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BOURSE
Marché actions

Petites et moyennes valeurs,
sources de performance

sur le long terme

Déconnectées du marché
de flux, davantage
exposées à la croissance
ou encore bâties sur des
business models plus
pures, les Small et Miti
Caps disposent d'atouts
indéniables pour les
investisseurs. Néanmoins,
ces qualités propres à ce
segment du marché
actions ne doivent pas
faire oublier une moindre
liquidité et une plus forte
sensibilité aux fortes
fluctuations à la baisse

E
N maîs 2014 entiai t en vigueui
IL PEA PME a f i n d orienter
davantage I epaigne des parti
L u l i e r s vers les pe t i tes et
moyennes valeurs Un an apres

sa creation le succes n est pas au ren
dez vous avec au 31 mars demier, des
entours des fonds eligibles au PEA PME
ont at teint 1617 mi l l ions d euros
(source Arkeon Finance Bloomberg -
w wvv pea pme fr) Néanmoins sur le
long terme la classe d actifs demeure
une source de performance attractive
pour les investisseurs

Un large univers
de valeurs qui se tarit

En decembre deimti La Financiere de
I Echiquiei en compagnie de I ins t i tu t
de lecheiche Middle Next publ ia i t une
etude sur la structure du marche euro
peen dts valeurs moyennes suivie en
fevi ie r , par une analvse comparée du
couple performance risque des compar
timents Lai ge Mici et Small en Europe
Du piemiei volet de I etude il lessor! la
gl aude diversite de titres présents pour
les petites et moyennes va leu r s qui
représentent 92 % du nombre de socie
tes cotées (dont *>4rc pour les Mici o
cap!,) maîs seulement 20% de la capi
talisation boursière (cf tableau page
suivante )

Néanmoins ce segment de la cote étant
moins rémunérateur pour I i ndus t r i e
financier la conclusion de I etude poin
tait du doigt la faiblesse du dynamisme
de ces compartiments «Ces tompain
nu.nls \ali lit s move une \ sont lt s im>in\
icinuncnitcuis poui I melusine fiiuin
i uit compte tenu dè leur taille lh
in i epi e sentent que 20% de la capi
laliMilion boursteie Le qui entraîne
dcs conséquences structuielles bien
connue!, faiblesse du sun i pai les
bureau* d analyse et difficultés de trou
i ei cles foncia pour les valeurs moyennes
Ces enti éprises représentent paul tant le
socle de la pyramide et assurent donc
un tôle essentiel dans le renouvellement
du compat liment des Large Toute
e anti action dc ct s segments entraînera
une conti action du nombre de Larac
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cotées dans le temps (et une: semenl)
La richesse, l'attractivité et le dvna-
misrne du marché européen sur le long
tenue dépendent de ces compartiments
de \aleut s movennes Leui dynamisme
est dum i i in iii! II est impeiiin/cle com-
prendre les spécificités de ces compar-
timents pour saisir les taisons de cette
décrue et agir a la f o i s sut l'offie
(attractivité des marchés fïnanc icrs pour
fes entreprises) et la demande (orienta-
tion de l'épargne vêts ces comparti-
ments) »

Une surperformance
I notoire sur
Ile long terme

Pour un investissent. les segments des
petites et moyennes valeurs s'avèrent
porteurs, tomme Ic témoigne le gia-
phique en page suivante
«Sm le long terme laperfoimance des
Small et cles Mid Caps est superieure a
celle des Large Caps et cela est valable
sur pliisieui s pe] iodes et sm les diffé-
rents marches, explique Olivie] Ekambi.
gérant chez State Stieet Global Advi-
sors Cela s'explique notamment par la
rémunération d'un risque superieur, du
jeu! notamment d'une moindre diver si
fie cmon des modeles economiques et
d'une reduction dè l'accès au crédit
dans les périodes de ralentissement
e \ e ligue »
Néanmoins, il est nécessaire d'avoir le
cœur bien accroché avec une volatilité
de 15 à 30 Ve supci leure beaucoup plus
irnporlante. el des //icn drew-diovin
(baisse m a x i m u m ) de 6 a 10 Cf p l u s
conséquents, selon l'étude de Financieie
dc l'Echiquier ct Middle Next (lealiscc
sur dix ans du 31 décembre 2004 au
31 décembre 2014)
Une f luc tua t ion qui peut etre |ustificc
par la moindie liquidité de ces titi es, ce
qui enlraîne des phases de (.direction
plus toiles dans les périodes de marche
plus difficiles, comme l 'indique Ic gerant
de State Street Global Advisors «ces
valeur s sont moins liquides en géneral
Maîs cette liquidité fluctue dans le temps
Dans les phases de stress de marché, ces
valeurs sont généralement attaquées car-
moins visibles, ce qui incite les investis
seurs à s'orienter ver s des valent s plus
sûres ou plus diversifiées »
Par ailleurs, l'étude confirme qu'il existe
une surpeifoimance structuielle des

