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Petites et moyennes valeurs,
sources de performance
sur le long terme

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

N mars 2014 entrait en vigueur

le PEA-PME afin d orienter

davantage |"épargne des parti-

culiers vers les petites el

moyennes valeurs. Un an aprés
si création, le succeés n'est pas au ren-
dez-vous avec, au 31 mars dernier. des
encours des fonds éligibles au PEA PME
ont atteint 1617 millions d'euros
(source: Arkeon Finance. Bloomberg -
www.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 décembre dernier. La Financicre de
I"Echiquier. en compagnie de Minstitut
de recherche Middle Next. publiait une
Stude sur la structure du marché euro-
péen des valeurs moyennes. suivie. en
février, par une analyse comparée du
couple performance-risque des compar-
timents Lerge. Mie et Smalf en Europe.
Du premier volet de 1'éwude, il ressort la
grande diversité de titres présents pour
les petites et moyennes valeurs. qui
représentent 92 % du nombre de socié-
1és cotées (dont 34 % pour les Micro-
caps). mais seulement 20 % de la capi-
talisation boursiere (¢f. tablean page
suivante).
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Néanmoins. ce segment de la cote étant
moins rémunérateur pour industrie
financiere. la conclusion de 1"étude poin-
tait du doigt la faiblesse du dynamisme
de ces compartiments. « Ces comparti-
ments valeurs movennes sont les moins
rémunératenrs pour indusirie finan-
ciere compre tenu de lewr taifle. Hs
ne représentent que 20% de la capi-
talisation boursiére, ce qui entraine
des conséquences structurelles bien
conmues : faiblesse du suivi par les
bureaux d'analyse et difficultés de trou-
ver des fonds pour les valeurs movennes.
Ces entreprises représentent pourtant le
socle de la pyramide et assurent done
tn role essentiel dans le renouvellement
du compartiment des Large. Toute
contraction de ces segments entrainera
une contraction du nombre de Large
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cotées dans le temps (et inversement).
La richesse, I'attractivité et le dyvna-
misme dit marché européen sur le long
terme dépendent de ces compartiments
de valeurs movennes. Leur dyviiamisie
est done crucial. H est impératif de coni-
prendre les spécificités de ces compar-
timents pour saisir les raisons de ceite
décrue et agir a la fois sur 'offre
(attractivité des marchés financiers pour
les enreprises) et la demande (orienia-
tion de I'épargne vers ces comparti-
ments).»

Une surperformance
notoire sur
le long terme

Pour un investisseur. les segments des
petites et moyennes valeurs s aveérent
porteurs, comnie le témoigne le gra-
phique en page suivante.

« Sur le long terme la performance des
Small et des Mid-Caps est supéricenre a
celle des Large Caps et cela est valable
sur plusieurs périodes er sur les diffeé-
rents marchés, explique Olivier Ekambi,
gérant chez State Street Global Advi-
sors. Cela s expligue notamment par la
rémunération d’un risque supérienr, du
Jait notamment d'une moindre diversi-
fication des modéles économiques et
d une réduction de accés au crédit
dans les périodes de ralentissement
cvelique.»

Néanmoins, il est nécessaire d avoir le
ceeur bien accroché avec une volatilité
de 15 4 30% supéricure beaucoup plus
importante. et des wax draw-drown
{baisse maximum) de 6 a 10% plus
conséquents. sclon I"étude de Financiére
de I'Echiquicr et Middle Next (réalisée
sur dix ans: du 31 décembre 2004 au
31 décembre 2014),

Une fluctuation qui peut étre justifiée
par la moindre liquidité de ces litres. ce
qui entraine des phases de correction
plus fortes dans les périodes de marché
plus difficiles, comme I'indigque le gérant
de State Street Global Advisors: «cey
valeurs sont moins liguides en général.
Muis cette liquidité flictue dans le remps.
Dans les phases de stress de marché, ces
valewrs sont géncéralement attaguées car
moins visibles, ce gqui incite les investis-
seurs a s'orienter vers des valeurs plus
stires ou plus diversifiées. »

Pur ailleurs. |'étude confirme qu’il existe
une surperformance structurelle des

-St'mﬁiur@:uufﬁi‘ar_gm !
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Micro
Nombre de valeurs 2744
en% 53.9%
Capitalisation agrégée (M€) 122964
en% 1.1%
En nombre de valeurs Micro
Royaume Uni 29%
Allemagne 15%
France 12%
Sous total 56%
Autres pays 44%

