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Un retour à la moyenne aidé par :

� les plans de soutien à l’économie

� la reconstitution des stocks

� la résistance des pays émergents

� les réductions de coûts
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Sources : MSCI, IBES, Datastream, Morgan Stanley Research
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Quelques catalyseurs observés en 2009… :

� ELECTROLUX : l’impact de la baisse des coûts liés aux matières premières

� PEUGEOT : les effets de la « prime à la casse »

� VOLVO : des effets de change favorables et la reconstitution des stocks

� METSO : les effets de la reprise de l’économie chinoise

… et attendus en 2010 :

� NESTLE : la cession d’Alcon et le retour à l’actionnaire

� THALES : le redressement des marges et des ajustements de périmètre

� HEINEKEN : les synergies de fusion et le « pricing power »

� SVENSKA CELLULOSA : la restructuration de la division emballage
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positions vendues ou 
allégées
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Performances nettes cumulées arrêtées au 31/12/2009
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Troisième brasseur mondial avec environ 10% de part de 
marché globale et numéro un en Europe de l’Ouest.

La marque Heineken représente 20% des volumes et 40% 
des profits du groupe.

Le groupe a racheté, avec Carlsberg, son concurrent 
britannique Scottish & Newcastle début 2008. La dette issue 
de cette opération devrait rapidement diminuer d’ici 2010.

La famille Heineken contrôle 50,05% de la holding du groupe.

Renom de la marque et capacité à maintenir ses prix de vente 
(+6,2% d’effet prix / mix au S1 2009).

Les synergies de coûts issues de la fusion avec S&N sont 
externalisées plus vite que prévu (environ 180 M€ en 2009). 
Au total, 480 M€ d’économies sont attendues sur la période 
2009-2011.

Les synergies de revenus potentielles offrent des perspectives 
de révision à la hausse des résultats.

Capitalisation boursière : 16,4 Mds €

PER 2010 : 13,9

Price to book : 3,2

Dette nette / EBITDA : 2,9

Rendement : 1,9%

DESCRIPTION PERFORMANCE BOURSIERE

ATOUTS INDICATEURS

40

60

80

100

120

ju
il-

07
se

pt
-0

7

no
v-

07
ja

nv
-0

8
m

ar
s-

08

m
ai

-0
8

ju
il-

08
se

pt
-0

8

no
v-

08
ja

nv
-0

9
m

ar
s-

09
m

ai
-0

9

ju
il-

09
se

pt
-0

9

no
v-

09

Performance absolue
Performance relative dj stoxx 600 € pr



EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT | GESTION ACTIONS 9

)"���
	,	���	������	��	(�
���
��������

� Arrivée d’un nouvel actionnaire : 
Dassault Aviation

� Arrivée d’un nouveau PDG : Luc 
Vigneron

� Baisse des coûts (personnel, R&D, …)

� Simplification de l’organisation

� Amélioration du contrôle des risques
pour éviter les provisions

� Ajustements de périmètre (division 
Sécurité)
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Rendement 
Obligations d’Entreprise

Rendement du
Dividende

Source : Exane

(*) : maturités entre 5 ans et 7 ans
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(*) : Rendement du portefeuille investi
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� Visibilité et récurrence : 70% des revenus 
basés sur l’abonnement

� Valorisation à des niveaux historiquement 
bas, pénalisée par

• Risque M&A dans les pays émergents

• Structure de conglomérat

� Rendement attractif
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Inquiétudes sur 
refinancement + 
syndrome 
Enron

Départ Jean-
Marie Messier 
(Juillet 2002)

Investment Grade mi-2005

Fusion Canal + / TPS 
annoncée en Décembre 
2006

Décembre 2007 : annonce 
Blizzard / Activision et 
rachat de Neuf Cegetel

Mi-mars : Placement 4% du 
capital à 23€

Rumeur acquisition actifs 
africains de Zain
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Les principaux indicateurs sont désormais 
bien orientés :