Structure du marché européen selon la capitalisation
au 1er janvier 2014

01/01/2014

Nombre de valeurs
en%
Capitalisation agrégée (M€)

en%
En nombre de valeurs

Royaume Uni

Allemagne
France

Sous total

Autres pays

Micro

2744
539%

122964

11%
Micro

29%
15%
12%
56%
44%

Small

1279

25 1%

542 951

50%

Small
28%

10%
12%

50%

50%

Mld

683

13 4%

I 573 120

14 5%

Mld
27%

10%
10%
47%
53%

Large

384

7 5%

Total

5090
100%

8634249 10873283

79 4%
Large

23%
12%
16%
52%
48%

100%

Total

28%
13%
12%
53%
47%

Sources Capital IQ / Financiere de I Echiqjier

Micro Cap Small Cap Mid Cap Large Cap

> 5 MC et > 150 M€ > 150 M€ et > 1000 W€ > I DOO M{ et > 5 000 M€ > 5 DOO Mf

Mid Cups aux htats-Ums En conc lu-
sion, l'étude soulignait deux elements
pt inc ipaux
- «même s il est plus risque pour un
epai quant oil un i n v e s t i s s e n t institu-
tionnel d investir sut un fonds specia
lise sut les Small que sm un fonds dedié
a u v Large, la rentabilité i>eneiee coinie
ce supplement de risque » .

el « Les "success stories' issues du
compartiment Small viennent alimenter
les indices Mid alimentant structurelle
ment un supplément de rentabilité signi
fîcatif ' net du risque" au\ investisseur',
qui mettent une partie de leur épar cne
dans ce compartiment Mid.»

De bonnes
perspectives pour

I la classe d'actifs
Si l'on en clou les gerants spécialises,
les petites et moyennes capitalisations
ont de quoi séduire les investisseurs, en
paiticuliei les valeurs euiopeennes
«Aujouid hut le QE est un bon cache
pont les actions euiopeennes et en poi-
lu uliers pour les Small Caps et les mat -
elies peiipheriques L envnonncment
actuel de reprise e \< lique est également
favorable ce sont les petites valeurs
qui v sont le plus sensible*, », note Oli-
v i e i Ekambi de SSgA
Même son de cloche chez Turgot AM,
ou Manon Casai évoque le potentiel de
lattiapage sur les Laii>e Caps «Sm les
quatorze dernieres annees, les peines
et moyennes capitalisations boursières
ont sut pei foi me onze années Depuis
le début 2015, c'est l'inverse ( iles

piemieies publications de lesultuts du
premier trimestre des petites et
moM'nnes \aleiu s ont ete globalement
bonnes Elles sont eu littre \onesiipe-
nemes ain attentes cles anahstes
Les Small ct Mid-Caps dev i client donc
continue/ de pi of ite i cle I aineboia
lion graduelle de la e on /one fuie ec o
nomique des pass de la zone euro
les petites et moyennes valeurs sont
réputées plus "domestiques" que les
grandes capitalisations Et celles expo-
sées aux marches intel national^
dev raient continuer dc profiter des
effets positifs de la hausse cle la
peinte euro/dollar Cette améliora
lion de la naissance bénéficiais des
petites et movenncs \aleui s va ainsi
permettre emv valorisations cle ne pas
trop se lendl e et de continuel a t>ene-
rer im "upside" significatif pour cette
classe d actifs Autrement dit e es don-
nee s fïnanc iet es plus qu'cncoiita
géantes laissent presence! un letain
d'inter et pour les petites et incnennes
capitalisations »

IZoom sur quèlques
fonds

Pout investir dans les petites et moyennes
\aleuis. I offie de tonds est plethonque
Plusieurs dizaines de pioduits existent
En voici quelques-uns, même si d autres
sont également distribués par d 'autres
maisons de gestion telles que hmancièie
de l'Echiquier (Echiqmei Entrepreneur ),
CFR AM (CFR Middle-Cup Fiance),
Inocap (Quad>is>e et Quadrige Rende-
ment)
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Performances comparées sur dix ans

Le graphique ci dessous presente les performances comparées sur dix ans (base 1000 au 31/12/2014) des indices Stoxx
I indice Large 200 (capitalisation médiane de 24 2 Md€) et I indice Small 200 (capitalisation médiane de 3000 Md€)

- Indice large Europe -Indice Mid Europe Indice small Europe

En tableau, ces dix dernieres annee peuvent être résumées ainsi

Indices I
•î ^H^̂ ^̂ ^̂ BMBMMMMB^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ HHMH*

Indice LCXP Large Europe

Indice LCXP Mid Europe

Indice LCXP Small Europe

Perf. 10 ans
•̂ ^^^^^^^^^ •̂̂ ^^^^^^ •̂MM

29%

75%

79%

I Perf. annualisée I

2 6 %

5 7 %

6 0 %

Volatilité

14%

16%

18%

I Max. Draw-Down

56%

59%

62%

Source Bloomberg / financiere ae I Ech qu e'

DNCA Finance
DNCA Finance propose un fonds small
tap'» depuis decembie 2011, DNCA
PME Ce fonds est gere de façon oppor-
tuniste et est investi sur les plus fortes
convictions des gerants au sem de I uni
vers des PME ETI de l 'Un ion euro
péenne Investi au minimum a 60% en
actions et a 75 % en titres émis par des
PME ETI il accorde une large place a
des valeurs émises par des entiepnses
peu ou moins connues du grand public,
lorsqu'elles offrent des perspectives de
croissance et de valorisation raison
nables, selon l 'analyse des gerants