Sources - Capital 10/ Financire de IEchiquisr
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> 5 ME et > 150 M€ > 150 M€ et > 1 000 M€

Mid-Caps aux Etats-Unis. En conclu-
sion. I'étude soulignait deux éléments
principaux

- wméme §'il est plus risqué pour un
Epargnant ou un investisseur institi-
tionnel d'investir sur an fonds spécia-
lisé sur les Small que sur un fonds dédié
aux Large, la rentabilité générée convre
ce supplément de risqie »

- el « Les “succesy stories™ issues du
competriiment Small viennent atimenter
les indices Mid alimentamt structurelle-
ment un supplément de rentabilité signi-
Sicardf " ner du risque” aux investissenrs
qui mettent une partie de lewr épargne
dans ce compartiment Mid. »

De honnes
perspectives pour
la classe d’actifs

Si I'on en croit les gérants spécialisés.
les petites et moyennes capitalisations
ont de quoi séduire les investisseurs, en
particulier les valeurs européennes.

« Anjourd 'hui, le QF est un hon cadre
pour les actions ewropéennes et en par-
ticuliers pour les Small Caps et les mair-
chés périphérigques. L'environnement
actuel de veprise excligue est également
Javorable : ce sont les petites valeurs
gui v sont le plus sensibles ». note Oli-
vier Ekambi de SSgA.

Méme son de cloche chez Turgot AM.
ol Marion Casal évoque le potentiel de
rattrapage sur les Large Caps: « Sur les
guatorze dernieres années, les petires
etmoyennes capitalisations boursiéres
ont surperforné onze années. Depuis
le débur 2015, ¢'est Uinverse. (...) les
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Small Mid Large Total
1279 683 384 5090
25.1% 13.4% 7.5% 100%
542 951 1573120 8634245 10873283
5.0% 14.5% 79.4% 100%
Small Mid Large Total
28% 27% 23% 28%
10% 10% 12% 13%
12% 10% 16% 12%
50% 47% 52% 53%
50% 53% 48% 47%

> 1000 ME et > 5000 M€

> 5000 M€

premiéres publications de résultats du
premier irimestre des petites et
mavennes valewrs ont éré globalement
bonnes. Elles sont en ligne. voire supé-
riewres, aux artentes des analyvsies.
Les Small er Mid-Caps devraient done
continuer de profiter de 'améliora-
tion graduelle de la conjoncture éco-
nomnigue des pavs de la zone euro:
les petites et movennes valewrs sont
répuiées plus “domestiques™ que les
grandes capitalisations. Er celles expo-
sées aux marchés internationaux
devraient continuer de profiter des
effets positifs de la hausse de la
parité euroldaollar, Cette anéliora-
rion de la croissance bénéficiaire des
petites et movennes valeurs va ainsi
permettre aux valorisations de ne pas
trop se tendre et de continuer a génd-
rer un upside” significatif powr cette
clusse d'actifs. Autrement dit, ces don-
nées financiéres plus qu’encoura-
ceantes laissent présager un regain
d ‘intérét pour les petites et movenies
capitalisations. »

Zoom sur quelques
fonds

Pour investir dans les petites et moyennes
valeurs. "offre de fonds est pléthorique.
Plusicurs dizaines de produits existent.
En voici quelgues-uns. méme si d autres
sont également distribués par d autres
maisons de gestion. telles que Financicre
de I"Echiquier ( Echiguier Entreprenenr).
CPR AM (CPR Middle-Cap France).
Inocap (Quadrige et Quadrige Rende-
ment)...
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Performances comparées sur dix ans

Le graphique ci-dessous présente les performances comparées sur dix ans (base 1000 au 31/12/2014) des indices Stoxx:
l'indice Large 200 (capitalisation médiane de 24,2 Md€) et I'indice Small 200 (capitalisation médiane de 3000 Md€).
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29%
Indice LCXP - Mid Europe 75 %
Indice LCXP - Small Europe 79 %

Source : Bloomberg / Financidre de I'Echiquier

DNCA Finance

DNCA Finance propose un fonds small
capy depuis décembre 2013, DNCA
PME. Ce fonds est géré de fagon oppor-
tuniste ct est investi sur les plus fortes
convictions des gérants au sein de I'uni-
vers des PME-ETI de I'Union curo-
péenne. Investi au minimum a 60 % en
actions et & 75 % en titres émis par des
PME-ETIL. il accorde une large place &
des valeurs émises par des entreprises
peu ou moins connues du grand public.,
lorsqu’elles offrent des perspectives de
croissance et de valorisation raison-
nables. selon "analyse des gérants.

