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1et une autre, plus au sud, fragilisée
parunlourdendettement.Ilrécom-
penseaussi ledynamismed’écono-
miesrichesenressourcesnaturelles
(gaz, pétrole) et tournées vers
l’export.Résultat,à l’inversedeleurs
voisins européens, ces quatre pays
ont pu sortir de la crise dès 2009.
« Ces solides constantes nourrissent
l’expansion de nombreuses entrepri-
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PROTECTRICES
Les pays nordiques constituent un
bonplacement .« Carlaplupartdes
sociétés affichent de belles perspecti-
ves qui s’épanouissent dans un con-
texte de reprise économique », dit
Marc Olivier. Et la prépondérance
dans l’indice MSCI Nordic de
valeurs sensibles au retour de la
croissance permet d’anticiper, cette
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Scandinavie en 2011, reste à savoir
sous quelle forme. L’épargnant a le
choix. Le plus simple est de sous-
crire un tracker. Véhicule indiciel
acheté et vendu en Bourse comme
uneaction, il permet, par la réplica-
tion d’indices (les valeurs sont les
mêmes que celles qui composent
l’indice), d’entrer sur des créneaux
prometteursàuncoûttrèscompéti-

ble le véhicule lemieux approprié.
Elleconfieaugérantlesoind’assurer
ladiversificationde sonportefeuille
et de piloter le risque. Avec 9
OPCVMpourunehaussequiatteint
enmoyenne36,1%et 20,8%surun
et trois ans (au 26 janvier 2011), la
catégorie Morningstar « actions
EuropeduNord »offred’heureuses
surprises et une palette de produits

petites etmoyennes capitalisations
ainsi que de nombreux fonds obli-
gataires.
Mais, quel que soit le support

choisi, un consensus se dégage :
« La diversification géographique
sur la région scandinave autorise les
espoirsd’uneperformancemeilleure
que sur lazoneeuro. »
BLANDINEBLANCDURAND

L’AVIS DU GÉRANT
ISABELLE ENOS
GÉRANTE CHEZ B* CAPITAL

« Nous revenons par opportunisme
sur certaines valeurs financières »

Quelles sont les performances
de vos fonds ?
Nousnegéronspasdefondsenpro-
pre.Noussommesgestionnairesde
portefeuille à destination exclusive
des particuliers, lesquels nous don-
nent mandat pour le faire. Nous
construisonsleursallocationsd’actif
aveclestitresvifsoulesOPCVMdis-
ponibles sur le marché. Quel que
soit le mandat choisi, nous avons
toujours, depuis 2005, surperformé
les indicesde référence.

Quelles sont vos prévisions
à court terme ?
Nous sommes positifs sur lesmar-
chés actions. Sur le planmacroéco-
nomique, la situation s’améliore,

notamment auxEtats-Unis, avecde
bons indicateurs d’activité. En
Europe la croissancemoyenne est
plus molle, mais des pays comme
l’Allemagnes’entirentbien.Enfin, la
performance des pays émergents,
mêmemoins dynamique, devrait
continuer à tirer la croissancemon-
diale. Sur le front microéconomi-
que,lespublicationsderésultatsdes
sociétés sont de très bonne facture.
La croissance bénéficiaire globale
devrait être encore importante en
2011,de l’ordrede+15%.

Quelles sont vos zones
géographiques préférées ?
Toutes les zones nous semblent
intéressantes. En 2010, nous avons

privilégié les émergents et les Etats-
Unis, pour la forte croissance des
premiers et lebon redémarragedes
seconds. Nous allons continuer.
Nousjouonsaussil’Europe,quipro-
fiteencoredevalorisationsbasseset
qui devrait bénéficier d’un effet de
rattrapage. Nous restons notam-
ment investis sur l’Allemagne et
nous revenons plus fermement sur
la France. Nous nous penchons
aussi davantage sur l’Espagne, qui,
en raisondesesproblèmesdedette
publique, a vu ses sociétés massa-
créesenBourse.
Nous procédons par touches, sur

les entreprises solides qui ont de
bonnes expositions en Amérique
latine et qui génèrent des perfor-

mances non encore prises en
comptedans leurscours.

