de vue
tout du moins, nous pensons que le pire est a présent
derriére nous. La plupart de nos lecteurs ont compris que
notre stratégie d'investissement ne repose pas sur des
échéances macroéconomiques. Certes, nous avons notre
avis, mais nous ne savons pas a quel moment I'économie
mondiale entamera son redressement, ni si ce dernier
suivra une courbe en V, en W ou d'une autre forme. Quoi
qu'il en soit, nous sommes convaincus qu'une lumiére
brille au bout du tunnel et nous sommes presque cer-
tains que cette lumiére n’est pas celle d’un train foncant
vers nous.

L'économie réelle est en train de digérer les événements
de I'an passé et la plupart des statistiques macroéco-
nomiques demeurent relativement moroses, mais il
convient de garder a l'esprit qu’historiquement parlant,
les marchés boursiers ont tendance a se redresser en
avance, alors méme que les données économiques sont
encore sombres et déprimantes. Certains signes d'un
changement de cap du marché actions sont apparus au
deuxiéme trimestre 2009, la rotation sectorielle entrant
en action et profitant a certains des secteurs ayant le plus
souffert. Nous avons récemment investi dans Fossil, fabri-
cant américain d’accessoires de mode qui avait, comme
tant d'autres, été malmené au second semestre 2008.
La reprise du secteur américain des ventes de détail a
entrainé Fossil dans son sillage. Ainsi le titre a-t-il at-
teint notre objectif de cours deux mois tout juste apres
notre investissement initial. Notre processus d’investis-
sement est véritablement bottom up, et nous ne tentons
pas de prédire ces rotations du marché. En revanche,
nous n'avons naturellement rien contre elles lorsqu’elles
font chuter les cours des titres a des niveaux d'achat
attrayants ou qu'elles les propulsent jusqu'a notre
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évaluation de leur valeur intrinséque. Sur ces marchés,
nous identifions quantité d’idées d'investissement inté-
ressantes, que nous estimons susceptibles d'alimenter
notre performance future.

Actions « value » et récessions

Les études prouvant la surperformance a long terme
des actions « value » par rapport aux actions croissance
sont nombreuses, mais a I'heure actuelle, le marché est
bien plus intéressé par le comportement des tendances
« value » en période de récession. Si I'on repense aux
nombreuses récessions du siécle dernier, on constate
que les actions « value » affichent généralement une
forte surperformance au moment ou les Etats sortent de
la récession.

Inéluctablement, différentes théories permettent d’expli-
quer ce phénomeéne. Selon nous, I'un des principaux fac-
teurs, certes simpliste, tient au fait que nombre d’actions
« value » sont souvent riches en actifs dont les codts
fixes peuvent donc étre relativement élevés. Lorsque
la récession bat son plein et que les taux d'utilisation
chutent, les sociétés tentent naturellement de réduire
leurs codts aussi bien fixes que variables. Il semble ce-
pendant inévitable que les tendances bénéficiaires des
entreprises dont les codts fixes sont supérieurs et qui
sont souvent riches en actifs productifs, essuient les re-
plis les plus prononcés. Bien entendu, ces sociétés ont
aussi la chance de voir leurs bénéfices se redresser plus
rapidement lorsque |'économie repart. De surcroit, ces
entreprises ont tendance a utiliser les cycles de réces-
sion pour diminuer leurs codts de main-d’ceuvre et leurs
capacités excédentaires — des mesures susceptibles de
les rendre encore plus a méme de tirer parti de la reprise
macroéconomique a venir.

Les dépréciations d’actifs représentent également un
probléme de taille. A mesure que les taux d'utilisation
baissent, la valeur des actifs productifs doit souvent étre
dépréciée. Bien entendu, certaines entreprises procedent
a de telles dévaluations avec plus d’ardeur que d’autres.
Les dépréciations d’actifs n‘ont rien de réjouissant et en
tant qu'investisseur « value », il n'est jamais agréable de
voir la valeur des actifs chuter. Elles comportent malgré
tout certains aspects positifs : elles alléegent d'une part
la base de codts fixes et peuvent souvent, d'autre part,
faire également baisser la valeur déclarée des actifs bien
en dessous de leur valeur a long terme, créant ainsi des
opportunités pour l'investisseur « value ».

