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LGT CAPITAL PARTNERS: Trump crédible
LGT Capital Partners estime que la réaction des marchés,
suite à l’élection de Donald Trump à la Maison-Blanche,
est fondamentalement pertinente. Le scénario selon lequel
son mandat se traduira par davantage d’inflation et de
croissance fait tout-à-fait sens pour un républicain. Selon
Mikio Kumada, senior global stratégiste chez LGT Capital
Partners, le parti conservateur ne l’est que lorsqu’il s’agit
de réduire ou rejeter les plans de dépenses publiques pro-
posés par les démocrates. L’histoire montre en effet que
les dépenses publiques ont eu tendance à s’accroître de fa-
çon significative durant des mandats présidentiels répu-
blicains. De sorte qu’une bonne partie des promesses for-
mulées par Donald Trump a des chances de se réaliser,
notamment celle consistant à doubler le coût du pro-
gramme d’investissements infrastructurels suggéré par
son ancienne rivale de campagne, Hillary Clinton. Ce-
pendant, Mikio Kumada émet des réserves quant au sort
que les marchés ont réservé aux actifs des pays émergents,
les opérateurs ayant massivement réduit leur exposition
vis-à-vis de cette classe d’actifs. Si la victoire de Donald
Trump produit le même effet que celui d’un assouplisse-
ment quantitatif sur les marchés des actions, il est néan-
moins neutralisé par la hausse rapide des taux de rende-
ment américains et du dollar. C’est pourquoi le gérant
d’actifs privilégie, tactiquement, une approche contra-cy-
clique au vu des risques que peuvent poser la hausse conti-
nue des taux et l’appréciation du billet vert. Ce qui se tra-
duit notamment par la recherche de titres émergents, dont
les valorisations sont devenues particulièrement attractives
après leur sell-off post-Trump.

MORNINGSTAR: risque chez First Eagle
Les récents changements au sein du management de la so-
ciété d’investissement First Eagle, conseiller du fonds First
Eagle Amundi International Fund Class AU-C Shares
(ISIN LU0068578508), ont quelque peu érodé la convic-
tion des analystes de Morningstar. L’agence de notation
de fonds explique que la réorganisation de la société soulève
des questions relatives aux capacités, venant s’ajouter à
celles liées à la structure des frais. En juillet 2015, les fonds
de private equity Blackstone et Corsair ont acquis une part
majoritaire (58%) de First Eagle, la famille fondatrice de-

venant minoritaire. CEO depuis 2010, Bridget Macaskill
a été remplacée en mars 2016 par l’ancien CEO de Jennison
Associates, Mehdi Mahmud. Le portfolio manager Abhay
Deshpande,  un vétéran au sein de First Eagle lorsque le
team était dirigé par le charismatique Jean-Marie Eveillard,
a pour sa parti quitté ses fonctions en octobre 2014. En
septembre 2015, la firme a été amenée à payer une amende
de 40 millions de dollars, sur injonction de la Securities &
Exchange Commission (SEC), celle-ci lui reprochant de
mal utiliser des actifs pour payer le marketing et la distri-
bution de parts. Les analystes Morningstar ont donc abaissé
la note du fonds First Eagle Amundi International Fund
à «Neutre». Ils soulignent toutefois l’expérience de la nou-
velle équipe de gestion, emmenée par les talentueux Matt
McLennan et Kimball Brooker, présents dans le team de-
puis au moins huit ans. Huit des analystes, sur un total de
15, travaillent au sein de l’équipe depuis 2009. Tous ont
préservé la discipline et la rigueur dans le processus d’in-
vestissement qui ont permis à First Eagle de connaître les
succès qu’elle a connus durant des décennies. 