� Réduction de l’effet de levier

� Levée de capitaux

� Valorisations raisonnables

� Normalisation des conditions de crédit

� Retour de la confiance des chefs d’entreprise

Le renforcement de l’exposition à la consommation en provenance 
des pays émergents constitue un thème majeur
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Sources : Thomson Datastream, Exane BNP Paribas 
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Volumes trimestriels des fusions et acquisitions en  Europe en 
pourcentage du DJ Stoxx 600 depuis 1992



EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT | GESTION ACTIONS 16

Volume trimestriel des transactions européennes con tre PIB réel européen, 
évolution en % sur un an glissant depuis 1997
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. 
Performances nettes cumulées arrêtées au 31/12/2009
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Concepteur, producteur et distributeur de vêtements et 
d’accessoires (sacs, parfums, …) de luxe.

Le groupe distribue ses produits via son propre réseau de 
magasins en Europe, en Amérique du Nord et en Asie.

Les revenus « retail » représentent 52% du CA et les revenus 
« wholesale » 41%.

Exposition géographique : Europe 37% des ventes, 
Amériques 25%, Asie Pacifique 24%, Espagne 14%.

Prestige de la marque et succès de la diversification dans les 
accessoires.

Renforcement du contrôle de son réseau de distribution.

Potentiel de développement dans les pays émergents.

Situation financière solide (net cash à fin mars 2009).

Restructuration réalisée par Angela Ahrendts depuis 2006.

Attrait renforcé par l’absence de contrôle du capital.

Capitalisation boursière : 2,5 Mds GBP

PER 2010 : 17,3

EV / CA 2010  : 1,9

Dette nette / EBITDA : NS

Rendement : 2,1%

DESCRIPTION PERFORMANCE BOURSIERE

ATOUTS INDICATEURS
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Nos mid caps européennes, leaders sur des 
niches de marché, ont bien résisté à la crise. 
Elles abordent l’année 2010 avec des bilans 
sains et des structures de coûts optimisées. 

Elles présentent :

� des effets de base très favorables, surtout au 
premier semestre ;

� une croissance bénéficiaire de 20 % selon le 
consensus ;

� un intérêt spéculatif avec des valeurs comme 
Autonomy (Technologie), Intercell (pharmacie), 
Puma (biens de consommation)...
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Une bonne visibilité sur la première moitié de l’année 2010
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Avec seulement 25% du plan de relance dépensés, les dépenses publiques devraient continuer 
de dynamiser l’économie courant 2010.
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Que ce soit au niveau des entreprises ou des ménages, de nombreuses dépenses 
d’équipements ne peuvent être indéfiniment reportées.
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Le niveau record de flux de trésorerie devrait alimenter le cycle des fusions/acquisitions
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Dépenses de consommation Revenu disponible
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Bénéfice par action des sociétés du S&P500 – sur les 12 mois à venir.
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� Prise de profits progressive sur 
les titres Deep Value comme 
Starwood Hotels, Office Max, 
Hartford Financial…

� Retour progressif sur les 
valeurs à plus forte visibilité
comme AT&T, Procter & 
Gamble, Bank of New York, 
FPL, Chevron.
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Valeurs décotées 
de rendement 

Deep Value

Cash

Valeurs décotées 
cycliques
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. 
Performances nettes cumulées arrêtées au 31/12/2009
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AT&T est le plus grand fournisseur de services téléphoniques locaux et 
longue distance, de services sans fil et de DSL des États-Unis. 

Les revenus par activité se répartissent comme suit : téléphonie fixe et 
services câbles (54%, services d'accès à Internet et de télévision par 
satellite), téléphonie mobile (40%, à travers AT&T Mobility et ses 79 
millions d'abonnés), annuaires publicitaires (5%, publication 
électronique ou sur papier),

Fort positionnement dans la téléphonie mobile, notamment sur le 
segment haut de gamme des smartphones :

- Exclusivité de l’Iphone maintenue au min. jusqu’à mi 2010 : 2,4 M
d’activations d’iphone dont près de 1 M de nouveaux clients.

- Une croissance du nombre d’abonnés dans le postpaid de 24% 
YoY.