State Street G lobai Advisors
SSGA distribue notamment deux tonds
gères par Olivier Ekainbi et Eric Cha-
tron SSR A Em ope Small Cup Alpha
Equite Fund et SSgA LMU Small Cap
Alpha Equity t-und « Non e gestion
repose tur une grande diversification
de nos portefeuilles at tiiellement cent

quai cuite lignes sm noue fonds pain u
topeen et pai jon plus fem non deu\
unts en 2008) signale Olivier Ekambi
Citti (li\eisificat/on it est pus uit pro
blême eu egaid a la laigetti taille de
I univers d investissement et a natie
méthodologie qui nous peimet d a\ou
une opinion sm I ensemble des nties eli-
gibles »
Eric Chdtion pouisuit Ln iffi f nous
opel oris une gestion .ssstematique et
quantitatne sm I ensemble cles valeurs
de l'um\ers d tinestissement qui porte
sur tiots familles d indicuteui s Tout
d abord la \ulonsulion nous lechei
chons les unes dits value ensuite la
qualite des benefices et la capiton de
la societe a les fane croître de maniere
soutenable et enfin nous prenons Ici
toupet alun du man lie en délectant U s
tendances et the manques en \ogut
Ainsi le fonds e st uni i ollt e non d idees
de pai is equihbie s cutie eu\ et mes me s
ce qui nous pei iiie I de de/ni el une pei
foiinance legu/ieie a\ec un im eau de
i i s q u e i ai sonnaille r/isuite nous

sommes en ligne a\ ec mme objectif qui
est de s'urperformer non e indice de 4 %
sur une base annualisée »

Raymond James Asset
Management International
Depuis fm 2007, RJAMI distribue le
tonds Raymond James Mmo Caps gere
pai Louis de Fels qui assure que Natie
expertise repose sur un preicessus de
gestion oitginal la gestion thématique
trans} ersale Vii comite d oi tentation
bimestriel identifie trois ou qualie
thèmes macroéconomiques portent s sul
le mo\en tenue lesquels nous permet-
tent <J efle e tue i ensuite notie stock pick
mg »
Actuellement les thèmes su iv is sont
ceux des situations spéciales des taux
d inteiêt bas et de la reprise domestique
en zone cui o
La strategie d'imestissement du fonds
icpose sur les pe t i t es societes euro
peennes de moins de 300 millions d'eu-
ros de capitalisation boursière ce qui l'a
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rendu dc facto e l igible au PEA PME
Lors dc la select ion dc t i t i e le gel ant
attache une importance pa i t i cu l i e i e a la
récurrence de la geneiation dc cash y
compris en pei iode dc bas de cycle de
même qu au niveau de t iesoieiie nette
de dettes au bilan
L aude s p é c i f i c i t é du fonds est la
recherche de la matti isc dc la volatilité
«Cela nous a conduits a impose] un
pourcentage mareil de JS Ve de cash
afin de résista dan', les phase1, de belize
des ma)elies lout en yeneiant de I al-
pha en pet iode de huitre Ainsi nous
avons unpwfil defensif pai fortement
assume Les phénomènes de modes tels
les biotech*; ou les societes foiteinent
endettées u eni i eut pas dans natie pen
metre d intervention Natie po) tej'emile
est reparti sm 40 a 50 lignes afin d LM
ter une trop folle coiuentiation sm un
nombre reduit de valeurs pam gerer la
contiainte de liquidité piopie ain
Microcaps Notons que le fonds sci a
ferme aux nouveaux souscnpteuis a hau
teur de 50 millions d euros d encours

Moneta AM
Moncta AM dispose pour sa p a î t du
tonds Moneta Mmo Enticpiises terme
a la sousci ip t ion depuis j u i l l e t 2009
(270 millions d euiosd encouis) C est
un fonds actions zone euro investi pi in
cipaiement dani des societes de
moyenne et petite capitalisation majo
ntaircment françaises Son objectif est
de surpeitoimer le maiche cles actions
sur longue période La stiategie est basée
sur la selection dcs titres selon leurs qua-
lites intrinsèques sans contrainte de sec-
teur d activite ni d appartenance a un
indice La selection cles valeurs lepose
sur un process dont le point central est
une analyse (mannele appiofondie des
entrepnses Ce t i ava i ld analyse est rea
lise en intel ne et mobilise a temps plein
une equipe dè six piotessionnels de I in
vestissement (gerant analyste dedie et
analyste négociateur) Romain Burnand
Thomas Pei rotin A n d i z e j Kawalec
Gregoire Uettwil lei Raphael Lucet et
Alexandre Sanchim

BNP Paribas IP
Che/ BNP Pailhas IP nous ietrou\ons
le fonds Panest Equit\ Europe Small
Cap Sa gestion se caractérise par une
approche ascendante (bortom up) de la

