Nous gérons a contre-courant! «La parole de notre expert»

Mardi, 09/12/2077

L’Europe séduit de plus en plus les entreprises. Les investisseurs doivent donc détenir des actions européennes dans leur portefeuille, mais trouver les titres
performants n'est pas une tache facile dans une région aussi vaste et diversifiée. Michael Clements y excelle si I'on en croit son track-record. Découvrez
Michael et son équipe dans cet entretien.

Michael Clements
Furopean Equities Expert

«NOUS NoUS CONCENtrons Sur/es Socieres de qualté qui connarissent aes aifficultés
passageres ou Sont en cours ae rearesserment. »

Michael Clements, parlons tout d’abord de votre philosophie d’investissement. Comment s’applique-t-elle aux fonds que
vous gérez avec votre équipe?

Il s'agit avant tout d’un travail déquipe, c'est le plus important. Aprés un important travail de recherche et d’analyse fondamentale, nous ciblons quelques

titres. Cette sélection repose sur des idées d’'investissement a contre-courant sur un horizon d’investissement de trois & cing ans. Nous nous concentrons sur
les sociétés de qualité qui connaissent des difficultés passagéeres ou sont en cours de redressement. Afin de minimiser le risque de baisse du cours des
actions, il est essentiel de connaitre en profondeur les sociétés concernées et leur environnement de marché, et d’analyser divers scénarios dans le but
d’évaluer I'incidence de tout événement défavorable. Le portefeuille est construit de maniére a exploiter les opportunités d’investissement sur un cycle
d’investissement complet.

Vous avez mentionné la qualité des sociétés. Quels sont vos critéres?

Ces sociétés possédent un modéle économique reposant sur un avantage concurrentiel durable. Par exemple, des grandes marques bien établies qui jouissent
d’une position dominante sur le marché ou d’un pouvoir de fixation des prix, et présentent un bilan solide.

1 | ]

Sur quoi doit se focaliser un investisseur a contre-courant?

Pour surperformer le marché, il doit, soit étre mieux informé que les autres, ce qui est illusoire sur la plupart des segments de marché, soit posséder un horizon
d’investissement suffisamment long pour que les bonnes idées d’investissement portent leurs fruits. Acheter au fond du trou est plus facile a dire qu’a faire.
Tout est affaire de patience. Il faut d’abord faire les recherches nécessaires puis attendre le bon point d’entrée. Ensuite, il faut encore attendre, souvent
pendant des années, que le marché change d’avis et reconnaisse lattractivité d’un investissement dans cette société. Par ailleurs, il est essentiel d’éviter ce
que 'on appelle les «piéges a valeur», c’'est-a-dire les valeurs bon marché pour une raison précise, par exemple parce que les conditions d’exploitation de la
société se dégradent structurellement. Les gérants doivent également connaitre les facteurs de performance de chaque titre ainsi que la qualité du bilan des
sociétés, et pouvoir simuler des scénarios de crise.

Malheureusement, rares sont les sociétés de qualité qui générent des flux de trésorerie importants.

C’est indéniable. C'est pourquoi il est crucial de comprendre les raisons de la sous-valorisation d’une société a un moment donné. Cette sous-valorisation
sexplique généralement par I'une des trois causes suivantes. Premierement, les investisseurs peuvent se détourner d’un pays ou d'un secteur spécifique,
comme de I'Espagne aprés 2008; Ensuite, il existe des phénoménes de désaffection cyclique, par exemple lors d’une fuite vers la sécurité qui voit les
investisseurs se détourner des actions. Enfin, la cause peut résider dans les sociétés elles-mémes et leur modéle économique, comme je vous I'ai expliqué.
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Quels sont les principaux facteurs ayant une incidence sur le cycle du sentiment des investisseurs?

On a pu constater un pessimisme croissant lors du Brexit et des difficultés économiques de I'ltalie. Les marchés émergents en sont un autre exemple: ils se
redressent doucement et peuvent a nouveau étre considérés comme repartant a la hausse. De méme pour les prix du pétrole ou les sociétés liées au secteur
européen de la construction. Pour le gérant & contre-courant, lorsque le cycle du sentiment des investisseurs atteint un pic, il est temps de vendre. Ce pic
intervient généralement lorsque la valorisation d'un secteur ou d’un marché est globalement positive ou lorsque les actions sont considérées comme ayant
atteint leur juste valeur. Nous considérons que le secteur automobile se trouve dans cette situation.

