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FINANC ESM >>Par Ylan Cattan, Gérant Privé

ouvel exercice de style pour nos lecteurs assidus, mais
récurent pour nos clients ! Aujourd’hui, nous vous
présentons trois valeurs internationales phares couvrant
trois secteurs bien distincts dans trois pays différents.

Les événements du trimestre :

D’un point de vue marché, le second trimestre aura subi son lot
de surprises. A commencer par ce fameux 24 Juin 2016, date de
validation du referendum britannique, suivi de pres par I'explosion
del'or etla remontée du prix du pétrole... Quant a la dette allemande
(Bund) a 10 ans, celle-ci est passée en taux négatif a la mi-juin...
Pour reprendre ce dernier point, pourquoi serait-on prét a payer ou
perdre de I'argent pour posséder de la dette allemande ? D’'un point
de vue investisseurs, cela se révélerait un bien pietre investissement,
mais d’un point de vue monétaire, cest une idée qui revient tous les
3 ou 4 ans. Prenons 'exemple de 2011 et de 2015 lors du referendum
Grec, puis de 2016 avec celui du Royaume-Uni. Jamais I'idée d’une
explosion de la zone Euro n‘aura été aussi présente. En cas de
dislocation de notre chére monnaie unique, préfériez-vous posséder
un euro polonais ou un euro allemand ? Par euro polonais nous
entendons 1a un retour du zloty, donc du franc, de la lire italienne
et du deutschemark ! Pour ma part, je suis plus serein a disposer sur
mon compte du DM que du Drachme ou d’'une toute autre monnaie
de singe.

Quels sont les conséquences éventuelles
du vote britannique du 23 Juin 2016?
D’une part, il ne faudra plus compter sur le soutien du Royaume
pour porter la croissance européenne. On peut facilement estimer
que le Brexit devrait cotiter 1,5 % de croissance entre 2016 et 2017.
Drautre part, d'un point de vue monétaire, la livre sterling a perdu
en puissance. Ce d’autant plus compte tenu de la récente baisse des
taux de la BOE (Bank of England). L'évolution va se porter sur les
valeurs fortement exportatrices comme Reckitt Benckiser (entretien
ménager), SabMiller (Brasseur), Easyjet (aviation civile), BP
(Pétrolier) et Shire (Pharma)... Des valeurs qui, pour le coup, ne se
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(risque implicite) de 7.6 % (la volatilité du CAC
étant en de 17 %). Un parti-pris empreint de
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d'objectivité dont le moteur salimente non
des prévisions et conseils d'analystes, mais de
la recherche d'une gestion axée sur un couple
rendement/risque optimum.

sont jamais aussi bien portées. D'un point de vue global, le semestre
aura plutdt bien fini si l'on en croit le démarrage en fanfare !

Sans action pas derisque, pas de risque sans action !
Revenons a notre sujet premier qui concerne nos trois valeurs sur
trois places de cotations diverses sur trois secteurs.

Ingenico

Valeur francaise dans toute sa grandeur, gérée dans sa splendeur
par Monsieur Lazare. La société a connu des hauts et des bas d’'un
point de vue marché, bien que l'actualité internationale devrait faire
renaitre le titre de ses cendres. Pour en revenir aux fondamentaux,
Ingenico est le leader mondial des solutions de paiement intégrées sur
tous les canaux de vente. Nous entendons par la que la technologie
d’Ingenico se porte sur le paiement mobile avec une conquéte du
marché chinois via AliPay. Ainsi, nos touristes chinois pourront
consommer sur leurs comptes bancaires et non plus seulement en
especes. La société a enregistré un ralentissement dans ses résultats
semestriels, mais les objectifs ont été maintenus par le board !
Diftérents objectifs clairs peuvent étre relevés sur le compte de
résultat tel que la baisse drastique de 'endettement financier ; une
amélioration de la rentabilité financiére entre 15 et 20% ; une mise
en surbrillance de la trésorerie qui atteint le milliard ; 'amélioration
des fonds propres. Quid de cette trésorerie qui a plus que doublée en
12 mois ? On pourra clairement imaginer que le groupe cherchera
a prendre plus de parts de marchés et, dans ce cas, quelques proies
telles que WoldPay, WorldLine, Wirecard, Verifone voire méme
Edenred. Relisez notre précédente chronique, « Seuls, nous n'existons
pas, a plusieurs nous sommes plus forts ! ». Ces éléments de business,
financiers et managériaux font qu’Ingenico reste une belle valeur de
croissance avec un horizon de 120 € de fagon aisée.

Michael Kors

Nouveau fleuron de lindustrie textile et accessoire américain,
Michael Kors a su orienter son créneau dans le milieu de gamme
pour une clientéle qui se rajeunie de plus en plus. A noter que le lundi
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Notre allocation OPCVM grand public depot : 99.642,37 € - Valorisation : 98.190,71 €

