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Marchés des actions
Le PMI de l’industrie manufactu-
rière européenne (indicateur des 
directeurs d’achat de l’industrie) 
est resté, avec 47, largement en 
dessous de la limite des 50 points 
qui différencie la croissance 
économique d’une contraction. 
Le PMI du secteur des services 
est resté stable à 53,4 points, indi-
quant que le secteur est toujours 
en croissance. Il est clair depuis 
un certain temps déjà que la pro-
duction industrielle européenne 
ralentit fortement. L’industrie 
allemande, moteur de la produc-
tion industrielle européenne, se 
contracte depuis 8 mois consécu-
tifs. En conséquence, l’économie 
allemande a connu au dernier 
trimestre une croissance négative 
pour la première fois depuis de 
nombreuses années.

Pour l’instant, le secteur des ser-
vices résiste toujours en Europe, 
car il n’est pas très affecté par 
les conflits commerciaux, mais 
le faible niveau de confiance des 
consommateurs européens est 

un élément à surveiller. Pour le 
moment, l’économie américaine 
continue d’afficher des résultats 
nettement meilleurs que l’écono-
mie européenne, avec un taux de 
chômage à son plus bas niveau 
historique, une inflation d’environ 
1,8% et une croissance écono-
mique de 2%. Toutefois, certains 
indicateurs économiques ont 
brusquement chuté en août. Par 
exemple, les indicateurs mesurant 
la confiance des consommateurs 
et la production industrielle ont 
fortement baissé, mais les ventes 
au détail ont continué provisoire-
ment à augmenter. Nous pouvons 
en conclure que l’Américain 
moyen s’inquiète peut-être 
davantage de l’augmentation des 
mauvaises nouvelles macroéco-
nomiques, mais ne limite pas 
(encore) ses dépenses. Toutefois, 
la tendance est la même qu’en 
Europe : l’industrie ralentit 
considérablement en raison des 
tensions commerciales entre 
les États-Unis et la Chine, et le 
secteur des services résiste mieux 
pour l’instant.

Entre-temps, la plupart des entre-
prises ont publié leurs résultats 
semestriels. Comme nous l’avons 
souligné dans les éditions précé-
dentes, il est clair que les sociétés 
plus cycliques, en particulier, ont 
obtenu des résultats mitigés. Des 
entreprises comme Melexis ou 
Sipef souffrent clairement des 
tensions commerciales, tandis 
que des entreprises plus défen-
sives comme Booking Holdings, 
LVMH et Kinepolis ont pu afficher 
des résultats solides. En outre, 
nous constatons clairement que 
les entreprises proposant un divi-
dende sûr et élevé (qui sont donc 
considérées comme une solution 
alternative aux obligations) ont 
continué à atteindre des niveaux 
record. Notre sélection d’entrepri-
ses qui ont atteint de nouveaux 
cours record au cours des der-
nières semaines comprennent 
notamment Elia et Care Property 
Invest.
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Changements de recommandation
Date Nom

Ancienne recom-
mandation

Nouvelle recom-
mandation

Raison du changement 
de recommandation

06/08/19 Fagron Conserver Acheter Chute du cours boursier

07/08/19 IWG Conserver Vendre Surévaluation

09/08/19 Burford Capital Acheter Vendre Accusations de fraude comptable

10/08/19 Vastned Retail Acheter Acheter Diminution des zones d’achat

13/08/19 KBC Groupe Conserver Conserver Diminution des zones d’achat

14/08/19 Sipef Vendre Vendre Diminution des zones d’achat

22/08/19 Kinepolis Acheter Conserver Valorisation en hausse

Marchés des obligations
La courbe inversée des taux améri-
cains, le phénomène par lequel 
les taux à court terme américains 
offrent un rendement supérieur 
au taux américain à long terme, a 
provoqué une contraction 
du marché des actions et des 
obligations au cours des dernières 
semaines. Dans le passé, une 
courbe de rendement inversée 
était habituellement un précurseur 
de récession, ce qui a rendu les 
investisseurs nerveux. En outre, il 
y a eu aussi l’escalade de la guerre 
commerciale, où les États-Unis 
ont augmenté les taxes sur les 