State Street Global Advisors

SSGA distribue notamment deux fonds
aérés par Olivier Ekambi et Eric Cha-
tron: SSgA Europe Small Cap Alpha
Eqnity Fund et SSgA EMU Small Cap
Alpha Equity Fund. « Notre gestion
repose sur wune grande diversification
de noys portefeuilles, actuetlement cent-

aolt-07

-Indice large Europe

En tableau, ces dix derniéres année peuvent étre résumeées ainsi:
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quarante lignes sur notre fonds paneu-
ropéen et parfois plus (environ deux
cemts en 2008), signale Olivier Ekambi.
Cette diversification n'est pas un pro-
hiéme, en égard a la largeur taille de
univers dinvestissement et a notre
méthodologie qui nous permet d avoir
une apinion sur 'ensemble dey rires éli-
'L’f.a"?ft'.\'. »

Eric Chatron poursuit: « £ effet. nous
OPErony ke gestion sysiématigue et
quantitative sur l'ensemble des valeurs
de 'univers d'investissement gui porte
sur troiy familles d'indicatenrs. Tour
d'abord, la valorisation : nous recher-
chons les titres dits value ; ensuite la
qualité des bénéfices et la capacité de
la sociéte a les fuive croitre de maniere
soutenable : et enfin, nous prenons la
température du marche en dérectant les
tendances et thématiques en vogue.
Ainsi. le fonds est e collection d'idées,
de paris équilibrés entre ewx et mesures,
ce qui nous permet de déliveer une per-

Sformance réguliére avee nn nivean de

risque raisonnable. Ensuite, nous
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Indice small Europe

sommes en ligne avec notre objectif qui
est de surperformer notre indice de 4 %
sur une base annalisée. »

Raymond James Asset
Management International

Depuis fin 2007. RIAMI distribue le
fonds Ravmond James Micro Caps géré
par Louis de Fels. qui assure que « Nofre
(’.‘.'[JE‘J'H,\'{‘ repose s i pf'ﬂ('{‘.\'SH.\' de
gestion orviginal : la gestion thématique
transversale. Un comité d orientation
bimestriel identifie trois oun quatre
thémes macroéconomigues porteurs sur
le moyen ternie, lesquels nous permet-
tent d'effectuer ensuite notre stock-pick-
ing.»

Actuellement. les thémes suivis sont
ceux des situations spéciales. des taux
d’intérét bas et de la reprise domestique
€n Zone euro.

La stratégie d’investissement du fonds
repose sur les petites sociétés euro-
péennes de moins de 300 millions d’eu-
ros de capitalisation boursicre, ce qui l'a
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rendu de facto Cligible au PEA-PME.
Lors de la sélection de titre. e eérant
attache une importance particulicre i la
réeurrence de la génération de cash, y
compris en période de bas de eycle. de
méme quau niveau de trésorerie netle
de dettes au bilan,

L autre spécificité du fonds est la
recherche de la maitrise de la volatilité,
« Cela nous a conduits & imposer un
pourcentage moyen de 15 % de cash,
afin de résister dans les phases de baisse
des marchés, tout en générant de ['al-
pha en période de hausse. Ainsi, nous
avons un profil défensif parfuitement
assumdé. Les phénomenes de modes 1els
les biotechs out les sociéiés fortenent
endettées n'entrent pas dans notre péri-
metre d'intervention. Notre portefeuille
est réparti sur <40 a 30 lignes afin d'évi-
ter e trop forte eopcentration sur un
nombre réduit de valeurs pour gérer la
contrainte de liguidite propre aux
Microcaps. » Notons que le fonds sera
fermé aux nouveaux souscripteurs & hau-
teur de 50 millions d’euros d’encours.

