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1 - Le style « Value » consiste à investir dans des titres décotés c’est-à-dire des sociétés 
dont le prix de l’action est inférieur à sa valeur intrinsèque

La gestion value1  
a de nouveau la cote !
Depuis l’annonce par Pfizer, le 9 novembre dernier, de résultats probants 
sur l’efficacité de son vaccin contre la Covid-19, le marché a effectué une 
rotation brusque. Délaissées, les valeurs de croissance tant recherchées 
depuis 2018 pour la visibilité qu’elles offraient et ce, quelle que soit leur 
valorisation ! 

Dans la perspective d’une réouverture des économies, les investisseurs 
se sont de nouveau tournés vers les valeurs cycliques qui affichaient des 
cours de Bourse au plancher, redécouvrant ainsi les vertus d’une approche 
de gestion value.

Et regain d’intérêt pour le style Value depuis un an
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Elle consiste à investir dans des 
entreprises dont les actions sont 
décotées, c’est-à-dire dont le prix 
est inférieur à leur valeur intrin-
sèque. 

Elle repose sur un travail de stock-
picking très exigeant, qui nécessite 
de bien comprendre les spécificités 
des entreprises et leurs business 
models et d’identifier les cataly-
seurs qui vont permettre un rebond 
de leurs cours de Bourse (lance-
ment de produit, changement de 
management, évolution régle-
mentaire, etc.). Il s’agit dans une 
certaine mesure d’une approche 
de gestion contrariante, puisque le 
gérant value se positionne sur un 
titre lorsque les flux sont vendeurs 
(quitte, parfois, à acheter trop tôt). 

Tocqueville Finance,  
pionnière de la gestion value

Notre ADN depuis 1991

Si nous avons toujours cru en ce 
style de gestion, c’est parce qu’il 
correspond aux fondamentaux 
mêmes de la gestion, à savoir la 
valorisation d’une entreprise. C’est 
d’ailleurs là toute la force de la 
gestion value, en ce sens que cette 
valorisation représente un filet de 
sécurité, un plancher pour l’évolu-
tion du cours de Bourse. 

L’approche value permet par ail-
leurs d’investir de manière très 
diversifiée  : dans des entreprises 
en restructuration ou en phase 
de retournement (la conjoncture 
étant propice à leur activité), 
dans des groupes qui font évo-
luer leur modèle économique, 
ou encore dans des sociétés dont 
les perspectives de croissance ne 
sont pas correctement prises en 
compte par le marché. 

La gestion value, qu’est-ce que c’est ? 

Une philosophie 
d’investissement  

ouverte et sans a priori

Une gestion disciplinée  
qui s’adapte aux cycles  

économiques

Un univers d’investissement  
sur tous les secteurs et toutes  

tailles de capitalisation

Chez Tocqueville Finance, l’intérêt que nous portons à la 
gestion value est loin d’être un effet de mode ou d’aubaine !

Cette approche fait partie de l’ADN de la maison, puisque 
la société de gestion a débuté son activité, en 1991, en 
proposant des stratégies value sur les actions européennes. 

Une expertise phare, qui totalise aujourd’hui 
2,4 milliards d’euros d’encours. 
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Vers la fin de la dichotomie 
extrême du marché

Aujourd’hui, le contexte nous semble 
plus que jamais favorable pour cette 
approche.

Tout d’abord, les politiques budgétaires 
expansionnistes, aussi bien aux États-Unis 
qu’en Europe, et la reprise économique 
post-Covid, très vigoureuse à l’échelle 
mondiale, vont permettre à des secteurs 
cycliques et à des activités massacrées en 
Bourse pendant la pandémie de rebondir.

La dispersion extrême des valorisations est 
un autre élément de soutien. De fait, en 
ce qui concerne les actions européennes, 
l’écart de valorisation entre la value et 
la croissance est au plus haut, au-delà 
même des écarts observés lors de la bulle 
Internet de 2000. À ce titre, la violence 
du retournement, en novembre dernier, a 
acté le fait que les écarts de valorisation 
au sein du marché étaient une anomalie. 
La concentration excessive des flux sur les 
titres de qualité et à la croissance visible  
nous semble aujourd’hui arrivée à son 
terme et nous tablons sur un rééqui-
librage, avec une réduction progressive 
des décotes entre les différentes catégo-
ries de valeurs. 

Actions européennes : dispersion extrême des valorisations
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Autre point favorable

la dynamique de révision des résultats est 
actuellement positive pour les secteurs les 
plus cycliques de la cote, encore largement 
décotés, et, sur la période 2020-2022, la 
perspective de croissance des bénéfices par 
action des valeurs de la catégorie dite value 
est supérieure à celle des titres qui furent 
au cœur du momentum qualité/croissance.