marchandises en provenance de 
Chine, après quoi la Chine a pris 
des contre-mesures et les États-
Unis ont à leur tour annoncé une 
nouvelle hausse des taux. Tout 
cela a conduit à une hausse de 
l’indicateur de volatilité (VIX), 
également connu sous le nom de 
baromètre de la peur de l’inves-
tisseur, à son plus haut niveau 
depuis le début de l’année. Les 
perspectives de nouvelles baisses 
des taux d’intérêt en septembre, 
tant aux États-Unis qu’en Europe, 
poussent les taux d’intérêt à long 
terme encore plus loin vers de 

Pour plus d’informations sur des obliga-
tions et/ou leur notation, consultez : 
 Anvers +32 3 241 09 87 
 Mortsel +32 3 443 93 50 
 Gand +32 9 240 00 40

nouveaux creux. Les obligations 
d’État belges à 10 ans sont 
tombées à -0,39% en août et un 
nouveau record de -0,71% a été 
atteint en Allemagne. Dans les 
obligations d’entreprises, le nom-
bre d’obligations à rendement 
négatif augmente également, ce 
qui complique encore la recherche 
d’opportunités d’investissement 
intéressantes.
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Commentaire changements 
de recommandation
Fagron    € 16,13*

Pharmacie – Acheter

Fagron a réalisé de bons résultats au pre-
mier semestre, bien que l’accord coûteux 
avec le ministère américain de la Justice 
ait pesé sur le résultat net. Nous pensons 
que la dernière faiblesse boursière a été 
plutôt technique en raison de la sortie 
de certains des grands actionnaires. 
Aux cours actuels, Fagron nous semble 
cependant un peu plus intéressante.
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IWG    £ 4,16*

Immobilier – Vendre

Même si le chiffre d’affaires a augmenté 
de plus de 10% au cours du dernier 
semestre, le bénéfice d’exploitation n’a 
pas suivi cette hausse. Nous sommes 
conscients que la stratégie de l’entreprise 
consiste principalement pour le moment 
à investir à grande échelle, mais nous 
nous posons des questions sur la dura-
bilité de ce modèle. Depuis le début de 
l’année, le cours de l’action a augmenté 
de plus de 85%. Corrigée de la plus-value 
de la vente des activités japonaises, 
l’action est cotée à plus de 31 fois le béné-
fice attendu : trop cher selon nous.
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* Date du cours : 27/08/2019 
   Source : Dierickx Leys Private Bank

Burford Capital     £ 7,87*

Finances – Vendre

L’entreprise a été accusée le mois dernier 
de fraude comptable par un hedge fund 
bien connu. Après une analyse interne 
minutieuse, nous avons dû conclure 
que l’incertitude entourant les données 
financières publiées est devenue trop 
grande. Nous pensons qu’il sera très 
difficile pour la direction dans les années 
à venir de convaincre les investisseurs 
de l’exactitude des données financières 
publiées par l’entreprise, et que cela peut 
continuer à peser sur le cours de l’action. 
Nous diminuons donc la recommandati-
on à la vente.
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Vastned Retail    € 26,95*

Immobilier – Acheter

Les résultats semestriels ont été plus 
négatifs que prévu et plusieurs éléments 
du rapport semestriel nous amènent à re-
mettre en question notre hypothèse d’in-
vestissement initiale. Nous constatons 
notamment que certains ratios tels que 
le taux d’occupation, la croissance brute 
des loyers et la valeur nette d’inventaire 
ont évolué à la baisse au cours du dernier 
semestre. Cependant, plusieurs de ces 
éléments vont se rétablir maintenant 
qu’un nouveau locataire a été trouvé pour 
l’immeuble à Paris. Nous croyons en la 
stratégie à long terme de l’entreprise et 
en la réorientation stratégique de la direc-
tion vers le segment haut de gamme du 
marché de l’immobilier commercial.