Quels sont vos secteurs
d’activité préférés ?
Nousprivilégions deux secteurs. Le
pétrole et l’énergie d’abord où la
demandedespaysémergentsdevrait
resterforte.L’industrieet latechnolo-
gie, d’autrepart, qui vontprofiter des
capacitésd’investissementdesentre-
prises. Nous revenons aussi par
opportunisme sur certaines valeurs
financières.Maisc’estunsecteurqu’il
faut piloter demanière dynamique.
Avec ses à-coups, il faut savoir pren-
dresesbénéficesencasderebond.
PROPOS RECUEILLIS PAR
MIREILLEWEINBERG

SES TROIS VALEURS
PRÉFÉRÉES
Weatherford International.
Ce groupe suisse de services
pétroliers a fait beaucoup
d’investissements en contre-
cycle et avec un prix du pétrole
en hausse, il devrait pouvoir
en profiter.
Iliad. Avec le lancement
de sa nouvelle Freebox,
le groupe de télécoms français
va gagner des parts de marché
et le fait qu’il ait obtenu
la quatrième licence mobile
devrait générer un deuxième
pôle de rentabilité forte.
Philips. Outre son activité
pour la fourniture de biens
de consommation, le groupe
néerlandais a développé
deux autres pôles, catalyseur
de croissance dans les années
à venir : la production
de luminaire de technologie
et l’équipement médical
et paramédical.
LA
CHRONIQUE
DU
FISCALISTE

SYLVIE LEROND,
AVOCAT, RESPONSABLE DU
SERVICE DROIT DU PATRIMOINE,
CMS BUREAU FRANCIS LEFEBVRE

L’occupation
gratuite
d’un logement
familial
par un enfant
ne constitue pas
une donation

Il est fréquent qu’un enfant
occupe gratuitement pendant
plusieurs années un logement
appartenant à ses parents.
L’absence de contrepartie
financière à cette occupation
paraît normale dans un cadre
familial où il semble légitime
de ne pas comptabiliser
les avantages particuliers
et les services dont les enfants
peuvent bénéficier auprès
de leurs parents.
Pourtant, en 1997, la Cour
de cassation avait suscité
l’émoi en décidant,
à la demande du seul enfant
de la fratrie non logé par
ses parents, que les parts
de ses frères et sœurs
dans la succession des parents
devaient être diminuées
de l’économie de loyers
dont ils avaient bénéficié
de nombreuses années
durant.
L’administration fiscale
n’hésitait pas de son côté
à s’appuyer sur cette
jurisprudence pour exiger
des enfants la taxation
de l’avantage indirect
dans la succession
de leurs parents égal,
selon elle, au cumul des loyers

s obligataires à la peine
performance, les OPCVM actions
t de 1,2 % en janvier, les fonds
e 0,4 %, les fonds de trésorerie
es fonds obligataires perdent 0,2 %.
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IMPÔT SUR LE REVENU
Limite de paiement du 1er acompte
Si vous n’avez pas opté pour les prélèvements
mensuels ou automatiques, vous avez jusqu’au
20 février à minuit, pour payer par Internet,
votre premier acompte d’impôt sur le revenu.

ASSURANCE-VIE
Le rendement des fonds profilés
Lesmeilleurs fonds dynamiques de l’assurance-
vie ont enregistré des rendements de 12 %
à 20 % en 2010 – les moins bons sont négatifs.
A lire sur www.lesechos.fr/patrimoine.

OPCVM
Les fond
Selon Euro
progressen
diversifiés d
de 0,07 %. L

AGENDA
PRATIQUE A faire

cette
semaine

Bon à
savoir

Avec des performances enviables depuis plus de dix ans, les Bourses nordiques offrent encore
de belles perspectives cette année. Optez pour un ETF ou un fonds spécialisé plutôt que pour des titres en direct.

Fonds des pays nordiques :
les bons élèves européens

Avec ladégradationdesnotes
de ladettesouveraine
de laGrèce,de l’Irlande,du
Portugaloudel’Espagne,
les possibilitésdediversification
enobligationsd’Etatbiennotées
à l’intérieurde lazoneeuro
sont devenuesrares.Dans
ce contexte, lesobligations
émisespar lespaysnordiques
sont intéressantescarelles
permettentd’optimiser
et de diversifiersonexposition

OBLIGATIONS DU NORD :
UNE ALTERNATIVE
CRÉDIBLE À CELLES
DE LA ZONE EURO

OPCVM

LES PERFORMANCES DES FONDS ET ETF ACTIONS EUROPE DU NORD

PROMOTEUR FRAIS DE
GESTION
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PATRIMOIN
u-delà de leur particula-
risme individuel, la Suède,
laNorvège,leDanemarket
la Finlande forment une
association rassurante de

pays aux fondamentaux robustes.
La région figure parmi les destina-
tionspréféréesdesinvestisseurs.Les
performances de la Bourse nordi-
que laissent rêveur. Sur un an (au
26 janvier) le MCSI Nordic Coun-
tries s’est envolé de 27,4%quand le
MSCI Euro atteint 10,6 %. Mieux,
l’indicenordiques’adjuge28,3%sur
cinqans tandis que celui de la zone
eurobaissede2,6%.