Principalement investi en valeurs moyennes

F inanciere de I Oxer commercialise depuis 2006 le fonds Fox Selection un fonds toutes
capitalisations européennes et PEAble (38 rn liions d euros d encours) Son gerant depuis

le I octobre 2007 et directeur general de la societe Christophe Blanchot investit majori
tairementdans des petites et moyennes valeurs (moins de 5 milliards d euros) a 52% au
4 mai dernier Nous pratiquons une gestion de bon pere de famille et de stock picking sans
preference sectorielle géographique ou thématique Le portefeuille est relativement bien
diversifie autour d une cinquantaine de lignes et a un taux de rotation relativement faible
Notre selection de valeurs nous amené a privilégier les valeurs de taille moyenne car e est
sur ce segment que I on trouve de vraies histoires de developpement de societes et donc
d alpha Al inverse sur les Large Caps les bonnes surprises sont moins fréquentes car ces
valeurs sont tres suivies

selection de titre e est a dire qu il im es
tit dans les entreprises dont la croissance
est générée par des facteurs intrinsèques
a I entrepiise Le fonds favorise les tities
qui présentent le mei l leur profil croîs
sance versus valorisation car ce sont les
mieux places pour délivrer une perfor-
mance superieure «Nos avantages
c o n c u r r e n t i e l s se déclinent en t r o i s
points mu n c h c i c l i c intcinc appu\ce
pai une c \ p c i t i s c pan cuiopccnnc une
capacite a c\ ita les bi mls dc coin!
lame (comme une f oi tc \olnl 11 ite pai
e xc mp] t ) et a en tii et benefic e ct fina
lement une rigueur a
I achat comme a la \cnte
glace a cles politiques
dalles et d i s c i p l i n é e s »
expose son gerant Damien
Kohler 92
Talence Gestion
Talence Gestion dispose
dc deux gerants sur la the
matiquc-Regis Lctort et
Jean François Arnaud-
q u i possèdent tous deux
une solide experience dans I analyse
financiere ct dans la gestion cles tonds
de petites et moyennes capitalisation La
selection cle va l eu i s est au caur de la
strategie d investissement Elle lepose
sur la lecheiche cles thèmes d investis
sèment les plus porteuis (actuellement
le momcntum dc croissance positif en
Europe les acteuisde M&A) et les ren
conti es régulières avec les societes (plus
de 400 par an) I analyse fondamentale
des societes <Notre gestion est une ges
non de conviction qui lepose sm des
choix forts (jusqu a 5% de l'actif d un
fonds) sam biais particulier (ni growth
ni valucj déclare Regis Lcfort Maîs
apn cle maintenir une bonne dn el sifi
e cmon cles rt sque s les pai fcf e mlle s peu

.tèl
est

le nombre de
sociétés cotées
pour les Small
et Mid-Caps.

\ eni ant melle 80 titane s La gestion est
a la fois réact ive (pr i ses de p i o f i t s
rapides le cas échéant), et fondamentale
les gerants pouvant également conser-
ver une position sul le moyen tenue
tant que son potentiel de valorisation le
justifie
La gestion des v a l e u i s moyennes est
segmentée en t ie ti ois tonds Talc nee
Midcaps a for te d o m i n a n t e va leu r s
moyennes françaises Talcncc "selection
PME a toile dominante small et micio
caps françaises elTalcnct Euioimdtap
a dominante Miti Caps de la zone emo

L u n i \ e i s d investissement
dè Talcncc Furomidcap
est constitue dc petites et
moyennes valeurs de la
zone euro dont la capitali-
sation boursière est infe-
neuie a 5 milliards d'eu
los soit un peu p lus de
deux m i l l e va l eu r s Cet
organisme de placement
collectif en valeuis mobi
he ies l O P C V M ) est au
m i n i m u m inves t i a 70%
sm les \ a l eu i s de la zone

emo hois de France ce qui en tait un
vrai tonds zone emo

Axa IM _ _
Axa IM propose AXA Wf f ramlington
Global Small Cap et AXA WE El am
lington Em ope Mie i oe ap
Le premier est gere par une equipe expe-
nmentee stable et qu i a participe a la
creation et I essor de I expertise small
cap d Axa Framlington depuis 1998
Son gerant p r inc ipa l Isabel le de
Gavoty (dix-neuf ans d expeiience)- et
son cogeiant- Antoine de Ciep> (\ingt
cinq ans d experience (-sont a I origine
du lancement de I expertise Europe Small
Cap en 1998 et ont lance le tonds
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Pour un investisseur, tes
segments des petites et
moyennes valeurs s'avèrent
porteurs