Moneta AM

Moneta AM dispose pour sa part du
fonds Moneta Micro Entreprises fermé
a la souscription depuis juillet 2009
(270 millions d’euros d"encours). C'est
un fonds actions zone euro investi prin-

F inanciére d

ion, un fonds toutes |

capitalisations européennes et PEAble (38 millions d'euros d'encours). Son gérant depuis
le 1" octobre 2007 et directeur général de la société, Christophe Blanchot, investit majori-
tairement dans des petites et moyennes valeurs (mains de 5 milliards d'eures), a 52% au
4 mai dernier, « Nous pratiquons une gestion de bon pére de famille et de stock-picking, sans

préference sectorielle. géographique ou thématique. Le portefeuille est relativement bien
diversifié autour d'une cinquantaine de lignes et a un taux de rotation relativement faible,
Notre sélection de valeurs nous améne a privilégier les valeurs de taille moyenne, car c'est
sur ce segment que I'on trouve de vraies histoires de développement de sociétés et donc
d'alpha. A l'inverse, sur les Large Caps, les bonnes surprises sont moins fréquentes car ces
valeurs sont trés suivies. »

sélection de titre. ¢ est-d-dire quil inves-
tit dans les entreprises dont la croissance
est générée par des facteurs intrinséques
i I'entreprise. Le fonds favorise les titres
qui présentent le meilleur profil crois-
sance versus valorisation. car ce sont les
micux placés pour déliveer une perfor-
mance supéricure. « Nos avantages
concurrentiels se déelinent en troiy
points, une recherche interne, appuvée
PAr wne expertise pan europeéenne, e
capacité a éviter lex bruits de conrt
terme (comme une forte volailité, par
exemple) et a en tirer bénéfice, et fina-
lement wne riguenr a
['achat comme a la vente
grdace a des politigues
claires et disciplinées »,
expose son gérant Damien
Kohler.

929

vent atreindre 80 lignes. » La gestion est
a la fois réactive (prises de profits
rapides le cas échéant). et fondamentale,
les gérants pouvant également conser-
ver une position sur le moyen terme,
tant que son potentiel de valorisation le

Jjustifie.

La gestion des valeurs moyennes est
segmentée entre trois fonds: Talence
Midcaps. a forte dominante valeurs
moyennes francaises. Talence Sélection
PME. 4 torte dominante small et micro-
caps frangaises. et Tafence Ewromideap.
a dominante Mid-Caps de la zone curo,
L univers d’investissement
de Talence Evromideap
est constitué de petites et
. tEI moyennes valeurs de la
est zone euro dont la capitali-

sation boursiére est infé-

cipalement dans des sociétés de le nombre de rieure & 5 milliards d"eu-
moyenne et petite capitalisation. majo- Talence Gestion 1614 A ros. soit un peu plus de
ritairement francaises. Son objectif est Sométes COteeS deux mille valeurs. Cet
de surperformer le marché des actions  Talence Gestion dispose pUlll’ IBS Sma“ arganisme de placement

sur longue période. La stratégie est basée
sur la sélection des titres selon leurs qui-
lités intrinseques. sans contrainte de see-
teur d activité ni d appartenance i un
indice. La sélection des valeurs repose
sur un process dont le point central est
une analyse financicre approfondie des
entreprises. Ce travail d analyse est réa-
lis¢ en interne et mobilise & temps plein
une équipe de six professionnels de I'in-
vestissement (gérant. analyste dédié et
analyste-négociateur) : Romain Burnand.
Thomas Perrotin. Andrzej Kawalee.
Grégoire Uettwiller. Raphaé] Lucet et
Alexandre Sanchini.

BNP Paribas IP

Chez BNP Paribas IP. nous retrouvons
le fonds Parvest Equity Enrope Small
Capr. Sa gestion se caractérise par une
approche ascendante (botrom-up) de la

de deux gérants sur la thé-
matique—Régis Lelort et
Jean-Frangois Arnaud -
qui possedent tous deux
une solide expérience dans I'analyse
financicre, et dans la gestion des londs
de petites et moyennes capitalisation. La
sélection de valeurs est au coeur de la
stratégic d investissement, Elle repose
sur la recherche des themes d'investis-
sement les plus porteurs (actuellement
le momentum de croissance positif en
Europe, les acteurs de M&A). et les ren-
contres régulicres avee les socictés (plus
de 400 par an). INanalyse fondamentale
des sociétés. « Notre gestion est tne ges-
tion de conviction. qui repose sur des
choix forts (jusqu’a 5 % de Uactif d'un

fonds), sans biais particulier (ni growth

ni value), déclure Régis Lefort. Mais.
dafin de maintenir wie bonne diversifi-
cation des risques, les portefenitles peu-