DES FONDAMENTAUX
SOLIDES

Ce grand écart souligne deux réali-
tés.D’abord, la différence entre une
régionàlasantéfinancièreinsolente

ses », préciseMarcOlivier, directeur
général de Nordea Investment
Funds.
Al’étroitsurleurmarchéintérieur,

les sociétés scandinaves ont ainsi
vite compris l’intérêt de s’ancrer sur
des marchés en forte croissance
comme l’Europe de l’Est, la Chine,
l’Inde ou le Brésil. « Jouer ces entre-
prises, c’est investir demanière indi-
rectedans lespaysémergents sansen
avoir le risque. »De son côté, Tho-
mas Brenier, gérant du fonds Nor-
den, insiste sur « l’innovation qui a
vu l’émergence des marques mon-
dialement connues (H &M, Nokia,
Electrolux) et sur la flexibilitédu tra-
vail permettant un ajustage rapide
desentreprisesauxconditionsécono-
miques ».

DESMONNAIES

année encore, une performance
soutenue de la Bourse. Enfin, à un
moment où l’appréciation de l’euro
dépend de la solvabilité de ses
membres, l’aspect devise est un
argument supplémentaire. A
l’exceptionde laFinlande, la Suède,
laNorvègeet leDanemarkont, eux,
conservé leurmonnaie. En clair, les
monnaies scandinaves permettent
de protéger les investisseurs en
euros en cas demauvaises nouvel-
les.Pour toutesces raisons,« il s’agit
d’un placement de diversification
rassurant. Et la crise sur l’euro en
2010 a probablement contribué au
triplementdesencours surNorden »,
assureThomasBrenier.

TRACKER
OU FONDS

S’il semble opportun d’investir en

tif (0,25 % de frais de gestion en
moyenne). Mais la relation forte
entre l’ETFetsonindiceaunincon-
vénient : le particulier est et reste
toujoursexposéà100%auxactions,
que celles-ci montent ou… bais-
sent !
Opter pour des titres en direct est

plus compliqué. Il faut donc sediri-
ger vers Londres, New York ou
Francfort, où le « choix sera limité
aux sociétés emblématiques qui ne
sont pas forcément les plus promet-
teuses ».Danscesconditions,autant
aller sur les places de cotation
domestiques. Les frais de courtage
sont similaires et la liquiditédu titre
meilleure. En outre, l’univers s’élar-
gitàquelque850entreprises.«Mais
encorefaut-iltouteslesconnaître…ce
qui est rarement le cas. »
Aufinal, lagestioncollectivesem-

satisfaisant tous les goûts : des ges-
tionsdiscrétionnaires(Lazard,Fide-
lity, Dexia…), ou passives, avec
Amundi et son ETF. Plus exhaustif,
le suédois Nordea propose une
gammeétendueauxgrandesouaux

obligataireendehorsde lazone
euro.LeurnotationAAA
(le niveauleplushaut
dans l’échelledesagences
de notation) traduitautant
la grandequalitéde leurcrédit
que laconfiancedes investis-
seursentermesdesécurité.
Enfin,ellesbénéficient
d’une bonneliquiditéet
de perspectivesderendement
meilleures.Afindécembre2010,
parexemple, lesobligations
norvégiennesoffraientun ren-
dementde3,72%,etcelles
de la SuèdeetduDanemark
3,27%et3,17%.Pourquoi
s’en priverquandladettealle-
mande, lepays lemieuxnoté
de lazoneeuro, rémunérait
aumêmemoment2,96%?

IDÉ / SOURCE © 2011 MORNINGSTAR, INC. TOUS DROITS RÉSERVÉS

MOYENNE SUR LES 9 FONDS  31,51 %20,77 %3,96 % 2,24 % 36,11 %
(1) DU 27/01/2010 AU 26/01/2011      (2) DU 27/01/2008 AU 26/01/2011      (3) DU 27/01/2006 AU 26/01/2011      (4) SOURCE AMUNDI
non réglés pendant la période
d’occupation.
Très opportunément,
la Cour de cassation
vient de décider d’exclure
du règlement de la succession
l’avantage des héritiers
provenant de la concession
gratuite d’un logement
appartenant à leurs parents,
qu’elle assimile à des frais
de nourriture et d’entretien
(1re chambre civile,
3 mars 2010).
Le fondement d’une possible
taxation aux droits
de donation ou de succession
de cette occupation gratuite
disparaît en conséquence.
Peu importe le niveau de
ressources des enfants.
Il n’est donc pas nécessaire
que l’enfant aidé soit
dans le besoin
pour bénéficier
de cette solution favorable.

A retenir
Les parents

peuvent loger gratuitement
un ou plusieurs
de leurs enfants majeurs,
sans risque
que l’administration fiscale
qualifie cette occupation
de donation et tente
de la taxer.
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