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Benjamin Horwood joue de prudence

Le gestionnaire conserve une encaisse importante en attendant des aubaines
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Craignant que les marchés
subissent leur premiére cor-
rection majeure en trois ans,
Horwood, président
et gestionnaire de Value
Contrarian Asset Manage-
ment, adopte une stratégie de
placement plus prudente.

Recherchant des sociétés de
qualité & un prix raisonnable, il
n'hésite donc pas a conserver
30 % d'encaisse dans le fonds
qu'il gére en attendant que des
aubaines se présentent.

Pour 'heure, il suggére
d'acheter des titres qui n'ont
pas la faveur de 'ensemble
des investisseurs, mais dont
les faibles évaluations qui
leur sont accordées permet-
tent de patienter.

1 JPMORGAN CHASE
(NY, JPM, 34,13 $ US)
Le négativisme qui entoure
le géant bancaire américain
JPMorgan Chase en [ait
une bonne occasion d'achat,
estime M. Horwood.

Selon lui, le titre est raison-
nablement évalué. 11 se négo-
cie 4 10,5 fois le bénéfice
par action de 2,90 § US prévu a
I'exercice qui se termine en
décembre 2005 et offre un ren-
dement en dividende de 4 %,

Benjamin Horwood
suggere

d'acheter des titres
dont les faibles
évaluations permettent
de patienter.

En plus de la hausse des taux
d'intérét en cours, qui rend le
climat d'affaires moins favo-
rable pour les sociétés finan-
cieres, JPMorgan a affiché
des résultats décevants 4 son
trimestre terminé en juin. Les
investisseurs craignent aussi
qu'elle réalise une acquisition
pour réduire la proportion de
ses revenus provenant d'acti-
vités eyeliques comme celles

reliées aux marchés financiers,
explique M. Horwood.

Celui-ci rappelle toutefois
qu'il faut avant tout acheier
les titres des banques pour
I'expertise de leurs dirigeants,
puisque ces entreprises offrent
des services peu distinetifs.
M. Horwood place ainsi une
grande confiance en Jamie
Dimon, qui occupe présen-
tement le poste de chef de I'ex-
ploitation de JPMorgan, mais
qui devrait prendre les rénes
de la banque d'ici un an,

« Au prix oi il se négocie,
vous pouvez oublier le titre de
JPMorgan pendant 5 & 10 ans
et VOUs vous relrouverez avec
une banque de plus grande
taille et plus efficace. Le ren-
dement en dividendes qu'il
procure vous permel ainsi
d'étre patient. »
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2 EMERGIS

(TOR., EME, 388 §)

La société de commerce
électronique montréalaise
Emergis représente un place-
ment controversé en raison
de la chute importante de son
titre au eours des cing demniéres
années, reconnait M. Horwood.
Mais aprits maintes cures
d'amaigrissement el aprés
avoir quitté le giron de BCE,
Emergis arbore aujourd'hui un

investissement en fonction de
la valeur totale de tous ses
actifs, qui s'éleve selon lui &
5 § par action. Selon Paul
Lechem, analyste [i ier

profil plus intéressant pour
l'investisseur, estime-t-il.

« L'entreprise a vendu cer-
taines divisions non straté-
giques pour se recentrer sur
ses activités dans les domaines
de la santé et de la finance. Ses
dirigeants actuels démontrent
aussi qu'ils prennent A coeur
l'intérét des actionnaires. »

A preuve, dit-il, Emergis a
utilisé les liquidités abon-
dantes dont elle dispose pour
racheter 22,2 M$ de ses
actions, soit 6 % de ses actions
en circulation.

Méme s'il juge que les activités
restantes d'Emergis sont va-
lables, M. Horwood évalue cet

chez CIBC World Markets,
Emergis posséde encore |'équi
valent de 1,25 $ par action en
liquidités.

Le risgue & la baisse du titre
apparait done limité, conclut
M. Horwood.

PBB GLOBAL

LOGISTICS INC. FUND

(TOR., PBB.UN, 15,66 $)
Le titre de la fiducie de revenu
PBB Global Logistics offre
selon M. Horwood un bon po-
tentiel de croissance, tout en
limitant le risque & la baisse
en cas de repli généralisé des
marchés.

PBB est I'un des plus impor-
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le pr&‘dsntfamlataur de la société de gestion de
portefeuilles montréalaise Value Contrarian Asset
Management. Son fonds d'actions canadiennes, le
Value Contrarian Equity Fund, a produit un rendement
annual composé de 17 % depuis 1990.
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"> PBB Global Logistics
. Inc. Fund (Tor, PBE.UN,

15,66 5)
La fiducle de revenu du
fournisseur de services de
logistique internationaux
.. procure un rendement an-
. nuel de 11,15 %.

de services de logistique inter-
nationauw. 11 offre entre autres
des services de courtage en
douane, de fret, d'entreposage
et de distribution.

« J'aime le type d'activités
que pratique PBB, car elles
exigent de faibles dépenses en
immobilisations », explique-i-il.

Le titre de PBB est tombé &
un bas de 12,53 $ en mai der-
nier apris que la société eut
rapporté des résultats infé-
rieurs aux attentes & son pre-
mier trimestre. Elle a cepen-
dant rebondi au deuxiéme tri-
mestre, constate M. Horwood.

Les distributions versées par
la société procurent un rende-
ment annuel de 11,16 %,

« La société est évidemment
tributaire de l'activité écono-
mique, mais les importations

en pr de Chine vont
se poursuivre méme si un ra-
lentissement survient. »

Le Japon

M. Horwood recommande par
ailleurs aux investisseurs qui
veulent participer 4 la crois-
sance de la Chine de se pro-
curer le fonds A capital fermé
Fidelity Japan Values, qui
se négocie A la Bourse de
Londres.

Ce fonds commun de place-
ment investit principalement
dans des sociétés de petite
et moyenne capitalisations
japonaises.

Selon M. Horwood, il consti-
tue un bon moyen de partici-
per &la reprise économique du
Japon et profiter des retom-
bées indirectes de la croissance
de la Chine. m