JUIN 2015

et Mid-Caps.

collectit en valeurs mobi-
licres (OPCVM) est au
minimum investi & 70 %
sur les valeurs de la zone
euro hors de France. ce qui en Fait un
vrai fonds zone curo.,

Axa IM

Axa IM propose AXA WF Framlington
Global Small Cap ¢t AXA WE Fram-
tingron Ewrope Microcap.

Le premier est géré par une équipe expé-
rimentée, stable et qui a participé a la
création ¢t I'essor de 'expertise small
cap d"Axa Framlington depuis 1998,
Son gérant principal —Isabelle de
Gavoty (dix-neuf ans d’expérience)— et
son cogérant — Antoine de Crepy (vingt-
cing ans d’expérience)—sont a I'origine
du lancement de I"expertise Europe Small
Cap en 1998 et ont lancé le fonds
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Pour un investisseur, les
segments des petites et
moyennes valeurs s'averent
porteurs.

Global Small Cap en janvier 2013,
L'équipe gére des fonds Small Caps
ouverts et dédiés avec plus de 2.4 Md€E
dactifs sous gestion. 1l investit sur le
long terme avec une approche d’inves-
tisseur qui permet d’accompagner les
sociétés dans leur croissance (taux de
rotation inféricur 2 30 % par an en
moyenne). Les gérants ciblent les entre-
prises trés innovantes, a fort potentiel de
croissance. 4 méme de bénéficier de thé-
matiques porteuses de long terme,

Le choix de valeurs est guidé par la
sélection de modeles économiques spé-
cifiques et pérennes (modeles écono-
miques disruptifs/nouveaux proces-
sus/nouveaux produits). Le portefeuille
reste relativement concentré (soixante-
soixante-dix valeurs) et est construit
avee des expositions actives marquées
avec des expositions géographiques et
sectorielles diversifiées dans un cadre
de risques maitrisé.

Quant & AXA WF Framlington Europe
Microcap lancé en 2005. il se caracté-
rise par une sélection de titres sans
contraintes de style. pour s adapter rapi-
dement aux évolutions du marché. Eli-
gible au PEA-PME, Il se veut trés diver-

sifié, avec cent-soixante i deux cents
titres en portefeuille.

Meeschaert AM

Meeschaert AM propose depuis treize
ans MAM Entreprises familiales, géré
par Sébastien Korchia depuis sa créa-
tion. La stratégie est une gestion active
de convictions sans a priori de niveaux
de capitalisations boursiéres. L'univers
d’investissement est composé d’entre-
prises familiales principalement fran-
caises. Le portefeuille est construit selon
un double processus Top-Down, afin
d’anticiper les évolutions des marchés.
et bottom-up ., afin de déceler les oppor-
tunités d’investissement indépendam-
ment du cycele économique. 11 est peu
concentré avec néanmoins dix & quinze
positions dominantes. ce qui lui permet
d’offrir une faible volatilité et une sur-
performance a long terme.

Oddo AM

Chez Oddo AM, Oddo Active Smaller

Companies est principalement investi
dans des actions de petites et moyennes
capitalisations curopéennes dont au
minimum 75 % sont éligibles au PEA-
PME. La gestion de cette typologie de
titre est un savoir-faire historique
d’Oddo (vingt-trois années) avec une
équipe stable de spécialistes en inves-
tissements actions (onze ans d’expé-

atel Capital a lancé en 2010 le fonds Vatel Small Caps Flexible, un fonds diversifie
sur 'univers des petites valeurs francaises et dont les encours s'élévent a environ

4 millions d'euros (FRO010916916). « C'est notre outil patrimonial créé dans un premier
temps pour les associés de notre société, dévoile Marc Meneau, associé-gérant. Son
objectif est de délivrer un rendement annuel de 6%, quelle que soit la conjoncture. Actuel-
lement, nous sommes a 87%. » La distribution du produit s'opére uniquement par les
conseillers en gestion de patrimoine indépendants (CGPI), mais le produit n'est pas réfé-
rencé sur les contrats d'assurance-vie et n'est pas éligible au PEA...

