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C";’S i « Toutes les raisons sont réunies Rédic Yancovid
A pour avoir un marché haussier sur les LR \
fnsdyes wdan emprunts d'Etat » !
Recherche action
Sicav De quelle maniére appréhendez vous I'évolution du
marché interbancaire ? Efigest Asset Management est une soode

Valeur liquidative _ . . o de gestion de portefeuiles indépendants,
La prize de consdence fondamentzale de la gravité de la stuation sur agreée par ['AMF en juillet 2007, Consttuée

Apprendre oe marche s'est traduite & mon sens avec le sauvetage des d'une équipe de professionnels reconnus,
institutions Fanmy Mae et Freddy Mac. elle est dirigée par Jean-Moé! Vignon et

; : o 20iz Yanoowid. Leur expenence des
Lintervention du gouvemement ameéncain a eu comme effet R”ﬁg.é ﬁFEFﬁEF?E:: bir vt e

hwmhha une |égére détente des taux d'emprunt immobilier aw: proposer des produts et services adaptés
PSR alx nauvelles attentes de leurs dients, les
ant ingtés & definir une offre =&
différencant.de celles de la place.

Bourse
Conseils pratiques

Calculateurs
T Jusqu'alors la poltique accommodante de |a réserve fédérale
Allocation d'actifs amencaine n'avait pas eu de répercussions sur 02s @
Finance ou immabilier

Dediés avant tout aLn: particuliers, auwx
oonsaillers en geshon de patnmaine et aux
gestions privées, oette offre est bases sur
une geston de portefeulles récondliant les
approches fondamentales et quarti=ives.
Elle et miss enoeuvre grace a [utlisation

Dés lore, la premiére pierre de ['édifice du sauvetage du sy=téme
financer état posce.

Liens partenaires

Et la coordination des pays européens n'a &te par |a suite qu'un
mioyen de renforcer ['assurance de la capadte des bangues 3
honorer leurs crédits et 3 ainsi contribuer 3 la restauration probable
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de la confiance =ur le marché interbancaire.

de traders, Ehgest AM proposera dans les
prochaines semaines une gamme de trois
fonds de traders dénommeés Pragmatis. Le

Quel regard avez-vous sur la suite des événements ? prermier fonds, de cette gamme, Pragmatis
e Reachf AL, est commerdalise depuis e 18

Si on peut considérer gue |a crze purement financére est presque aoit 2008,

demiére nous, | demeure pour autant de fortes incerttudes surles " e

perspedives de oroissance économigue. Efigest AM s positionne ainsi comme la

premiere sogete de gestion en France
spénaliste de la geston de fonds de
oomoncure devratt se dégrader. traders,

Mous mesurons pour le moment, assez mal a quel point a

Il semble dair que la dimension psychologique par crainte d'une
récession economigue voire d'une dépression ait depuis guelgue
temps pris le dessus sur le mardhe.




Nous assistons a des liquidations, autrement dit & une vente
indismminés de tous les adifs nsgués., Cest un cerde videuw:.

Cies ventes forcées sont destinées a permettre |la récupération de
liquidités pour renflouer les comptes propres des bangues ou
alimenter des hedge funds.

Etes-vous inquiet sur ce qui pourrait se passer ?

Nous pouvons tirer de |a stuation du moment quelques condusions
pour essayer de prévoir ['évolution des perspedives économiques et
financéres et ainsl déterminer quels postionnements il est appropré
d'avoir sur les différents segments de marche.

En cela, nous pensons que le plan de sauvetage va autonser un
certain redressement du marche du crédit. Mais o2 marche resters
restreint pour un certain temps ne serait-os que pane que les
bangues devront reconstituer leurs fonds propres et que les
Consommateurs amencains devront Epargner.

Qui plus est, nous sommes d'avis que le fait que les Btats prennent
des particpations dans de grands établissements bancaires est un
point rassurant pour e systéme finander mais inguigtant pour les
acionnaires. Il v aura en effet certainement une forte dilution des
actionnaires historques 3 la suite de oz nationalisations partielles.

Enfin, la restricion du crédit zera un frein considérable & |3 croissance
eoonomique particuliérement dans les pays développes.

Quels sont les autres constats qu'il est possible d'&établir a
ce stade ?

Le choc macro-économique apparatt avant tout comme un choc
déflationniste.