Actions européennes : dispersion extrême des valorisations
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Les banques et l’automobile 
parmi les secteurs à suivre

Si la croissance demeure une dynamique structurelle pour le 
long terme qui a sa place en cœur de portefeuille, la value fait 
de son côté figure de pari conjoncturel et satellite, dont il nous 
semble opportun, à l’heure actuelle, d’augmenter le poids dans 
les allocations d’actifs. 

Parmi les secteurs que nous identifions comme 
« value », citons notamment les banques. 
Même si, depuis un an, le secteur a repris des couleurs  
en Bourse, il reste largement décoté. Pourtant, nous 
estimons que les multiples contraintes réglemen-
taires qui lui ont été imposées ces douze dernières 
années lui ont permis de prouver sa solidité. Par 
ailleurs, nous considérons que nous nous trouvons  
aujourd’hui à un point d’inflexion en ce qui 
concerne cette pression réglementaire. Enfin, la 
reprise du paiement de dividendes – suspendu par 
les autorités de tutelle l’an passé en raison de la 
crise sanitaire – fait figure de catalyseur pour un 
rebond du secteur. A surveiller de près également, 
une éventuelle remontée des taux conjuguée à la 
reprise économique.

Par ailleurs, nous estimons que le secteur automobile 
recèle de belles opportunités d’investissement. 
Alors que de nombreux observateurs jugeaient que l’essor de 
la voiture électrique condamnaient de facto les constructeurs 
automobiles traditionnels, on est finalement en train de se 
rendre compte qu’ils peuvent survivre en faisant évoluer leur  
modèle économique. La nature même du secteur est en train  
de changer. Finie, la course à la taille (la plupart des 
constructeurs anticipent d’ailleurs une baisse de production). 
Mais, en contrepartie, le secteur est en train de se « prémiu-
miser », le prix de vente de la version électrique d’un modèle 
étant bien supérieur à celui de la version essence.
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Ceci étant dit, il convient de préciser qu’il n’y a pas de secteur 
structurellement « value », mais des opportunités conjoncturelles, 
qui fluctuent en fonction de l’environnement de marché et 
économique. Ainsi, après une performance de +2.97% sur un an2 
(contre 21,35% pour l’Eurostoxx 600), la santé peut de nouveau 
paraître value. On peut également se poser la question avec les 
énergies renouvelables, pour lesquelles la bulle de valorisation 
est en train de se dégonfler, alors même que les investissements 
colossaux nécessaires pour assurer la transition énergétique ces 
20 prochaines années vont alimenter la croissance du secteur.

D’un point de vue géographique, l’Europe, 
qui a été très délaissée par les investisseurs 
ces dernières années et affiche de ce fait 
des niveaux de valorisation plus attrayants, 
nous semble être la zone la plus intéressante 
dans le cadre d’une approche value. 

D’autant que la dynamique de rattrapage, dans un contexte  
de reprise économique généralisée, devrait y être plus forte.

2 - Données calculées du 8/6/2020 au 8/6/2021. Les performances passées ne présagent 
pas des performances futures, elles ne sont pas constantes dans le temps.
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Ce document a été réalisé dans un but d'information uniquement et 
ne constitue ni une offre ou une sollicitation, ni une recommandation 
personnalisée au sens de l'article D321-1 du Code Monétaire et 
Financier ni une fourniture de recherche, au sens de l’article 314-21 
du Règlement Général de l’AMF, ni une analyse financière, au sens 
de l’article 3, 1°, 35) du règlement UE n°596/2014 du 16 avril 2014 
sur les abus de marché (MAR), en vue de la souscription des OPC 
de Tocqueville Finance. Ce document ne constitue pas non plus un 
conseil ou avis juridique ou fiscal.

Ce document a été réalisé sur des informations et opinions que 
Tocqueville Finance considère comme fiables. Les éléments 
d’information, opinions et données qui y figurent sont considérés 
par Tocqueville Finance comme fondés ou justifiés au jour de leur 
établissement en fonction du contexte économique, financier, 
boursier et réglementaire du moment et reflètent l’analyse, au jour 
de la publication du présent document, de Tocqueville Finance sur 
les marchés concernés et leur possible évolution.

Ce document n'est ni reproductible, ni transmissible, en totalité ou 
en partie, sans l’autorisation préalable écrite de Tocqueville Finance, 
laquelle ne saurait être tenue pour responsable de l’utilisation qui 
pourrait être faite du document par un tiers. Il ne peut pas être utilisé 
dans un autre but que celui pour lequel il a été conçu.