Résistance de l’activité téléphonie fixe / DSL : en dépit des effets de la 
crise économique et de l’intensification de la concurrence, l’entreprise 
a su maintenir des marges > 30%, grâce à une discipline de gestion 
des coûts rigoureuse.

Situation financière saine et forte génération de cash-flows : cette 
année encore l’entreprise devrait distribuer l’un des dividendes les plus 
importants du DJIA.
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Capitalisation boursière : 157 Mds $

Chiffre d’affaires 09e : 123 Mds $

EBITDA 09e : 42 Mds $

Marge EBITDA 09e : 33,8%

P/E 10e : 12,0 x

Price to book 09e : 1,4x

Rendement 09e : 6,5%

EV / EBITDA 09e : 5,4x
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General Electric est un conglomérat industriel diversifié dont les 
principaux segments sont :

L’infrastructure technologique (la santé, les transports et les 
hautes technologies),

L’infrastructure Energie (produits et technologies autour du 
pétrole, gaz, eau et vent),

GE Capital (services financiers, immobilier, cartes de crédit),

NBC Universal (CNBC, Universal Pictures),

Consommateur et Industriel (éclairage, électroménager),

Le groupe réalise la moitié de ses ventes aux US.

Leader au sein de la majorité de ses segments indust riels : 
exposition à une reprise du cycle d’investissement et à la 
normalisation du crédit.

Assainissement de GE Capital : réduction du levier à 6x les fonds 
propres, baisse de l’ENI (Ending Net Investment) à 500 Mds $ et 
augmentation des réserves à 6,6 Mds $.

NBCU : diverses options stratégiques avec la reprise des M&A 
dans le secteur et la possibilité de cession du réseau de câbles.

Potentiel de surprise positive en raison du sentiment négatif et 
de la sous-performance récente : GE perd 50% sur un an (-24% 
pour les valeurs industrielles et -15% pour le S&P500). Au niveau 
actuel, les attentes sont très basses.
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Capitalisation boursière : 157 Mds $

Chiffre d’affaires 09e : 160 Mds $

EBITDA 09e : 27,8 Mds $

Marge EBITDA 09e : 17,4%

P/E 10e : 14x

Price to book 09e : 1,3x

Rendement 09e : 3.0%
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Le déficit américain devrait atteindre 11,2% du 
PIB en 2009 et 9,6% en 2010 (contre 3,2% en 
2008), ce qui portera la dette publique à 61% 
du PIB contre 40% en 2008.

� Les recettes budgétaires diminueront de près 
de 400 Mds $ en raison de la baisse des 
impôts sur le revenu (de 8,1% à 6,5% du PIB) 
et des impôts sur les sociétés (de 2,1% à 1% 
du PIB).

� Les dépenses devraient croître de 700 Mds $, 
principalement en raison du TARP, de 
l’American Recovery and Reinvestment Act
ainsi que de la mise sous tutelle de Fannie 
Mae et Freddy Mac

&�������������	���������$��������)���D�����?�,

Source: Congressional Budget Office
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Beaucoup plus qu’une protection
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Les ventes sont inférieures aux quotas du CBGA depuis trois ans. 
De nouveaux acheteurs : Russie, Pays du Golfe, Chine… et Inde.

-����������������������������'���������
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Les banques centrales deviennent net acheteuses

Source : GFMS
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Une valorisation attractive des producteurs d’or
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� 15% de croissance annuelle des volumes d’ici 
2013

� Multitude de zones d’exploration 
prometteuses au Burkina Faso, Mali et 
Sénégal

� Très bon track record : les 2 mines en 
opération ont été découvertes par le 
Management

� Un bilan solide de 450 M$ de cash

� Dernier 1x1 : novembre 2009

Source:  Edmond de Rothschild Asset Management
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Thèmes d’investissement :

� Bénéficier d’un levier par rapport au cours de l’or 

� Les sociétés en forte croissance de production 

� Une sélection de sociétés d’exploration prometteuses

� Les opérations de M&A
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La Chine, puis l’Inde…
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Les prix en phase de rebond
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� Ressources colossales de 23,3 Mds de barils

� Croissance de la production (6% en moyenne 
par an)