» Global Small Cap en janvier 20H
L equipe gere des fonds Small Caps
ouverts et dédies avec plus de 2 4Md€
d'actifs sous gestion II investit sur le
long terme avec une approche d inves
tisseur qui permet d accompagner les
societes dans leui croissance (taux de
rotation inférieur a 30 Ve par an en
moyenne) Les gerants ciblent les entre-
prises tres innovantes a fort potentiel de
croissance a même de bénéficier de the
manques porteuses de long terme
Le choix de v a l e u r s est guide par la
selection de modeles economiques spc
cirques et perennes (modeles econo-
miques d i s r u p t i l s / n o u v e a u x proces
sus/nouveaux produits) Le portefeuille
reste relativement concentre (soixante
soixante-dix valeurs) et est const ru i t
avec des expositions actives maïquees
avec des expositions geogiaphiques et
sectorielles d ivers i f iées dans un eadre
de risques maîtrise
Quant a AXA WF Fianilmyton P w ope
Miaocap lance en 2005 il se caiacte
nse par une selection de titres sans
contraintes de style pour s adaptet rapi
dément aux evolutions du marche Eli
eible au PEA-PME II se veut tres diver

sifie avec cent soixante a deux cents
titres en portefeuille

Meeschaert AM
Meeschaert AM propose depuis tieize
ans MA\f Entreprise& familiales gere
par Sebastien Korchia depuis sa crea
non La strategie est une gestion active
de convictions sans a pt im i de niveaux
de capitalisations boursières L univers
d investissement est compose d entre
prises familiales principalement fran-
çaises Le portefeuille est construit selon
un double ptocessus Top Dou/! a f in
d anticiper les evolutions des marches,
et battant up afin de déceler les oppor
tunites d investissement indépendam-
ment du cycle economique II est peu
concentre avec néanmoins dix a quinze
positions dominantes cc qui ku pei met
d offrir une faible volatilité et une sur
performance a lonu terme

OddoAM
Che? Oddo \M Gildo \cti\c Snmi k i
Campanile est principalement investi
dans dcs actions dc petites et moyennes
capital isat ions européennes dont au
m i n i m u m l*i% sont eligibles au PEA
PME La gestion de cette typologie de
titre est un savoir faire historique
d Oddo (vingt-trois annees) avec une
equipe stable de spécialistes en inves
tissements actions (onze ans d expe-

Diversifié sur les Small Caps

V atel Capital a lance en 2010 le fonds Va el S nal! Caps Flexible un fonds diversifie
sur I univers des petites valeurs françaises et dont les encours s élèvent a environ

4 millions d euros (FR0010916916) C est notre outil patrimonial cree dans un premier
temps pour les associes de notre societe dévoile Marc Meneau associe gerant Son
objectif est de del vrer un rendement annuel de 6% quelle que soit la conjoncture Actuel
lement nous sommes a 8% La distribution du produit s opere uniquement par les
conseillers en gestion de patrimoine independants (CGPI) maîs le produ t n est pas refe
renée sur les contrats d assurance vie et n est pas eligible au PEA
En effet il est nvesti a hauteur de 36 5% en actions 22% en titres obligataires et 40%
en produits monétaires ll s agit d une gestion de stock picking qui nous a permis de
délivrer une performance 18% I an passe avec seulement 40% d actions en moyenne
le tout avec une volatilité faible inférieure 5 °c sur un an Nos convictions sont tres mar
quees avec les cinq premieres ignés qui jouent pour un 25% du portefeuille et un nombre
de I gne tres restreint entre quinze et vingt
Actue lement e fonds est investi sur des dossiers tels que Heurtey Gauss n Argan
sur la partie actions SCBSM Fonciere verte ou Medicrea sur le p an obligataire
Notre taille nous permet d invest r sur des souches de petite ta Ile qui n intéressent
pas les gros fonds maîs que nous connaissons parfaitement puisque notre expertise
repose sur I accompagnement des PME et qui délivre du rendement précise Marc
Meneau Nous avons également acces a des emissions privées que nous souscrivons
parfois totalement

rience moyenne) La gestion du tonds
allie conviction et reactine avec une
select ion des meil leures opportunités
parmi les petites et moyennes societes
européennes o f t i a n t tm potentiel de
croissance supencui au marche des
societes moins endettées par rapport au
marche quels que soient leur secteur et
un portefeuille construit via I analvse du
momentiim permettant une ev aluation
du potentiel a court terme

Amplegest
Amplegest distribue le fonds Amplegest
Midcaps dont le process d analyse réalise
en interne permet de générer de fortes
convictions ce qui se traduit par un per
tefeuille concentre Le top lû représente
entre 40 et 50% dc l'actif Dans le pro-
cessus de stock pickini, I ambition est de
dénicher des pépites a des prix raison
nables Notre eipcncnci nom montre
qu il e st possible di ti om e r di U Ile s
vppoituniti s d investissement di Iron
manieres en u positionnant sur un hot i
on lonq tenue que ii mtiii/u ni \alonse

pas encore en pro]liant d un uniden!
(le mai che sanctionne trop lourdement un
profil waining par exemple) ou en anti
i ipant une iupture {changement de d^no
nuque de mai che M&A structurant )
i nd ique Augustin Bloch Lame Pai
aillei/r s nous restons a I ecaitdes socie
tes en situation de stress et nous n inves
tissons pas dans les medtechs et biotechs
secteurs qui nous semblent dijjiiiles a
valo iser >