Comment générez-vous des idées d’investissement?

Voila un autre aspect qui illustre importance du travail d’équipe. Les membres de I'équipe puisent leurs idées dans des séminaires de différents secteurs, des
réunions avec les dirigeants des sociétés ou les recherches qu'ils ont réalisées sur, par exemple, les chaines de création de valeur ou, bien entendu, les
bilans. Lanalyse des bilans permet de vérifier si une société peut générer des liquidités sur un cycle complet, si son bilan est stable et le restera sur une
longue période et si elle est active sur son marché. Les listes de sélection des gérants de hedge funds sont également une source d’indicateurs importants.
Une fois ce deuxieme filtrage effectué, nous commengons une analyse détaillée, notamment de la valorisation, et donc du risque baissier.

Vous procédez sans doute également a une gestion des risques rigoureuse sur les portefeuilles d'actions a forte
conviction.

En effet. Nous surveillons constamment le risque de perte, ce qui exige de connaitre en profondeur les sociétés, leur modéle économique et leur
environnement de marché. Les tests de résistance et les scénarios de crise que jai déja évoqués font également partie de I'analyse des valorisations et de la
justification du cours d’un titre. Pour ce qui est des titres qui figurent déja dans le portefeuille, se pose évidemment la question du moment opportun pour les
vendre. Nous examinons aussi les risques du portefeuille, tels que les corrélations non désirées et le risque de corrélation.

Pour terminer, pouvez-vous nous donner un exemple d’argumentaire d’investissement?

Prenons Burford Capital. Burford est I'un des leaders du financement de litiges. Concrétement, Burford apporte un soutien & des cabinets juridiques et/ou a
leurs clients pour le financement de frais occasionnés par des litiges et, en cas d'issue favorable, percoit une part des dommages et intéréts accordés. Depuis
2009, plus de USD 600 millions ont été «investis». Nous pensons que Burford est actuellement sous-valorisé. Son segment de marché est étroit, se
développe et offre des performances non corrélées aux autres titres du portefeuille. Le rendement du capital investi (71%) est trés élevé et I'équipe posséde
une solide expérience. Son modéle économique présente effectivement une grande intensité capitalistique, mais Burford est capable de lever les capitaux
dont il a besoin & des conditions relativement favorables. Lorsque nous avons acheté, le PER était relativement bas et |a réussite de Burford a porté le ratio au
niveau attrayant de 14x. Il se négocie aujourd’hui @ un ratio price-to-book de 1,65x. Son modéle économique est néanmoins soumis aux risques liés aux
réclamations infondées, aux pratiques agressives de cabinets d’avocats et a I'évolution des réglementations.

Disclaimer

Le présent document a été publié par le Groupe Syz (ci-aprés dénommé «Syz»). Il nest pas destiné a étre distribué ou utilisé par des personnes physiques ou morales
ressortissantes ou résidentes d’un Etat, d’'un pays ou d’une juridiction dans lesquels les lois et réglementations en vigueur interdisent sa distribution, sa publication, son
émission ou son utilisation. Il appartient aux utilisateurs de vérifier si la Loi les autorise & consulter les informations ci-incluses. Le présent document revét un caractére
purement informatif et ne doit pas étre interprété comme une sollicitation ou une offre d’achat ou de vente d’instrument financier quel qu’il soit, ou comme un document
contractuel. Les informations qu’il contient ne constituent pas un avis juridique, fiscal ou comptable et peuvent ne pas convenir a tous les investisseurs. Les valorisations de
marché, les conditions et les calculs contenus dans le présent document sont des estimations et sont susceptibles de changer sans préavis. Les informations fournies sont
réputées fiables. Toutefois, le Groupe Syz ne garantit pas I'exhaustivité ou I'exactitude de ces données. Les performances passées ne sont pas un indicateur des résultats
futurs.
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