La baisze des matigres premigres dune part et celle de la
consommation dautre part incteront les entreprises a freiner la
progression de leur prix de vente dans les prochains mois sous peine
de perdre des parts de marché.

Far ailleurs, le sauvetage du systéme finander conduira
certainement les autontés a une forte régulation avec lidée sous-
Jacente de faire le maximum paur éviter quune telle oise ne =2

reproduize.

1l faudra alors &tre attentf 3 o= que les autontés ne créent pas, par
leur volonté de |&giférer, une rupture dans la recherche de levier qui
a certains égards constitue une des bases du capitalisme.

Pensez-vous vous que Nous pourtions connaitre une phase
de déflation a la japonaise?

Dre nombreux symptimes sont communs entre les Bats-Unis des
années 2002 3 2006 et |a stuation japonaise de |a fin des années 80.
Au cours de cette décennie, 'Eoonomie japonaise connaissat sa plus
longue expansion depuis 1943, Les prix de [immobilier eient
muttipliés par 2.5. La dérégulation et les taux bas avaient inate les
bangues a distnbuer faclement des crédits. La bangue centrale
souhaitant combattre [inflation a augmente ses taw. Sans le savair,
elle sonnatt |a fin de la partie en 1990,

Maiz la réadion des autontés ameéncaines est différente. Tz n'ont pas
le méme tempérament et ont appns des emeurs des Japonais.

A postenon, les autortés de Tokeyo ont @ mon sens commis quelques
erreurs pour enrayer a spirale déflationniste.

La banque centrale a tardivernent baisz les taux d'intérét alors que
['Economie du pays affichait des signes évidents de faiblesze. Les
aUtontés se sont réjouies d'une monnaie forte - ven a progresse de
509 entre 1990 et 1993- &t ont continué 3 combattre une inflation
déja dédinante. Elles ont enfin mis sous perfusion des éablissements
finanders qui ne meéntaient pas de poursuivre leurs adivités, Les
entreprzss non finandéres ne =& restructuraient pas non plus. 1 est
surprenant qua la fin de 1992, soit 3 ans aprés le début de la onss, le




I TP BT RS KL P SRR T | R A R I T R LR e e
surprenant qu’a la fin de 1992, =oit 3 ans aprés le début de la orizs, e
Japon ait eu encore un tawx de chdmage de 2,2%, le méme qu'en
1988,

Il n'y avalt donc pas eu une capadts d'adaptation quivalents a celle
dont ont fait preuve les autontés ameéncaines.

Far conseguent, je ne pense pas que la pénode de
récession/déflation dans laquelle nous entrons ait une durée aussi
prolongée que celle du Japon.

En quoi le scénario se présente t-il différemment ?

Les ajusterments poliiques, monétaires, corporate ont &te faits de
maniére relativernent rapide méme si la BCE n'est pas exempte de
toute crtique.

Le dollar reste faible, malgré le rebond réoent.

Enfin le plan de sauvetage visant & mutualiser les pertes = présente
comme une mesure indispensable 3 la sorte de la mse.

Pensez-vous que le marché a intégreé la récession
économigque a sa juste ampleur ?

Cest justernent la question centrale qui == pose. Iy a un consensus
pour dire en effet que lez marchés finanders intégrent beaucoup de
mauvaizes nouveles,

En temps normal, les niveawx: de nombrewy indicateurs que nous
suvons indteraient a 'achat d'acions ; les valonsations sont trés
attractives, la volatiité implicte est explosive, les insiders (chefs
d'entrepnses opérant =ur leur propre tire) ne vendent pas et le
niveau de monétaire dans les portefeuilles des inveshsseurs atteint
des sommets inoonnus. Ces monS@ires sont peu remunérés aux
Btatz-Lnis, un peu plus en Europe, mais le seront de moins en moins.

Maiz [Incertibude entourant le retour de la confiance entre les aceurs
&oonomigues, la profondeur de |a réoession et, en termes de fiux, [a
capacte des investisseurs de long terme 3 endiguer les « ventes
foroees » des bangues et des hedge fund rend cette anahy=e
insuffizante.

Ainsi globalement, est-il possible de dire qu'il v a matiére a
un rebond prochainement ?