Avec une décote de 43% sur la valeur in-
trinsèque, l’action est désormais valorisée 
à très bas prix. Nous avons également 
ajusté nos zones d’achat à la baisse pour 
refléter le risque plus élevé.
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KBC Groupe    € 51,68*

Finances – Conserver

Malgré des conditions macroécono-
miques difficiles, les résultats de KBC 
ont été relativement bons. Toutefois, 
nous ne nous attendons pas à ce que 
les bénéfices nets augmentent de façon 
significative au cours de la période à venir 
en raison de la faiblesse persistante de la 
marge nette d’intérêts. Dans le secteur, 
KBC est l’une des banques les mieux 
capitalisées avec un rendement très 
élevé sur les fonds propres. Toutefois, 
dans les conditions macroéconomiques 
actuelles, nous éviterions ce secteur pour 
le moment, compte tenu du risque de 
baisse des taux d’intérêt et d’un éventuel 
ralentissement économique, qui pour- 
raient tous deux avoir un impact négatif 
sur les bénéfices.

C’est pourquoi nous considérons actuel-
lement l’entreprise uniquement comme 
une action de dividendes, bien qu’en tant 
qu’investisseur, vous payez toujours une 
prime d’environ 20% sur la valeur comp-
table de l’entreprise. Nous ajustons donc 
les zones d’achat à la baisse pour refléter 
le risque accru pour le secteur.
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* Date du cours : 27/08/2019 
   Source : Dierickx Leys Private Bank
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Sipef    € 39,1*

Matières premières – Vendre

Comme prévu, les résultats semestriels 
de Sipef n’étaient pas bons. L’entreprise 
doit faire face à des conditions clima-
tiques extrêmes, d’une part, et au prix 
toujours bas de l’huile de palme, d’autre 
part. Nous ne voyons pas beaucoup 
d’éléments qui pourraient nous enthou-
siasmer pour l’instant et nous pensons 
que l’entreprise va encore sous-performer 
pendant un certain temps. 
Aux cours actuels, nous constatons 
cependant un niveau nettement inférieur 
à la valeur comptable de l’entreprise, 
mais compte tenu de la faiblesse des 
perspectives, nous pensons que c’est 
justifié. Nous ajustons ici aussi les zones 
d’achat à la baisse pour tenir compte de 
la détérioration du profil de risque.

30

40

50

60

70

80

1/01/2014 1/01/2015 1/01/2016 1/01/2017 1/01/2018 1/01/2019

Kinepolis       € 51,7*

Divertissement – Conserver

Les résultats semestriels de Kinepolis 
étaient relativement bons. L’entrepri-
se dispose d’un bon business model 
durable qui a été soutenu au deuxième 
trimestre par la première de quelques 
blockbusters, dont le dernier « Aven-
gers ». Kinepolis a non seulement réussi 
à attirer davantage de visiteurs dans les 
salles, mais a également généré un béné-
fice brut d’exploitation par visiteur plus 
élevé. L’un des inconvénients est le ni-
veau d’endettement élevé de l’entreprise, 
ce qui rend le bilan quelque peu précaire. 
D’autre part, l’entreprise peut compter 
sur une équipe de direction très com-
pétente et des flux de trésorerie dispo-
nibles relativement prévisibles. Au cours 
actuel de l’action, nous ne recommandons 
plus l’achat de l’action, mais nous vous 
recommandons de la conserver. 

20

30

40

50

60

70

1/01/2014 1/01/2015 1/01/2016 1/01/2017 1/01/2018 1/01/2019

Vous pouvez retrouver Kasteelplein Street Journal, 
The Markets! et Flash! sur notre site web dierickxleys.
be dans la rubrique « Magazine et bulletins 
d’information ».

* Date du cours : 27/08/2019 
   Source : Dierickx Leys Private Bank
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