SOURCE: actifs à privilégier en 2017
Dette souveraine émergente, actions japonaises et euro-
péennes, immobilier international, dollar, actions bancaires
américaines (et européennes), ainsi que les télécoms aux
États-Unis et la construction en Europe. Tels sont les prin-
cipaux actifs privilégiés par Source pour 2017. L’émetteur
d’exchange-traded funds (ETF) recommande en outre
d’éviter les actions pétrolières et gazières, ainsi que les va-
leurs technologiques et les services, aux États-Unis. De
même que l’automobile, les biens personnels et l’immo-
bilier européens. Dans ses perspectives économiques et
de marché, publiées hier, Paul Jackson, directeur de la re-
cherche chez Source, souligne la difficulté d’émettre des
prévisions en temps normal, suite au résultat des élections
américaines et au Brexit. «Néanmoins, notre scénario
principal reste une faible croissance et une faible inflation»,
ajoute l’expert. Qui précise que les actions et l’immobilier
devraient afficher les meilleurs rendements en 2017. Mais
que ces deux classes d’actifs sont également pénalisées par
leur forte volatilité et leur forte corrélation d’autres actifs.
Tandis que la faible volatilité et la faible corrélation entre
le cash et de la dette souveraine conduiront les investis-

seurs à privilégier davantage ces valeurs refuges en 2017.
L’exposition au cash est toujours maximale au sein du
portefeuille multi-actifs de Source, tandis que la dette sou-
veraine passe à «Surpondérer». Le portefeuille multi-actifs
exclut les obligations à haut rendement, alors que l’in-
vestment-grade ne joue qu’un rôle mineur (tous deux
sont déclassés). «Nous restons pessimistes quant aux ma-
tières premières dont la pondération reste nulle», précise
Paul Jackson. Enfin, l’expert s’attend à ce que les spreads
obligataires des entreprises inversent leur resserrement
constaté en 2016. Et que la hausse anticipée des taux de
défaut américains nuise davantage encore au potentiel de
rendement de ces obligations.

ROBECO: abaissement des perspectives
Même si le pire des scenarii ne se réalise pas, les investis-
seurs restent exposés à encore une année, au moins, d’in-
certitudes. Selon Lukas Daalder, Chief Investment Officer
chez Robeco Investment Solutions, l’issue des élections
américaines vient s’ajouter à liste des incertitudes liées à
un système déjà chancelant. De sorte que, d’après l’expert,
le profil de risque des actifs risqués s’est détérioré. Notam-
ment en raison de perspectives de croissance globale mo-
roses pour 2017, que Robeco révise d’ailleurs à la baisse.
Le président américain aura toute la latitude pour remettre
en cause les traités commerciaux internationaux, exposant
la Chine, mais également l’Allemagne et, par réaction ré-
troactive, les États-Unis également, sous l’effet de ripostes
commerciales de la part de ces derniers. Lukas Daalder
rappelle ainsi que si la Grande Dépression des années 30
a durant si longtemps, c’est en raison des guerres commer-
ciales que se livraient les économies de la planète. «D’un
point de vue tactique, nous réduisons notre exposition aux
actions et aux obligations à haut rendement dans notre
modèle de portefeuille et passons à une surpondération
du cash», détaille Lukas Daalder. Tandis que les Treasuries
et autres obligations souveraines sont soumises au risque
d’une inflation plus forte et d’un creusement des déficits.
Mais également au risque de pressions baissières exercées
par les autorités monétaires chinoises, qui pourraient ven-
dre massivement des Treasuries à titre de représailles vis-
à-vis des mesures protectionnistes que Donald Trump
pourrait être tenté de mettre en place. – (LSM)
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Le contexte économique et finan-
cier actuel est marqué par une sur-
valorisation des marchés actions,
particulièrement aux Etats-Unis,
et un aplanissement sans précé-
dent des courbes de taux obliga-
taires. Dans un tel environne-
ment, la recherche du rendement,
sans pénaliser le profil de risque
des portefeuilles, suggère une re-
fonte des allocations d’actifs. C’est
ainsi que de nombreux investis-
seurs augmentent leur allocation
dans les stratégies non-cotées: le
Private Equity. Selon Preqin, les
capitaux alloués au Private
Equity ont crû de 8% p.a. depuis
2009, pour atteindre 4’200 mil-
liards en 2015. L’allocation
moyenne des grands investisseurs
institutionnels US, selon la même
source, se situe autour de 15%.
La surperformance de cette classe
d’actifs est désormais bien établie:
+ 4,5% p.a. sur le MSCI World
(11% pour Private Equity vs 6,5%
pour le MCSI World). De plus,
les rendements du Private Equity
ont été générés avec stabilité: sur
la période 2000-2013, le rende-
ment médian des fonds n’a jamais
été inférieur à 7% p.a, et ce pour
chaque année de vintage. Cette
stabilité s’explique largement par
la diversification multidimen-
sionnelle des fonds (secteurs, vin-
tages, régions et actifs).
Les stratégies de Buyout dédiées
à l’investissement dans des socié-
tés US de taille moyenne sont à
l’origine du Private Equity et en
demeurent le fondement. L’uni-