Libellés Code Isin Quantité Prix d'achat Valeur Volume d'achat Valorisation Perf %  Plus-Value
Mandarine Unique LU0489687243 5.448 1,102.00 € 1,154.86 € 6,003.82€ 6,291.81€ 4.80% 287.99€ | 6.00%
Deutsche Convertibles LU0179220255 48575 164.70 € 157.10€ 8,000.30€ 7,631.13€ -4.61% -369.17 € 8.00%
Dorval Convictions P FR0010557967 56.035 14277 € 136.44€ 8,000.12€ 7,64542€ -4.43% -354.70€ 8.00%
Echiquier Arty FR0010611293 5.9435 1,514.26 € 1,513.36€ 9,000.00 € 8,994.66 € -0.06% -535¢€ 9.00%
Varenne Sélection FR0010392225 28.394 246.23 € 25450 € 6,991.55€ 722637 € 3.36% 234.82€ | 7.00%
Talence Sélection FR0011653500 63.777 135.53 € 141.89€ 8,643.70€ 9,049.32€ 4.69% 405.62€ | 9.00%
H20 Moderato R FR0010923367 55.568 143.97 € 134.54€ 8,000.12€ 7476.12€ -6.55% -524.01€ 8.00%
H20 Multistrategies R FR0010923383 22.04 226.86 € 186.13 € 4,999.99 € 4,102.31€ -17.95% -897.69€ 5.00%
HMG Rendement A/l FR0007495049 2.824 2,47939¢€ 2,499.63€ 7,001.80€ 7,058.96 € 0.82% 57.16€ | 7.00%
Keren Patrimoine FR0000980427 43355 1,845.25€ 1,850.30€ 8,000.08 € 8,021.98¢€ 0.27% 21.89€ | 8.00%
Performance Vitae A FR0010219808 31 157.68 € 119.84€ 5,000.03 € 3,800.13€ -24.00% -1,199.91€ 5.00%
Pictet-Security REUR LU0270905242 31.778 157.34€ 162.54€ 4,999.95€ 5165.20€ 3.30% 165.25€ | 5.00%
Finaltis Titans FR0012649689 5.03 994.17 € 1,015.27€ 5,000.68 € 5,106.81€ 2.12% 106.13€ | 5.00%
Sextant Grand Large A FR0010286013 25.464 39272€ 417.08€ 10,000.22 € 10,620.53 € 6.20% 620.30€ | 10.00%
99,642.37 € 98,190.71 € -1.46% -1,451.66 €

5 septembre dernier, le groupe alancé sa montre connectée avec l'effet
mode dont la holding sait bien tirer profit. La machine de distribution
demeure donc parfaitement huilée avec une implantation dans 56
pays, un systeme de vente online qui continue a prendre de 'ampleur
bien que le commerce physique continue a surpasser les ventes en
ligne. Il faudra uniquement que le groupe se décide a vendre en ligne a
sa clientele étrangere. Le modele économique attire les investisseurs,
d’une part, car il surclasse ses concurrents, d’autre part, dans la
mesure ou il dispose de la plus belle marge opérationnelle du secteur.
Nous sommes face a une valeur d’avenir qui, de semestre en semestre,
parvient a faire mieux que 'année précédente avec une trésorerie qui
a doublé sur les 18 derniers mois. Le titre progresse de plus de 30 %
sur 2016, mais reste en deca de ses niveaux de 2013 (100 $). Nous
sommes face au nouveau Marc Jacobs qui a, depuis, rallié le monstre
LVMH... Michael fera-t-il mieux que Marc ? Sans nul doute.

Amplifon

Dans un secteur devenu inévitable pour les investisseurs en capital et
compte tenu du vieillissement de la population ou de I’économie du
silver-age, cette société italienne, leader mondiale de son industrie,
profite formidablement bien de ce nouveau besoin. Dun coté,
le niveau de mortalité dans les pays développés recule de facon
conséquente. De l'autre, notre besoin en amélioration auditive se fait
de plus en plus jeune. Nous touchons ainsi trois environnements :
le médical par le développement de solutions auditives de qualité, le
commercial avec un réseau de distribution bien ficelé et la technologie
du fait de la création du smartphones amplifiés. Le CAPEX, ratio
d’investissement de la société, saccroit chaque année montrant que
la phase de R&D reste un facteur de développement primordial.
Limplantation mondiale se base sur un développement dans prées de
20 pays avec une récente implantation en Inde. La Chine et le Japon
ne sont pas encore touchés par la technologie d’Amplifon, mais ils

Cette proposition d’allocations n’engage que notre opinion de professionnel
et ne représente pas un conseil d’achat.
La rédaction du magazine se dégage de toute responsabilité
quant a la véracité et sur 'allocation ci-dessus publiée.
Ces investissements peuvent entrainer un risque de perte en capital
et ne sont pas adaptés a tous types d’investisseurs.
La bourse et produits de bourse nécessitent un suivi rigoureux et précis des avoirs financiers,
des objectifs et besoins a court, moyen et long terme.

le seront d’ici les 24 prochains mois. Larchipel nippon recense le
plus grand nombre de centenaires et la Chine le plus grand nombre
d’habitants... Aussi, les perspectives de chiffre d’affaires risquent
d’augmenter d’au moins 30 & 40 % dans les 24 prochains mois. Nous
flirtons avec un niveau de valorisation historique du titre et restons
encore acheteur avec des perspectives de développement techniques
et commerciales trés clairs !

Notre portefeuillea1an

Au 24/08/2016 : EuroStoxx 50 : - 6 % CAC 40 : - 3%. Notre
portefeuille: - 1,46 %.

Notre stratégie de gestion du portefeuille reste a I'identique du fait
des réajustements sur le précédent trimestre. Performances Vitae et
de H20 multi stratégies tirent le portefeuille sur une performance
négative, bien que les mouvements actuels sur le secteur des
biotechnologies demeurent favorables pour la fin 2016. H20 évolue
sur tous les secteurs de marché avec, néanmoins, une convexité
importante sur le marché obligataire et surf sur une perspective
de remontée des taux US en septembre. Le marché action est, a ce
jour, le plus prisé par les investisseurs privés et publics. A en voir les
performances de Mandarine Unique, Varenne Sélection, Talence
Sélection, Finaltis Titan, Pictet Security et Sextant Grand Large, la
zone action a bien performé sur les derniéres semaines comparé au
marché obligataire qui, lui, stagne jusquaux futurs mouvements
de la FED (US), BOJ (Japon), BCE (Europe) et BOE (Angleterre)
désormais maitres du monde.
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