� Les dépenses d’investissement sont couvertes 
avec un brut à 50 USD/b

� Des synergies à réaliser suite à la fusion avec 
Petro-Canada

� Capitalisation boursière de 47,8 Md USD

� Dette nette de 15 Mds USD

� 3,5 Mds USD de free cash-flow (7,3%) avec un baril 
à 70 USD

� PE 2010e : 10x P/CF 2010 e : 5,2x 
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Thèmes d’investissement :
� En amont pour capter la valeur ajoutée

� Participer au processus de consolidation 

� Une sélection de sociétés d’exploration

Gold 
11%

Materials
30% Energy 

59%

24%

21%

2%
12%

5%

25%

11%
Integrated
Exploration & Production
Oil Services
Uranium, Coal
Chemicals
Metals & Mining
Gold
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Performances nettes cumulées arrêtées au 31/12/2009
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Performances nettes 
cumulées arrêtées au 31/12/2009
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Sources : Bloomberg, Edmond de Rothschild AM

La performance accumulée en 2009 par les obligations convertibles peut être en 
partie attribuée au resserrement du crédit :
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Les obligations convertibles restent sous-évaluées en volatilité par rapport aux options 
et aux actions sous-jacentes :
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Sources : Merrill Lynch / BofA
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La convexité réalisée des OC est croissante par rapport à l’horizon d’investissement. A 
partir de 4 ans, leur performance moyenne est positive lorsque les actions sont en 
baisse

*Convertibles : UBS Global Focus EUR Hedged
Actions : MSCI World Total Return Local Currency

#
(��������������	�����
�������-'1�G �������������G � ��������������	��
��1�������������
��H
���������	�� ���9�
�
(�������������
����	���������������G �����������
� ����������������$���������



EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT | GESTION ACTIONS 49

6�	���
"� ��������	��=
	�
��&	�����
	���
	�  D

Plus de 100 milliards USD d’obligations convertibles émis en 2009 dont  38 milliards USD en 
Europe et 40 milliards USD aux Etats-Unis
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Une maturité avantageuse : une moyenne de 7 ans contre une moyenne de 11 ans depuis 2002

Sources : Deutsche Bank, Edmond de Rothschild AM
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Un coupon attractif supérieur à 5% en 2009 contre une moyenne de 3,5% depuis 2002
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Sources : Deutsche Bank, Edmond de Rothschild AM
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Une prime avantageuse autour de 26% aujourd’hui contre une moyenne à 30% depuis 2002
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Depuis janvier 2007, l’augmentation 

des ventes de détail en Chine a 

largement compensé (en dollar) la 

contraction de la consommation aux 

Etats-Unis.

Le consommateur émergent devient 

le moteur de la reprise mondiale.
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Sources : Haver Analytics, GS
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Source : CEIC

La consommation domestique 
poursuit sa forte croissance. 

Les exportations vont contribuer 
positivement en 2010.

L’inflation devrait atteindre 3-4%. 

Les taux réels vont être négatifs.

A long terme, la population 
urbaine va augmenter de près de 

50% sur les 20 prochaines 

années.
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Réserves en devises : 2,3 tr USD.

1er exportateur mondial en 2009 (9% des 
exportations).

1er marché automobile, 1er marché pour les PC

First Solar construit en Mongolie Intérieure une 
ferme solaire de 6 500 ha : > taille de 
Manhattan, 30 x la taille des fermes solaires 
européennes.

Montant des ventes sur Internet (1-9M09) : 
25 Mds USD pour 340 M d’internautes 
(France : 22 Mds USD).
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Source : BCA
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L’Inde a déjà retrouvé un rythme de 

croissance de l’ordre de 7%, et ce, 
malgré la mauvaise mousson.

La Russie sort de la récession. Un 

pétrole au-delà de 70$ va lui 

permettre de relancer 

l’investissement.
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Source : Citigroup
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Avec le Brésil comme moteur.
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La sous-évaluation du CNY est de 
nature à alimenter la hausse des actifs 
chinois et asiatiques (actions et 
immobilier) ainsi que des matières 
premières.