vers américain du Middle Market
recouvre près de 200’000 entre-
prises, qui représentent un tiers
du PIB du secteur privé US, soit
l’équivalent de la cinquième éco-
nomie mondiale en termes de
taille. Il constitue le marché le plus
profond du Private Equity amé-
ricain, représentant 72% du
Buyout.
Contrairement aux fonds de
Large ou Mega Buyout, qui gé-
nèrent leur rendement via le re-
cours à un levier élevé de dettes
et l’ingénierie financière (avec
parfois des échecs très médiatisés,
comme TXU), les Buyouts dits
du Middle Market ont pour ob-
jectif une création de valeur opé-
rationnelle, au sens large. Cela se
traduit notamment par une posi-
tion majoritaire au capital, des
sièges au conseil d’administration,
un développement du réseau lo-
gistique, une expansion géogra-
phique, une stratégie d’acquisition
sur un marché fragmenté, une op-

timisation de la production, des
efforts de R&D et le recrutement
des meilleurs talents. Plus des
deux tiers de la création de valeur
trouve son origine dans ce travail
approfondi des managers des
fonds de Private Equity auprès
des directions des entreprises. L’ef-
fet du levier de la dette d’acquisi-
tion ne représente qu’un tiers de
la performance de l’investisse-
ment. Ces différentes facettes de
la création de valeur sont rendues
possibles grâce au réseau des ma-
nagers, ainsi qu’à leur longue ex-
périence industrielle. En ce sens,
les managers sont de vrais parte-
naires économiques, participant
activement au développement
des entreprises.
Cette approche très entrepreneu-
riale par les fonds d’investisse-
ment est bâtie sur une politique
prudente d’endettement et d’ac-
quisition, dont les multiples se
tiennent autour de 7x à 8x
l’EBITDA contre autour de 10x

pour le Buyout Large Cap. En ef-
fet, les sociétés du Middle Market
sont souvent mono-produit et
mono-région, justifiant ainsi une
décote relative vis-à-vis d’un ac-
teur ayant une gamme diversifiée
et une présence internationale.
Cette pratique d’affaires apporte
une forte résilience face aux cy-
cles économiques. Ainsi durant
la crise des années 2008, la restric-
tion d’accès à la dette a fortement
contraint le développement des
grands LBO (Leveraged Buyout),
alors que le volume des transac-
tions de taille intermédiaire n’a
été que marginalement affecté. 
Ce segment surperforme ainsi les
rendements du Private Equity,
avec un retour moyen de 15 % p.a.
et une grande stabilité des rende-
ments. Cette performance est tou-
tefois réalisée sur un marché
vaste, et la dispersion est impor-
tante. Un travail de sélection ri-
goureux est requis pour pouvoir
obtenir les meilleurs rendements. 

La principale difficulté pour in-
vestir sur ce marché réside dans
l’accès aux fonds de Buyout du
Middle Market les plus perfor-
mants. Ceux-ci sont de taille in-
termédiaire, et de surcroit souvent
cantonnés au marché domestique
US, et sont généralement sursous-
crits du fait de leur succès. Ils sont
ainsi offerts en priorité aux inves-
tisseurs existants ou sur invitation
aux nouveaux entrants. Les
tickets d’entrée minimaux sont
élevés, entre USD 5-10 millions,
et la souscription est subordonnée
à l’acceptation des managers. 
Pour un nouvel entrant, un par-
tenariat avec des professionnels
du secteur est indispensable, pour
sélectionner les meilleurs mana-
gers, et accéder aux fonds. L’inves-
tissement se fera généralement via
un Pool de fonds sélectionnés par
ces professionnels.
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PME US: le cœur du Private Equity 
L’univers américain du Middle Market recouvre près de 200.000 entreprises, qui représentent un tiers du PIB du secteur privé US.
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