Naturellement, le systéme bancaire, qui doit a la fois
régler ses problémes internes et rétablir la bonne santé
du fonctionnement du cycle de crédit, est un facteur
essentiel de cette reprise. Ces derniéres années, le quali-
ficatif « hedge funds » ou fonds spéculatifs a été quelque
peu déformé. On ['utilise désormais souvent pour décrire
des fonds a fort effet de levier qui investissent librement
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dans différentes classes d'actifs, avec peu d'égards pour
les risques encourus. D'aprés cette définition, on pourrait
affirmer que les banques elles-mémes ont été les plus
grands hedge funds. Elles ont étendu leurs activités hors
du périmetre de leur coeur de métier, souvent aux dé-
pens d'une gestion prudente du risque. Aujourd’hui, ces
banques nettoient les débris du naufrage aprés la tem-
péte et, selon nous, la fin de leurs dépréciations d’actifs
n'est pas pour demain. De telles dépréciations sont certes
régies par des normes réglementaires et comptables,
mais il est inévitable que certains établissements adop-
tent une approche plus décontractée tandis que d’autres
font preuve d’une attitude plus stricte a leur propre égard
et déprécient leurs actifs avec vigueur. La distinction entre
les deux approches peut étre difficile a établir et seul
I'avenir révelera celle qui est la plus favorable aux inté-
réts des banques. Quant a nous, comme toujours, hous
préférons voir les banques adopter un comportement
strict a I'égard de leur bilan et se séparer de toute valeur
d’actif douteuse.

Les bénéfices ont-ils atteint leur plafond ?

D’aucuns se demandent maintenant si les bénéfices des
entreprises ont atteint un sommet et si les derniéres
années ont été une période dorée qui ne se répétera
jamais. De toute évidence, nous ne sommes pas pres de
connaitre a nouveau les niveaux de bénéfices atteints
en 2006 et 2007, mais ce constat ne nous inquiéte pas
outre mesure. Nous investissons dans des sociétés qui
semblent fortement sous-évaluées sur la base, non pas
de leur plafond de bénéfices, mais de leur capacité bé-
néficiaire moyenne a long terme. Les sommets observés
se renouvelleront ou pas, mais nous pensons que ces
niveaux moyens de bénéfices peuvent encore étre at-
teints. De plus, méme si I'on se range au point de vue
pessimiste qui parie sur une légere érosion de la capa-
cité bénéficiaire moyenne, nous sommes confortés par
les hypothéses conservatrices a la base de notre style
d’investissement : la « marge de sécurité » est au cceur
de l'investissement « value ». D’aprés Benjamin Graham :
« Si (les titres « value ») sont acquis a un prix intéres-
sant, méme un repli modéré de la capacité bénéficiaire
n‘empéche pas nécessairement le placement en question
d’obtenir des résultats satisfaisants. La marge de sécurité
aura alors satisfait son objectif. »

Malgré cela, nombre de titres ont été dépréciés sans
se soucier du lendemain, ce qui refléte trés nettement
I'orientation actuelle des marchés sur le court terme.
S'agissant des prochains mois, nous pouvons affirmer
que de nombreuses sociétés, y compris certaines de
nos positions, glisseront dans le rouge. Les conditions
industrielles se sont légerement embellies depuis le plon-
geon de fin 2008, mais les temps sont loin d'étre faciles.
Certaines entreprises ne survivront pas, mais celles qui
s’en sortiront pourraient bien en ressortir renforcées.
Nous avons lintime conviction que notre processus



d’investissement nous oriente vers ces survivants qui af-
ficheront a la fois une vigueur financiére et un « business
model » robuste. Dans le cadre de notre processus d'in-
vestissement, nous examinons de prés les historiques
des sociétés ces derniéres années et lors des précé-
dentes phases baissiéres. Nous cherchons, a cette occa-
sion, des preuves de la solidité d'un modéle bénéficiaire
apte a survivre aux périodes difficiles et a s'adapter aux
nouvelles réalités, si besoin est. Nous exigeons en outre
des sociétés dans lesquelles nous investissons qu’elles
présentent un bilan robuste et un faible endettement. De
nombreuses entreprises doivent prendre des mesures
douloureuses en période de crise et nous sommes d'avis
qu’une certaine vigueur financiére leur confere la marge
de manceuvre qui leur permettra de procéder aux ajus-
tements nécessaires.