Mandarine Gestion
Mandai me Gestion disti ibue Mandai iiie
Unique La piemieie etape du piocess
de gestion est quali tat ive (et non fondée
sur des criteres des valorisations) au
sem de I t i n i v u s dcs societes euro
peennes de petites capitalisations sont
identifiées les societes «uniques» ce
qui permet de legrouper aujourd hu t
env iron trois cent cinquante histoires de
croissance Pour intégrer cet univers
sélectif ces «pépites» doivent respec
ter I un des quatre criteres suivants
- présenter un business mode! unique,
sans concurrent cote en Europe
- être leader de leur secteur avec une part
de marche mondiale supei leure a 23 c/i

bénéficier d une exposition geogra
phique particulière

ou posséder une avance technologique
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Des valeurs de croissance intrinsèquement

G erant du fonds de fonds Expert Selection et directeur gene
rai de Finance SA François Delgorgue nous expose sa vision

du marche des petites et moyennes valeurs

Investissement Conseils Pourquoi investir sur des petites
et moyennes valeurs^

Ces societes ont surperorme le marche
des large caps ces dernieres annees a croissance fait partie
de leurs caractéristiques ntnnsequement Elles permettent dao
cédera un univers d investissement moins concentre d eviter
es financieres de capter des business models plus purs de
participera des operations cap talistques Déplus es petites
et moyennes valeurs sont moins soumises au phénomène de
marche de flux auquel nous ass stons actuellement Plus dômes
tiques elles sont moins sensibles aux aléas de I euro Sur ces
marches es gerants peuvent ree lement mettre en œuvre eur
expert se de stock pickmg
En revanche i convient d etre vigilant sur la liquidité des titres Cest pourquoi nous regar
dons les volumes traites et restons a I écart des rn crocaps

IC Quelles sont vos perspectives sur la classe d actif9

F D Depuis le début de I annee les Small et M d Caps sont un peu a a trame par rapport
aux grandes valeurs car elles ont mo ns capte les flux I es aux injections de I quidite Nean
moins nous sommes confiants quant a leur capacite a rattraper eur retard
Dans tous les cas plus I horizon de placement est lointain p us cette classe d act fs dot etre
presente dans un portefeuille

IC Quels fonds privilégiez vous pour jouer cette thématique ?
FO Actuellement nous apprécions tout particulièrement le fonds de Turgot AM Turgot
Sm/c/cap principalement investi sur les capitalisât ens de taille moyenne
Par ailleurs nous observons attentivement les fonds de maisons dont e est une des specia
iles, comme Oddo AM et le fonds Oddo Active Smaller Companies

François Delgorgue
directeur general
de Finance SA

de natuic a moditiei ou cieer leur marche
Au sein de têt uni vel s I equipe de gcs
lion sélectionne l o i s d une seconde
etape des e n t i e p i i s e s de croissance
perenne ct rentable Ces societes peu
vent ainsi s ad rptei i ipidenunt a lent
environnement ct saisn dcs opportun!
tes de croissance externe et d luterna
tionahsation Présentes sur des niches
de marche elles détiennent en general
des parts de maiche mondiales p l u s
importantes que les grands groupes en
ic ld t i t Cela leur permet dc bénéficier
dcs mêmes effets d échelle que les socie
tes de plus grande taille de limiter I en
liee de nouveaux conclutents sul leui
maie hc ct donc de disposer d un fort
pnimi> pov>er qui les tend moins sen
sibles a la conjonctuie Compose de
moins de soixante valeurs le portefeuille
final est relais ement eoneentte

Amilton AM
Le fonds Amilton Small Cap*, se dis
tingue au sein de sa catégorie pai son
positionnement spécifique visant a bene

ficier du tort potentiel des actions fran
chaises de petites ct moyennes capital!
salions tout en minimisant les risques
inhérents a cette classe d actifs Le pro
cessus de aestion mis en place pei met
au tonds d afficher I un des meilleurs
couples rendement iisquc dc sa catego
ne depuis sa cieation avec une pertoi
[nance annua l i s ée de + 11 % par an
depuis plus de sept ans et une \olatihte
de seulement 12 "e
Le gerant du fonds Harry \Volhindlei
combine a la fois I approche dite top
do\\n pour définir I allocation thema
tique et seetoi iclle a pai tii d une analyse
de I enviionnement maeioeeonomique
et la strategie bottom-iip pour la selec-
tion des titres en s appuyant sm une forte
competence en analyse financier et une
connaissance approfondie dcs societes
via des rencontres systématiques a\ec le
management Le geiant accorde egale
ment une place importante a la gestion
dcs risques dans son processus d m\es
tissement Lne attention toute particu
hère est portée a la liquidité des lignes en
poitefeuille afin de maintenu une reacti

vite optimale Plusdequatie vingts titres
sont piesents en portefeuille dont 95%
peuvent etre cèdes en moins de cinq
séances boursières ec qu i contribue a
diminuer significativcmcnt la volatilité