En effet, il est investi & hauteur de 36,5 % en actions, 22 % en titres obligataires et 40%
en produits monétaires. « Il s'agit d'une gestion de stock-picking qui nous a permis de
délivrer une performance 18% I'an passé, avec seulement 40 % d'actions en moyenne,
le tout avec une volatilité faible, inférieur a 5% sur un an. Nos convictions sont trés mar-
quées avec les cing premiéres lignes qui jouent pour un 25Y% du portefeuille et un nombre
de ligne trés restreint: entre quinze et vingt. »

Actuellement, le fonds est investi sur des dossiers, tels que Heurtey, Gaussin, Argan
sur la partie actions, SCBSM, Fonciére verte ou Medicréa sur le plan obligataire. «
Notre taille nous permet d'investir sur des souches de petite taille - qui n'intéressent
pas les gros fonds, mais que nous connaisseons parfaitement puisque notre expertise
repose sur I'accompagnement des PME - et qui délivre du rendement, précise Marc
Meneau. Nous avons également accés a des émissions privées gue nous souscrivons
parfois totalement. »
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rience moyenne). La gestion du fonds
allie conviction et réactivité avec une
sélection des meilleures opportunités
parmi les petites et moyennes sociétés
européennes offrant un potentiel de
croissance supéricur au marché ; des
sociétés moins endettées par rapport au
marché quels que soient leur secteur et
un porteteuille construit via "analyse du
momentum permettant une évaluation
du potentiel a court terme,

Amplegest

Amplegest distribue le fonds Amplegest
Midcaps dont le process d"analyse réalisé
en interne permet de générer de fortes
convictions. ce qui se traduit par un por-
tefeuille concentré. Le top 10 représente
entre 40 et 50 % de "actif. Dans le pro-
cessus de stock-picking, I"ambition est de
dénicher des pépites a des prix raison-
nables. « Natre expérience nous montre
qut'il est possible de trowver de telles
opportunités d’investissement de trois
ntieres @ en se positionnant sur un hori-
sontlong terme que le narehd ne valorise
pas encore ; en profitant d'un “accident™
(le marche sanctionne trop lourdement un
profit warning, par exemple) ; ou en anti-
cipant une rupture (changement de dyvna-
migue de marché, M&A structurant...),
indique Augustin Bloch-Lainé. Par
aiflewrs, nous restons a I'écart des socié-
1€s en situation de stress et nous n'inves-
tissons pas dany les medtechs et biotechs,
secteurs gui nous semblent difficiles a
valoriser. »

Mandarine Gestion

Mandarine Gestion distribue Mandarine
Uniguee. La premiére étape du process
de gestion est qualitative (et non fondée
sur des criteres des valorisations) : au
sein de Munivers des sociétés euro-
péennes de petites capitalisations sont
identifiées les sociétés «uniques ». ce
gui permet de regrouper aujourd”hui
environ trois-cent-cinquante histoires de
croissance. Pour intégrer cet univers
sélectif, ces « pépites » doivent respec-
ter |'un des quatre critéres suivants:

- présenter un business model unique,
sans concurrent coté en Europe ;

- étre leader de leur secteur, avec une part
de marché mondiale supérieure & 25 % :
- bénéficier d une exposition géogra-
phique particuliere

- ou posséder une uvance technologique
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érant du fonds de fonds Expert Séfection et directeur géneé-
ral de Finance SA, Frangois Delgorgue nous expose sa vision
du marché des petites et moyennes valeurs.

Investissement Conseils: Pourquoi investir sur des petites

et moyennes valeurs?

expertise de stock-picking.

Ces sociétés ont surperformé le marché
des !arge caps ces derniéres années: la croissance fait partie
de leurs caractéristiques intrinséquement. Elles permettent d'ac-
céder a un univers d'investissement moins concentré, d'éviter
les financiéres, de capter des business models plus purs, de
participer & des opérations capitalistiques... De plus, les petites
et moyennes valeurs sont moins soumises au phénoméne de
marché de flux auquel nous assistons actuellement. Plus domes-
tiques, elles sont moins sensibles aux aléas de I'euro. Sur ces
marchés. les gérants peuvent réellement mettre en ceuvre leur

Francois Delgorgue.
directeur géneral
de Finance SA.