Dans ce contexte, notre récent voyage au Japon pour
rencontrer les dirigeants de certaines sociétés dans les-
quelles nous investissons nous a donné plusieurs raisons
de nous réjouir. Naturellement, avec des portefeuilles
aussi diversifiés que les notres, certaines réunions ont
été plus positives que d'autres, mais dans la grande ma-
jorité des cas, les résultats ont été trés encourageants.
Face a des conditions externes aussi rudes, les dirigeants
d’entreprises sont tentés de ne rien faire et d'attendre
des jours meilleurs. Nous avons toutefois constaté que
la grande majorité des sociétés dans lesquelles nous
investissons considéraient ces conditions comme une
opportunité de se débarrasser de leur surpoids. Certains
percoivent le marché de I'emploi japonais comme rigide,
mais nous avons observé que plusieurs des sociétés
dans lesquelles nous investissons ont réduit leurs codts
de main-d’'ceuvre de maniére significative, en dégraissant
notamment leurs effectifs a temps partiel. Juste avant
que la crise n'éclate, la population active du Japon était
composée de pres de 40% de travailleurs non réguliers,
un chiffre qui n'est dépassé que par celui des Pays-Bas
parmi les grands pays industrialisés. Bien entendu, une
grande partie de ces travailleurs non réguliers sont em-
ployés dans la distribution de détail, mais il n’est pas rare
qu’environ un tiers de la main-d’ceuvre manufacturiére
de grands groupes industriels, tels que les constructeurs
de piéces détachées automobiles, soit employé sur une
base temporaire. Ce phénoméne, conjugué aux systemes
de primes et d’heures supplémentaires en vigueur dans
I'Archipel, confére aux entreprises nationales une flexi-
bilité bien supérieure a ce que I'on croit. Les codts font
actuellement I'objet d'un examen généralisé et nous pen-
sons que les sociétés en sortiront plus rationalisées et
mieux positionnées pour I'avenir. Certaines des sociétés
composant nos portefeuilles ont méme attiré notre atten-
tion sur des concurrents, assortis de bilans moins solides,
que la conjoncture difficile avait récemment poussé a la
faillite.

Nous avons également été confortés par les hypothéses
prudentes formulées par de nombreuses sociétés de par
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le monde quant a la demande finale dont bénéficient
leurs produits, aux colts des matériaux, aux niveaux de
changes, etc. L'économie réelle est certes en piteux état,
mais le monde des entreprises tient compte de cette si-
tuation et nous avons trouvé que nombre des sociétés en
portefeuille étaient déterminées a ajuster leur structure
de codts afin d’atteindre I'équilibre, méme si les mois a
venir se révélent aussi difficiles que les quelques mois
horribles qui ont suivi novembre 2008. Dans I'ensemble,
les dirigeants d'entreprises ne font pas preuve d'un op-
timisme aveugle, mais prudent, dans leurs prévisions
d’une reprise rapide.

Parallelement, les gouvernements poursuivent leurs ef-
forts de soutien en faveur de la reprise. La taille des plans
de relance varie nettement en fonction des pays, ce qui
affectera la vitesse de redressement dans chacun d’entre
eux. Ainsi la réaction du gouvernement chinois a la crise
a-t-elle été massive, aussi bien en termes monétaires
que relatifs. L'année 2009 devrait étre marquée par le
déploiement de mesures budgétaires correspondant a
3,1% environ du PIB, 2,7% supplémentaires devant suivre
en 2010. Il n'est donc pas surprenant que beaucoup
considérent la Chine comme susceptible de se ressaisir
relativement vite.

Nos fonds ne sont pas directement exposés aux marchés
émergents, dont la reprise aura toutefois des retombées.
Parmi les principales nations industrialisées, c’est le Japon
qui exporte le plus vers les marchés émergents, avec prés
de 50% du total de ses exportations. Naturellement, une
partie de ces exportations porte sur des biens intermé-
diaires destinés en dernier ressort aux consommateurs
ameéricains ou européens, mais le Japon contribue aussi a
satisfaire la demande intérieure des marchés émergents.
Cela ne signifie pas que la situation en Europe est en-
tierement sombre. L'Allemagne, a laquelle nous sommes
considérablement exposés, exporte elle aussi une partie
relativement importante de sa production vers les mar-
chés émergents et a adopté un plan de relance propre
important. Parmi les résultats concrets des mesures de
relance, citons le programme de prime a la casse qui
incite les consommateurs a envoyer leur vieille voiture
a la casse et a la remplacer par une neuve moyennant
une prime. De tels programmes ont été introduits en
Europe, ainsi qu'au Japon et ailleurs. Leur impact s'est
déja fait sentir : si les ventes de voitures européennes
accusaient toujours un repli en glissement annuel au
deuxiéme trimestre, cette baisse était bien inférieure a
celle du premier trimestre.