Source : JP Morgan
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Les prévisions sont fortement révisées depuis l’été 2009.

A 14x, le PER 2010 n’est pas excessif.

Sources : IBES, Merrill Lynch
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Source: JPMorgan
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Source: Datastream
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58%

24%

18%

Positionnement stratégique sur le développement domestique  (consommation 
& investissement) : 

� Chine : China Life Insurance, Tencent, Digital China, Great Wall Motor

� Brésil :  BMF Bovespa, Lojas Renner, Banco do Brazil

� Inde & Indonésie : HDFC, DLF, Jain Irrigation, United Tractors

� Russie : EOS Russia

Opportunités à l’exportation :

� Technologie (consolidation, expansion des marges, catalystes technologiques 
(Windows 7, Snow Leopard, LED screens, 3D)

• Infosys, Samsung Electronics, TSMC, Hon Hai, Mediatek, ASM Pacific

� Gestion de la chaîne de valeur.

• Li & Fung, Noble

Matières Premières :

• Petrobràs, OGX, Cairn India, CNOOC, Vale, Eldorado Gold
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Performances nettes cumulées 
arrêtées au 31/12/2009
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Performances nettes cumulées 
arrêtées au 31/12/2009
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PROFIL 

Li & Fung est #1 mondial des sociétés de sourcing des produits de 
consommation de masse.   

Son offre complète intègre chaque étape de 
l’approvisionnement , de la conception et du développement de 
produits au sourcing des matières premières, à la planification de la 
production et à la logistique.

Une base de clientèle composée de 500 détaillants leaders sur les
marchés occidentaux, tels que Wal-Mart ou Kohl’s aux  USA.

Présence dans plus de 40 pays dans le monde et mise en réseau 
avec plus de 8 000 fournisseurs basés dans les pays émergents.

Croissances organique et externe fortes . Le groupe dépasse 
régulièrement ses objectifs de résultats historiquement via des 
acquisitions stratégiques (Tommy Hilfiger, KarstadtQuelle, Cgroup
and PeterBlack).

L&F a doublé son chiffre d’affaires sur les 3 dernières années, 
avec une belle année 2008. De plus en plus de clients en difficulté
souhaitent sous-traiter leur approvisionnement et optimiser son 
coût.

Une maîtrise des coûts exemplaire via la rationalisation et la 
refonte de son appareil de production en 2009

Le groupe prévoit de doubler son EBITDA sur 2008/2010.

PERFORMANCE BOURSIERE

VALORISATIONOPPORTUNITES / FORCES

Capitalisation boursière : 11 Mds €

Chiffre d’Affaires 09e : 11 Mds €

EBITDA 09e : 430 M €

Marge EBITDA 09e : 4%

P/E 10e : 24 x pour une croissance des 
profits > 25% p.a.

Rendement 09e : 2%

EV / EBITDA 10e : 19x
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La crise est génératrice d’opportunités

� Moins de concurrence

� Consolidation, fusions & acquisitions

Les entreprises sont en général en très bonne santé financière

� Bilans solides et levier opérationnel = croissance bénéficiaire

� Retour de la confiance et des investissements

� De la génération de cash-flows aux fusions & acquisitions

Les valorisations ne sont pas excessives (en dépit de la hausse 2009)
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Pérennité de la croissance bénéficiaire en 2010

� Les prévisions sont déjà à +20% 

Contagion des pays en difficulté (de la Grèce à …)

Hausse potentielle des taux longs liée au niveau élevé des dettes souveraines 
(prime de risque)

Interventionnisme étatique

� Mise à contribution de certaines entreprises

� Durcissement de la réglementation

� Augmentation des impôts

Désendettement artificiel (via inflation sur le prix des actifs)

Inflexion des politiques monétaires – « Exit Strategy »

Inflation dans les pays émergents
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1973
1981
2002

> 50%

1974
1982
2003

1975/76
1983
2004

1977
1984
2005

1978
1985
2006

1979
1986
2007

+50% à +70%

Source : Edmond de Rothschild Asset Management
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En 2010, passer d’une stratégie « cyclique » à une stratégie « différenciée » privilégiant la 
croissance visible des cash-flows.