Amiral Gestion
Fondée en 20CB Amiial Gestion béné-
f i c i e d une expertise reconnue sur la
cl isse d actifs des petites et moyennes
capitalisations françaises et européennes
depuis plus de douze ans En 2014 Ami
rai Gestion a conforte ce statut en pro-
posant St. \uint PME un fonds 100%
dedie a cet un ive i s et tii cieant Alte
mid f i l i a l e commune a\ec Capzanme
dédiée au financement en dette dcs ETf
françaises Sa methode de gestion repose
sur I analyse fondamentale des societes
et I invest issement i long terme dans
celles qu'elle compiend et qu elle est
capable de valoriser L organisation de
sa gestion en sous poitetcui l les cst un
modele a typ ique en France qui a su
démontrer sa valeur en termes de per
tormances sur la duree

Carmignac Gestion
Cannisnac Fino Entt cpt eneun, tel est
le nom du fonds de Carmignac Gestion
sul la thématique des small et mici mps
Onde I mal) se des fondamentaux
pioprcs a chaque societe les gerants cher
chent a identifier de maniere précoce les
levicis dc cieation dc valeur et s appuient
sur un pioeessus d investissement disci
phne Ainsi les ach rts et ventes de titres
se basent sur dcs catalyseurs précis et
ciblent des titres dont le piofil nsque ren
dément est tres asymétrique Le proces
sus n'inclut pas dc politique de stop lo>ss
qui contiaindiait a vend ie une position
lorsque son cours touche un point bas
un titre cst vendu uniquement si le sec
nano d investissement évolue Quant a
I equipe celle ci possède une expertise
solide en matieie de finance d enticpnse
et de fusions-acquisitions un avantage
crucial dans un segment ou les rachats et
les introductions en Bourse sont source
d une grande parue de la performance

Che/ Cogeti Gestion Codefi Prospec
tnt est un tonds de valeurs moyennes
a dominante tiançaise pouvant investir
aussi bien dans des ties pet i tes
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Les compartiments des
valeurs moyennes sont les
moins rémunérateurs pour
l'industrie financière.

> capitalisations que dans des societes
valant plusieurs mil l iards d'euros Sa
gestion revendique la proximite avec les
dirigeants et leui suivi dans la duree Le
portefeuille compte en moyenne une
soixantaine de lignes ce qui lu i permet
d'afficher une faible volatilité Les choix
de titres se font sur la base d une ana
lyse de la lentabihte des capitaux inves
tis pont dc tc iminer la valeui de long
terme des societes <Nous pn\ilegions
les c n t r c p i i s c s ctecitnces de icileur et
dotée*, de /acteurs de naissante
perenne*, Néanmoins noiisimestissons
également dan*, de*, societes decotec!,
des loi s que nous pam ans identifier des
catah fem s de revalorisation » note son
gerant Oliv ler de Royere

Financière Arbevel
Via une equipe de gestion de quatre
gerants et deux analystes, Financiere
Arbevel couvre I univers tres large des
small caps f iançai ses et piopose deux
fonds Plmalia Initiatives PME cl Plu
valco France Small Caps « Cette strate
gie nous-permet de profiter d ineffr
delices de mai die sm des \aleurs
souvent non com tt K s pai k \ anahstes
et les "demis note Sebastien Lalevee
Le s decisions d im crissement s appuient
sm iim anahsc approfondie des socie
tes cl une rencontre s\stematiciue a\ec
les dinçcants Nous (jfeetuons etna on
huit cents rencontres societes chaque
annee Cette expertise de stock-pickmg
a ete récompensée en 2014pai I obtcn
non du pm Lipper de la meilleure ges
non action Fiance sut cinq ans
Plmalca Initiatives PME est un tonds
dedie aux smaU/microcaps (capitalisa
tion médiane de 137 mill ions d'euros)
alors que Plmalca France Small Caps
est dedie aux small/rmc r oc ap s françaises
(capitalisation médiane de 386 mi l l ions
d'euros)

Principales caractéristiques et performances des fonds cités

Societe
de gestion

Amilton AM

Amiral Gestion

Amiral Gestion

Amplegest

Axa IM

Axa IM

Carmignac Gestion

Cogefi Gestion

DNCA Finance

Financiere Arbevel

Financiere Arbevel

Fonds / Code (sm
(part CGPI)

Amilton Small Ca ps (2)
FR0010561415

Sextant PME (2) FR0010547869

Sextant PEA
FR0010286005

Amplegest Midcaps (3l
FR0010532101

Axa WF Framlington Global Small Cap (2)
LU0868490383

Ana WF Framlington Europe M crocap (2)
LU0212992860

Carmignac Euro Entrepreneurs (2)
FR0010149112

Cogefi Prospective (2)
FR0010762518

DNCA PME (2)
FR001163V057

Pluvalca France Small Caps 14)
FR0000422859

Pluvalca Initiatives PME (2)
FR0011315696

Financiere de I Oxer Fox Selection 2) FR0010361667

Mandarine Gestion

MeeschaertAM

Moneta AM

OddoAM

Parvest(BNP
Paribas IP)

Raymond James Asset
Ménagement nterretional

State Street Global
Advisors

State Street Global
Advisors

Talence Gestion

MAM Entreprsesfam haies (2l
FR0000988933

Moneta Micro Entreprises (4)
FR0000994980

Oddo Active Smaller Companies i2)
FR0011606268

Parvest Equity Europe Small Cap (I)
LU0212178916

Raymond James MicroCaps (2)
FR0010544791

SSgA Europe Small Cap Alpha Equity
Fund(l)LU1112178824

SSgA EMU Small Cap Alpha Equity
Fund (I) FR0000027088

Talence Midcaps 2)
FR0010909739

Benoit Descamps Talence Gestion Talence Selection PME (2)