Valorisations

Du point de vue des valorisations dans leur ensemble,
les actions s'inscrivent actuellement aux niveaux les plus
faibles que nous n’ayons jamais connus. Bien sdr, il est
facile de montrer du doigt les ratios cours/bénéfices 2009
et d'affirmer qu'ils s'inscrivent a des sommets historiques,
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mais il convient de garder a I'esprit que ce phénomene est
principalement da a la faiblesse extréme des bénéfices,
qui s'atténuera a l'avenir. Il n'a pas été trés plaisant de
voir les cours boursiers chuter, mais nous pensons que le
moment est désormais venu de retrousser ses manches et
de rechercher les actions bon marché qui alimenteront la
performance des années a venir. Il nous a semblé difficile
de dénicher de réelles affaires sur le marché américain
ces derniéres années, mais notre univers potentiel s’est
considérablement élargi au cours des derniers mois. Toute
une série d’entreprises de qualité assorties de bilans so-
lides ont atteint des niveaux de valorisation qui nous
intéressent, un phénomeéne que nous avons commencé
a exploiter au sein de nos fonds globaux. De méme, tant
aux Etats-Unis que dans d’autres régions du monde, nous
avons vu un nombre croissant de petites capitalisations at-
trayantes apparaitre sur notre écran radar. Nombre d'entre
elles ont été intégrées dans nos portefeuilles.

Marchés de fusions-acquisitions

Toute étude des perspectives des marchés et de
nos fonds se doit d’inclure un point sur les fusions-
acquisitions. Depuis un certain temps, peut-étre bien
depuis le choc Lehman, le monde n’est pas toujours
apparu sous son angle le plus rationnel. Les marchés des
fusions-acquisitions ont fait preuve de faiblesse en dépit
de valorisations étonnamment basses. Il est naturelle-
ment trés difficile de financer la moindre opération et
méme les sociétés disposant d'une « caisse spéciale »
remplie de liquidités se sont montrées relativement ner-
veuses a l'idée de faire leur marché en raison des incer-
titudes quant a la durée du repli des bénéfices. La pré-
servation des liquidités a été la priorité premiére, ce qui
a inévitablement affecté nos fonds dont historiquement
un bon nombre de positions ont fait 'objet de rachats. A
cet égard, nos fonds ont ressemblé ces derniers mois a
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des moteurs huit cylindres fonctionnant avec quatre cy-
lindres seulement. Les marchés des fusions-acquisitions
vont s'améliorer et nous pensons que plusieurs de nos
positions pourraient étre concernées.

Perspectives

Jusqu’ici, nous n'avons pas parlé de la performance ré-
cente de nos fonds. Des précisions figurent, bien enten-
du, dans chacune de nos lettres trimestrielles, mais nous
pouvons affirmer globalement que le deuxiéme trimestre
2009 a été largement positif. Au cours de la période,
une grande partie des facteurs abordés ci-dessus sont
entrés en jeu et ont profité a nos positions. Cependant,
nous ne tenterons pas de prédire I'évolution des marchés
boursiers au cours du trimestre a venir, tout comme nous
évitons de prédire le développement macroéconomique
global. Ce que nous pouvons affirmer avec certitude,
c’est que nos positions sont fortement sous-évaluées et
caractérisées par un risque de baisse limité ainsi qu’'un
potentiel de hausse considérable. Autrement dit, les va-
lorisations et le potentiel de nos fonds d'une part et de
notre univers de nouveaux investissements possibles
d’autre part n‘ont jamais été aussi attrayants qu’au-
jourd’hui. Nous demeurons convaincus de la solidité de
nos portefeuilles et confiants dans les perspectives a long
terme de nos fonds.

Je vous prie d’agréer, cher Investisseur, mes salutations
distinguées.

o EY. .

Jens Moestrup Rasmussen
Lead Portfolio Manager
Le 10 juillet 2009
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Le compartiment mentionné fait partie de Sparinvest SICAV, fonds ouvert a compartiments multiples de droit Luxembourgeois. Pour des informations
complémentaires, veuillez vous référer au prospectus et aux rapports annuels et semi-annuels. Ces documents peuvent étre obtenus sur simple
demande et sans frais auprés des différents bureaux de Sparinvest ou auprés des distributeurs agréés, tout comme les statuts d’origine des fonds
et tous changements relatifs aux dits statuts. Tout investissement doit étre effectué sur la base de ces documents. Les performances passées ne
doivent pas étre considérées comme garantes de résultats futurs. Le capital investi n'est pas garanti. Une transaction comportant des opérations de
change peut étre sujette a des fluctuations du taux de change qui peuvent affecter la valeur d'un investissement. Les investissements effectués sur
les marchés émergents impliquent un risque plus élevé. La performance indiquée est calculée en comparant les valeurs nettes d'inventaires libellées
dans la devise du compartiment, sans tenir compte des droits d’entrée ou de rachat. Pour les investisseurs en Suisse, le représentant légal et I'agent
payeur du fonds est RBC Dexia Investor Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, Zurich branch, Badenerstrasse 567, P.0. Box 101, CH-8066 Zurich. Publié
par Sparinvest S.A, 28, Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg.
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