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«Le gestionnaire du portefeuille du fonds Global Invest 
constate que les banques européennes ont le vent en poupe»

relative. Le rapport cours / valeur des banques euro-
péennes est actuellement de 0,5, tandis que ce chiffre 
clé est supérieur à 2,5 dans le secteur alimentaire. 

Depuis quelque temps, l'euro gagne de la valeur. 
Cette situation ne pèse-t-elle pas sur les bénéfices 
des banques?
Andreas Bentzen: Entre-temps, les banques euro-
péennes ont à nouveau renforcé leurs activités écono-
miques sur le marché intérieur. Une monnaie commune 
plus forte n'influence donc que peu l'évolution de leurs 
bénéfices. En revanche, les secteurs européens exporta-
teurs souffrent d'un euro fort. Nous en saurons un peu 
plus sur l'évolution de l'euro lorsque le président de la 
BCE, Mario Draghi, nous détaillera la réduction du pro-
gramme d'achat d'obligations. Rien que l'annonce de la 
réduction a fait augmenter la valeur de l'euro en sep-
tembre. 

Nous en saurons un peu plus sur l'évolution 
de l'euro lorsque le président de la BCE, 

Mario Draghi, nous détaillera la réduction du 
programme d'achat d'obligations.

Après une longue période de vaches maigres, les ac-
tions des banques européennes affichent à nouveau 
une bonne performance. Pour quelles raisons? 
Andreas Bentzen: D'une part, l'espoir d'un revirement 
des taux stimule les cours: des rendements plus élevés 
ont un effet tendanciellement positif, car les revenus de 
la marge d'intérêt, l'une des principales sources de reve-
nus des banques, augmentent. Suite à une analyse de 
Goldman Sachs, une hausse des intérêts de 10 points de 
base entraîne une hausse des bénéfices estimés pour 
2018 de 2 à 3% dans les banques dont la capitalisation 
boursière est supérieure à 10 milliards d'euros. D'autre 
part, les données économiques de la zone euro sont tou-
jours aussi solides, ce qui améliore les perspectives de 
voir les entreprises accroître leurs bénéfices. 

Comment jugez-vous l'environnement politique?
Andreas Bentzen: En 2017, le climat politique en Eu-
rope s'est nettement mieux développé que celui des 
Etats-Unis sous Donald Trump. Les élections présiden-
tielles en France représentaient le plus gros risque poli-
tique en Europe. La victoire d'Emmanuel Macron a fait 
reculer la peur de voir s'accentuer les dérives populistes. 
Mais il reste encore du pain sur la planche. Des efforts 
supplémentaires dans le cours des réformes du nouveau 
gouvernement aideraient l'économie française à se re-
dresser et amélioreraient également le contexte écono-
mique dans la zone euro. 

La victoire d'Emmanuel Macron a fait  
reculer la peur de voir s'accentuer  

les tendances populistes. Mais il reste  
encore du pain sur la planche.

Mais l'évaluation des marchés des actions n'est plus 
au beau fixe ... 
Andreas Bentzen: Les marchés des actions ont effecti-
vement déjà fortement progressé dans leur ensemble, en 
particulier grâce à l'afflux massif d'argent des banques 
centrales. Si nous y regardons de plus près, nous consta-
tons que les banques de la zone euro sont toujours aussi 
bien évaluées, que ce soit en valeur absolue ou en valeur 
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Avez-vous un conseil à donner aux investisseurs?
Andreas Bentzen: L'expérience sur plusieurs décennies 
montre que les titres des dividendes réalisent un rende-
ment par an de 4 à 5% plus élevé que le livret d'épargne 
ou les obligations de caisse. Mais ce rendement supplé-
mentaire n'est pas régulier d'année en année. Il s'agit 
plutôt d'une moyenne à long terme. Le chemin est donc 
semé d'embûches et passe par des hauts et des bas. Il 
n'y a pas de garantie pour qu'à la fin, l'objectif d'un ren-
dement supplémentaire de 4 à 5% soit atteint. Mais plus 
vous investissez longtemps et plus vous profitez de l'effet 
des taux d'intérêt, plus il est probable que vous réalisiez 
effectivement un rendement supplémentaire. 

L'expérience sur plusieurs décennies  
montre que les titres des dividendes  

réalisent un rendement par an de 4 à 5%  
plus élevé que le livret d'épargne ou  

les obligations de caisse.
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