En revanche, il convient d'étre vigilant sur la liquidité des titres. C'est pourquoi nous regar-

dons les volumes traités et restons a I'écart des microcaps.

1C: Quelles sont vos perspectives sur la classe d'actif? |
Depuis le début de I'année, les Smalf et Mid-Caps sont un peu a la traine par rapport

aux grandes valeurs car elles ont moins capté les flux liés aux injections de liquidité. Néan-

moins, nous sommes confiants quant & leur capacité a rattraper leur retard.

Dans tous les cas, plus I'horizon de placement est lointain, plus cette classe d'actifs doit &tre

présente dans un portefeuille.

1C: Quels fonds privilegiez-vous pour jouer cette thématique ?
0. Actuellement, nous apprécions tout particuliérement le fonds de Turgot AM, Turgot

Smidcap, principalement investi sur les capitalisations de taille moyenne.
Par ailleurs, nous observons attentivement les fonds de maisons dont ¢'est une des specia-
lités, comme Oddo AM et le fonds Oddo Active Smaller Companies.

de nature & modilier ou créer leur marché.
Au sein de cet univers. I"équipe de ges-
tion sélectionne. lors d une seconde
étape. des entreprises de croissance
pérenne et rentable. Ces sociétés peu-
vent ainsi s adapter rapidement & leur
environnement, et saisir des opportuni-
tés de croissance externe et d’interna-
tionalisation. Présentes sur des niches
de marché. elles détiennent en général
des parts de marché mondiales plus
importantes que les grands groupes en
relatif. Cela leur permet de bénéficier
des mémes effets d'échelle que les socié-
1€s de plus grande taille. de limiter Ien-
trée de nouveaux concurrents sur leur
marché et donc de disposer d"un fort
pricing power qui les rend moins sen-
sibles a la conjoncture. Composé de
moins de soixante valeurs. le portefeuille
final est relativement concentré,

Amilton AM

Le fonds Amilton Small Caps se dis-
tingue au sein de sa catégorie par son
positionnement spécifique visant & béné-

ficier du fort potentiel des actions fran-
gaises de petites et moyennes capitali-
sations. tout en minimisant les risques
inhérents i cette classe d actifs, Le pro-
cessus de gestion mis en place permet
au fonds d’afficher I'un des meilleurs
couples rendement-risque de sa catégo-
rie depuis sa eréation avee une perfor-
mance annualisée de + 11 % par an
depuis plus de sept ans et une volatilité
de seulement 12%,

Le gérant du fonds. Harry Wolhandler,
combine @ la fois ["approche dite rop-
down, pour définir I"allocation théma-
tique et sectoriclle i partir d'une analyse

de environnement macroéconomique,

et lu stratégic bottom-up pour la sélec-
tion des titres. en s"appuyant sur une forte
compétence en analyse financiére et une
connaissance approfondic des socicétés
via des rencontres systématiques avec le
management. Le gérant accorde égale-
ment une place importante & la gestion
des risques dans son processus d’inves-
tissement. Une attention toute particu-
licre est portée a la liquidité des lignes en
portefeuille afin de maintenir une réacti-

JUIN 2015

vité optimale. Plus de quatre-vingts titres
sont présents en portefeuille. dont 95 %
peuvent étre cédés en moins de cing
séances boursiéres. ce qui contribue &
diminuer significativement la volatilité.

Amiral Gestion

Fondée en 2003, Amiral Gestion béné-
ficie d une expertise reconnue sur la
classe dactifs des petites et moyennes
capitalisations francaises et européennes
depuis plus de douze ans, En 2014, Ami-
ral Gestion a conforté ce statut en pro-
posant Sexrant PME, un fonds 100 %
dédié a cet univers. et en créant Arte-
mid. filiale commune avee Capzanine.
dédiée au financement en dette des ETI
francaises. Sa méthode de gestion repose
sur I"analyse fondamentale des sociétés
et I'investissement o long terme dans
celles qu'elle comprend et gu'elle est
sapable de valoriser. Lorganisation de
sa gestion en sous-portefeuilles est un
modeéle atypique en France qui a su
démontrer sa valeur en termes de per-
formances sur la durée.