Le= indicateurs que 181 otés le laisseraient croire. Mais bien malin (ou
chancewn) celul qui pourra prévoir la date du retour de la confiance.
Le= prochaines semaines seront sans doute encore chaotiques. En
revanche, nous travaillons pour déterminer le moment ol il faudra
revenir sur les adions avec une meileure visibilité. Comme aprés
toutes les oses, les gains seront significatifs.

Selon nous, investir de maniére un peu plus confiante sur le marche
actions nécessite une baisse coordonnée des awx monétaires (cela
='est produit mais de maniére insuffisante], une stabilisation du
marche immohbilier améncain et une plus grande transparence dans
les pertes du secteur financer sur les produits strucurés, les produits
titn=es,..Mous n'en sommes pas encore a.

Quel est au final votre processus d'investissement dans
ces conditions ?

Dans le cadre de notre methodologie de gestion, nous cherchons a
récondlier la geston quantitative et la geshon fondamentale.

L& geshion quantitative consiste en un modéle d'allocation d'adifs que
nous achetons auprés d'une socété indépendante canadienne, BCA
Research, qui a 12 ans d historique de performance. Il constitue
notre allocation satéqique.

Nos fonds =ont e reflet dune vision stratégique 3 12/18 mois et
tadique a moins de 3 mois. La stuation aduele nous pousse 3
gttacher une plus grande importance qu'a laccoutumee 3 la gestion
tadique. MNous essavons de profiter des ewcés baissiers pour
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renforcer nos portefeuilles et les realléger dés lors quil v aura un
rebond.

Nous avons un etat d'esprt plutdt contranant. Mais nous velllons 3
gue |approche tadique ne soit pas en contradiction avec la
dimension sratégique.

Quelle est votre exposition sur la partie actions dans votre
gestion diversifiée ?

Notre prindpal fonds diversiiié, Pragmiatis Reéadtf A4, est un fonds
opportuniste pouvant avoir une expostion adions allant de 0 3 100.

Diepuiz son lancement le 18 aolt demier, nous demeurons sous
pondérés en adions.

Notre allocation stratégique est de 40% d'adions et dans les faits,
nous faisons du « stop and go » entre 23% et 40%. A oS jour, nous
SOMMEs 3 36%G.

Qu'en est-il de la partie obligataire ?

Mous sommes uniguement investis dans les emprunts d'Btat de la
ZONE EUr.

La BCE ayant encore des Bux trés dleves pourrait les baiszer de
maniére as=ez drashique dans les prochains mois. Cela devratt
entrainer les tawx longs 3 la baisse.

Toutes les raisons sont réunies pour avoir un marche haussier sur les
emprunts d'Btat.

La fuite a la qualité n'a-t-elle pas pour conséquence une
détérioration des rendements de ces emprunts d'Etat ?

Oui mais as=ez peu. Selon nous, les investisssurs sous-estiment les
fondamentawx du marche obligataire, Avec, dans le meilleur des cas,
une croissance malle et une inflation qui va tendre vers 2éro, un
niveau de taux des emprunts dBEt & 10 ans de 4,3% ne s2 siue
pas a un niveau faible. Iz sont au méme niveau qu'en debut
dannés.

Y a-t-il des secteurs qui se distinguent dans le cadre de vos
investissements ?

Nous travaillons pour notre part exdusiverment avec des traders,

Nous n'avons pas de pans trés marues en temes de pondérstion.
Néanmuoins des choi: assez dairs ont &t fait. Nous avons préféré
faire des choix en relatf,

Ainsl concemant les matigres premisres, nous sommes depuis le
debut short sur le pétrole et longs sur l'or, méme =i nous avons prs
quelques bénsfices.

Nous sommes qui plus est short sur les petites capitalisations et longs
=ur les larges caps améncaines.

Nous avons été endins & acheter un tradker sur les financéres oes
demiéres semaines.

Historiguement, en movenns, les valeurs bancaires baissent de 60
%% lors des onzes finandéres, Nous avons atteint o2 niveau, Compte
tenu des diverses garantes offertes par les bangues centrales et les
Btats, il n'y a plus de raison d'8re totalement absent du sedeur,

Nous avions un portefeuille relatvement quilibre en termes de zones
géographigues. Absents jusqualors, nous avons pondere les pays
emergents la semaine demiére 3 hauteur de 6%,

Propos recueillis par Imen Hazgui
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