(ll Donnees au 31/04/2015
(2) Donnees au 4/5/2015

(3) Donnees au 29/04/ 2015
(4) Donnees au 30/04/2015
(5l Donnees au 19/05/2015

Talence Gestion

Vatel Capital

Talence Euromidcap(2)
FR0011992528

Vatel Small Caps Flexible (I)
FR0010916916

Date de lancement / Gerant(s)

14/02/2008
Harry Wolhandler

ll/12/2007 (modif e le 1/1/2014 dans le cadre du PB PME) Julien
Lepage Er e Tih Louis d te Raphael Mo'eau et David Poulet

18/01/2002 FancoisBadeon Jul en Lepage Nicolas Komilikis
EncTibi Louis dArvieu Rapliae Moreau et David Poulet

15/11/2007
Augustin Bloch Laine depuis 04/2013

07/01/2313
Gerart principal sabelle de Gavoty cogérant AnoinedeCrepy

07/03/2005
Gerant pnnc pal CyrIBenier cogérant Antoine de Crepy

01/01/2003
Malte Heinmger

10/10/1997
Olivier de Royere (binôme Marine Fetrossi)

16/12/2013
Igor de Maack Jean Charles Menaux et Ronam Avice

1997 gestion reprise en 2009
Sebastien Lalevee gerant depuis la reprise

21/12/2012
Canne Beigbeder et Sebastien Lalevee

22/08/2006
Christophe Blanchot
29/03/2010
Gérante principale Diane Bruno Cogérantes
Marie Jeanne Missoffe et Marie Guigou

18 10 2002 Sebastien Korchia

20/03/2003
Romain Burnand

26/11/2013
Guillaume Chieusse Elodie Lehmann et
Yan mg Parisot

24/09/2007
Damien Kohler

17/12/2007
Louisde Fels

30/06/1998
Eric Chatron (06/2004) et Olivier Ekambi (04/2006)

31/12/1992
Eric Chatron (06/2004) et Olivier Ekambi (04/2006)

30/06/2010
Regis Lefort

6/01/2014
Regis Lefort

29 aout 2014
Jean Francois Arnaud

03/09/2010
Marc Meneau Francois Gerber et Antoine Herbme
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Performances

YtD

+17 4%

+16,45%

+13,98%

+1602%

+1605%

+1565/0

+20,64%

+19 69 7»

+10,79%

+210%

+17 9%

+21,21%

+18,85%

+13,53%

+18,9%

+23 39 %

+17 93 %

+9 02%

+1887%

+2401%

+18,24%

+18,76%

+2148%

+3,51 %

2013

+9 3%

/

+39 277

+29 9%

+1721/

+43 957

+19 40/o

+2592/0

1

+318%

+37 3%

+29,02%

+27 39%

+23 15 %

+40,8%

'
+25 7%

+26 19%

+32 45%

+33 22%

+35 6°7

+140%

2014

+28 9%

/

+ 14,53%

+537

+1656%

+6 12%

+ 10,25%

+7 02%

3 54%

+8 0%

+18 2%

+3,89%

+8 75%

+7 35 %

+8,1%

+10 I %

+13 2%

+6 03%

+10 60%

+3 49%

+4,8%

+1,8%

I

+18,2 %

Annualisée Annualisée
sur 3 ans sur 5 ans

+21 8% ll 5%

+13,49 %

+23,04% +15,91%

+20 15% +12 46%

/ /

+20 36% +13 89%

+20,33% +14,47%

+23 57% (5) +14 05% (5)

' '

+22 1% +26 2%

/ /

+21,57% +12,83%

+23,45% +18,01%

+16,58 % +8,26 %

+28,7% +17,0%

/

+24,73% +18,18%

+14 83% +10 61%

25 64% +17 96%

+22 67% +14 32%

+24 93% +15 38%

/ /

/ /

+8 3 % /

Volatilité

Sur 3 ans Sur 5 ans

8,80% 1140%

Sur I an 11,17%

7,90% 1131%

ll 14% 14 83%

/ /

10 55% 13 39%

12,20% 12 69%

ll 18% 15 40%

13 19 % en 2014

13 8% 17 1%

Sur I an 12%

12,33% 15 70%

13,25% 16 01%

7,56 % 10 49 %

10,2% 14,1%

Sur I an 15,13%

10,39% 13 44%

8 55% +10 61%

10 85% 13 61%

13 07% 15 16%

13,1% 129%

14,6% sur I an

/ /

5,98 %

Encours sous
gestion

48M€

2307M€

143,27 M€ (au
22/01/2015)

468M€

30 M$

160 MC

525,9 M€

824M€

14 M€

163,3 M€

30 9 MC

384MC

394 M€

57 527 M€

270 MC

SO 81 M€

1,5 Md€

36 08 M€

103 MC

30 M€

7156M€

1103M€

19 70 M€

365M€
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