� Le Rendement

� La Santé

� Les Marchés Emergents, avec une préférence pour la Chine

� Les Mid caps, attrayantes en période de reprise économique

� Les Fusions & Acquisitions

� Les valeurs aurifères

� Les obligations convertibles, dont la convexité et le portage restent attrayants
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Risque actions : 

� Le cours des actifs peut fluctuer selon les anticipations des investisseurs et entraîner un risque pour la valeur des actions. 

� La performance des fonds dépendra des sociétés sélectionnées par la société de gestion. 

� Les  fonds ne bénéficient d’aucune garantie ni protection, il se peut donc que le capital initialement investi ne soit pas intégralement restitué. 

� Sur le marché des petites et moyennes capitalisations, le volume des titres cotés en bourse est réduit, les mouvements de marché sont plus 
marqués et plus rapides que sur les grandes capitalisations.

� Sur les marchés émergents, les conditions de fonctionnement et de surveillance peuvent s'écarter des standards des grandes places 
internationales, entraînant parfois des mouvements de marchés plus forts et plus rapides (Saint-Honoré Chine, Selective Recovery, Saint-Honoré
Brésil, Commosphere, Goldsphere).

Risque de change : 

� Les variations des marché des taux de change peuvent entraîner des variations de l’actif net de nature à générer un impact négatif sur la 
performance des fonds. 

Risque de taux

� Limité aux titres de créances et instruments du marché monétaire qui pourront composer une partie de l’actif net des fonds.

Risque de crédit

� Les FCP peuvent également présenter un risque de crédit se traduisant par l’incapacité de l’émetteur de titres obligataires ou monétaires à faire 
face à ses engagements.

Le détail des principaux risques des fonds cités dans cette brochure figurent dans les prospectus complets des OPCVM. Ces prospectus sont disponibles sur simple demande au siège social de 
de Edmond de Rothschild Asset Management ou sur le site « www.edram.fr ». Edmond de Rothschild Asset Management est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés sous le n°
n°332 652 536 RCS PARIS. »
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Avertissement : Les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans cette présentation reflètent le sentiment du Groupe LCF Rothschild et de ses filiales sur les 
marchés, leur évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations possédées à ce jour. Ils ne 
sauraient toutefois constituer un quelconque engagement ou garantie du Groupe LCF Rothschild ou de ses filiales. Tout investisseur potentiel doit se rapprocher de son 
prestataire ou conseiller, afin de se forger sa propre opinion sur les risques inhérents à chaque investissement indépendamment du groupe LCF Rothschild et sur leur 
adéquation avec sa situation patrimoniale et personnelle. Edmond de Rothschild Asset Management est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés sous le n°
332 652 536 R.C.S. Paris 

La souscription ou l’acquisition des parts ou actions de ces OPCVM, directement ou par personne interposée, est réservée aux investisseurs mentionnés à l’article 413-13 
du Règlement Général de l’Autorité des Marchés Financiers. Lors de la première souscription dans un de ces OPCVM, l’investisseur doit déclarer par écrit qu’il en a été
dûment averti. Les OPCVM précités sont exclusivement destinés à être commercialisés auprès de personnes résidantes en France. Ce document ne saurait être assimilé
à offre d’achat ou de vente ou une activité de promotion pour des parts des fonds précités dans une juridiction autre que la France. Aucun des produits et/ou services ne 
peut être proposé à une personne si la loi de son pays d’origine ou de tout autre pays qui la concernerait ou concernerait le produit ou le service l’interdit. A titre d’exemple, 
les produits et services ne sont pas disponibles à la vente aux Etats-Unis ni dans aucun de leurs territoires ou possessions. Ils ne sont pas non plus commercialisés auprès 
des personnes morales ou physiques américaines ni auprès de citoyens américains ou citoyens du Royaume-Uni. Le groupe LCF Rothschild et ses filiales conseillent donc 
à toute personne intéressée de s’assurer préalablement qu’elle est juridiquement autorisée à souscrire des produits et/ou des services précités.


