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Les actions britanniques n'ont plus la cote

Echaudés par le Brexit, les épargnants et les investisseurs se tournent en priorité vers les valeurs européennes hors Royaume-Uni

uand le batiment va, tout
va. A I'aune de cet adage,
rien ne va plus au Royau-
me-Uni. Au mois de sep-
tembre, I'activité dans la construc-
tion a montré de sérieux signes de
faiblesse. L'indice des directeurs
d’achats du secteur est tombé a 48,1
points, quand la City misait sur un
niveau de 51. Or, un chiffre inférieur
a 50 suggere précisément une con-
traction future de l'activité.
Hasard du calendrier, c'est aussi
cette semaine que la société finan-
ciére Schroders a annoncé officiel-
lement la création d'une société de
gestion en France. Officiellement,
rien a voir avec le Brexit. Il s’agit, en
quelque sorte, d'officialiser le suc-
cés d'une expertise de gestion con-

sacrée aux infrastructures déja pré-
sente a Paris. [l n'empéche: cette
téte de pont sur le continent pour-
rait se révéler utile.

Examinant les perspectives éco-
nomiques des différents pays euro-
péens, Philippe Waechter, direc-
teur de la recherche économique
chez Natixis Asset Management,
dresse plusieurs constats: «La
France est désormais en phase avec
IAllemagne pour tirer a la hausse la
croissance européenne. Mais le
Royaume-Uni ne bénéficie plus de
I'effet dentrainement de la zone
euro. Le décrochage depuis le prin-
temps est significatif. »

N'est-ce que la posture d'un
Frangais a l'esprit revanchard?
« J'aimerais changer dopinion

Faut-il craindre un krach imminent?

Les actions sont cheéres. Faut-il redouter un retournement du
marché? La société de gestion Convictions AM a établi une
«check-list » d'indicateurs financiers pour repérer d'éventuelles
similitudes entre la situation actuelle et des moments ayant
précédé de violentes baisses (mars 2000 et octobre 2007). Parmi
les signaux de surchauffe, le rapport cours/bénéfices des ac-
tions: 16 fois les bénéfices attendus dans les 12 mois a venir,
soit plus qu'en 2007 (14) mais bien moins que les 24 atteints en
mars 2000. Autre voyant orange: beaucoup d’argent a été in-
vesti dans les fonds actions depuis un an (198 milliards de dol-
lars; 169 milliards d'euros). Mais le seul indicateur vraiment au
rouge, selon Convictions AM, est 'endettement important des

sociétés ameéricaines. Sur d'autres points - niveau de rentabilité
des entreprises trop élevé pour étre tenable, euphorie du mar-
ché ou des analystes, niveau élevé des introductions en

Bourse -, l'inquiétude n'est pas de mise aujourd’hui.

mais je ne peux pas: le Royaume-
Uni, c’est la pagaille », juge le Bri-
tannique Tim Stevenson, gérant
de fonds depuis plus de trente ans
pour la société londonienne Hen-
derson, qui vient de se rapprocher
de I'américain Janus.

Son avis semble d’ailleurs par-
tagé par les épargnants britanni-
ques: s'ils reprennent goit au ris-
que en investissant en actions, c'est
de préférence... hors de leur pays.

En aoit, ils ont ainsi retiré
167 millions de livres sterling (envi-
ron 186 millions d’euros) des fonds
investis en actions britanniques
qu'ils détenaient, cependant que
les fonds investis en actions euro-
péennes excluant le Royaume-Uni
ont regu de leur part 507 millions
de livres d’argent frais.

L'Allemagne surreprésentée

Le fonds actions géré par Tim Ste-
venson et son collégue James Ross
pour Janus Henderson est paneu-
ropéen, c'est-a-dire qu’il investit en
Europe au sens large, Royaume-
Uni inclus. La gestion se fonde
avant tout sur des choix indivi-
duels de valeurs. La répartition des
avoirs du fonds par pays n'est que
la résultante de ces choix.

Ainsi, silAllemagne est surrepré-
sentée dans le fonds, cela tient au
fait que les gérants apprécient par-
ticulierement des titres comme
SAP ou Deutsche Post, et non qu'ils
«aiment lAllemagne». Mais le
Royaume-Uni fait exception a la



«Le royaume
ne bénéficie plus
de leffet
d’entrainement
de la zone euro»

PHILIPPE WAECHTER
directeur de la recherche
économique chez Natixis

Asset Management

régle. « C'est bien en partie parce
que nous considérons le Brexit
comme un événement négatif a
long terme que nous sous-pondé-
rons le Royaume-Uni», explique
M. Ross. «Au 23 juin 2016, jour du
référendum sur le Brexit, le fonds
était investi a 23,5 % dans des socié-
tés cotées au Royaume-Uni. Cette
proportion est aujourd’hui descen-
due a 20,9 % », précise-t-il.

«Surtout, la part des sociétés que
l'on peut considérer comme tour-
nées vers le marché national est pas-
sée dans le méme temps de 11,5 % a
52 %», ajoute M. Stevenson. Ces
derniers mois, les marchés ont
donné raison aux deux gérants:
exprimé en euros, l'indice actions
britannique FTSE 100 a gagné seu-
lement 1,2 % depuis le début de
I'année, contre 14,7 % pour l'indice
Euro STOXX.

Pourtant, il existe encore des dé-
fenseurs des actions de Sa Majesté,

méme a Paris. Alexis Charveriat
gére a la Financiere de la Cité un
fonds baptisé FDC Brexit, un clin
d'ceil lié au fait qu'il investit en ac-
tions européennes hors de la zone
euro, principalement au Royaume-
Uni et en Suisse.

Comme M. Stevenson, il fait tou-
tefois clairement la distinction en-
tre les sociétés orientées vers le
marché national et les autres.
«Nous avons profité cet été de la
baisse de la livre pour nous renfor-
cer sur le marché britannique », ex-
plique-t-il.

Et de poursuivre: « Nos investisse-
ments sont surtout concentrés dans
le secteur des matiéres premiéres,
qui bénéficie de la croissance mon-
diale, avec des sociétés miniéres
comme BHP Billiton ou Rio Tinto, ou
le secteur industriel, qui retrouve de
la compétitivité a I'international
grdce ades sociétés comme léquipe-
mentier automobile et aéronauti-
que GKN, trés sous-valorisé par rap-
port a la concurrence. Mais nous
sommes absents des valeurs liées a
la consommation, qui souffre de la
hausse du prix des importations et
de la baisse de confiance des ména-
ges britanniques. »

Le cours du distributeur King-
fisher a ainsi cédé plus de 12 % de-
puis le début de 2017, plombé par le
double effet du Brexit et des crain-
tes liées a l'arrivée du géant améri-
cain Amazon dans la grande distri-
bution.®
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