Carmignac Gestion

Carmignac Enrvo-Entreprenenrs, 1el est
le nom du fonds de Carmignac Gestion
sur la thématique des small et mid-caps.
Qutre Manalyse des fondamentaux
propres & chaque société, les gérants cher-
chent i identifier de maniére précoce les
leviers de eréation de valeur et s appuient
sur un processus dinvestissement disci-
pliné. Ainsi. les achats et ventes de titres
se basent sur des catalyseurs précis. et
ciblent des titres dont le profil risque-ren-
dement est trés asymétrique. Le proces-
sus n'inclut pas de politique de stop-foss
qui contraindrait & vendre une position
lorsque son cours louche un point bas:
un titre est vendu uniquement si le seé-
nario d’investissement évolue. Quant i
I"équipe. celle-ci posséde une expertise
solide en matiere de finance d'entreprise
et de fusions-acquisitions. un avantage
crucial dans un segment ot les rachats et
les introductions en Bourse sont source
d’une grande partie de la performance

Cogefi Gestion

Chez Cogefi Gestion. Cogefi Prospee-
tive est un fonds de valeurs moyennes
a dominante francaise pouvant investir
aussi hien dans des trées petites
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Les compartiments des
valeurs moyennes sont les
moins rémunérateurs pour
I'industrie financiére.

capitalisations que dans des socicéiés
valant plusieurs milliards d’euros. Sa
gestion revendique la proximité avec les
dirigeants et leur suivi dans la durée. Le
portefeuille compte en moyenne une
soixantaine de lignes. ce qui lui permet
d"afficher une faible volatilité. Les choix
de titres se font sur la base d une ana-
lyse de la rentabilité des capitaux inves-
tis pour déterminer la valeur de long
tlerme des sociétés. « Nous privilégions
les emtreprises créatrices de valenr et
dotées de facteurs de croissance
pérennes. Néanmoins, nous investissons
Eealement dans des sociétés décorées
des lors que nous pouvons identifier des
catalvseurs de revalorisation », note son
gérant. Olivier de Royére.

Financiere Arbevel

Via une équipe de gestion de quatre
gérants et deux analystes, Financiére
Arbevel couvre I"univers tés large des
small caps frangaises et propose deux
fonds Pluvalea Initiatives PME et Plu-
valca France Small Caps. « Cette sivaié-
gie nous permei de profirer dineffi-
clences de marché sur des valeurs
sowvent non couvertes par les analvsies
et lex gérants, note Sébastien Lalevée,
Les décisions dinvestissement s appuient
sur une analyse approfondie des socié-
165 et une renconire svstématique avec
lex dirigeants. Nous effectuons environ
huit cents rencontres sociéiés chague
année. Cette experiise de stock-picking
a ¢1¢ récompensée en 2014 par ['obien-
tion du prix Lipper de la meilleure ges-
tion action France sur cing ans. »
Pluvalea Initiatives PME est un fonds
dédié aux small/microcaps (capitalisa-
tion médiane de 137 millions d’curos).
alors que Pluvalca France Small Caps
est dédié aux smallimicrocaps frangaises
(capitalisation médiane de 386 millions
d’euros).

Benoit Descamps

(1) Données au 31/04/2015

(2) Données au 4/5/2015
(3) Données au 29/04/2015
(4) Données au 30/04,/2015
(5) Données au 19/05/2015

Principales caracteristiques et performances des fonds cités

Société
de gestion

Amilton AM

Amiral Gestion
Amiral Gestion
Amplegest

Axa IM

Axa IM

Carmignac Gestion
Cogefi Gestion

DNCA Finance

Financiére Arbevel

Financiere Arbevel

Financiére de I'Oxer

Mandarine Gestion

Meeschaert AM

Moneta AM

Oddo AM

Parvest (BNP
Paribas IP)

Raymond James Asset
Management International

State Street Global
Advisors

State Street Global
Advisors

Talence Gestion
Talence Gestion
Talence Gestion

Vatel Capital

Fonds / Code Isin
(part CGPI)

Amilton Small Caps (2)
FRO010561415

Sextant PME (2} FRO010547869

Sextant PEA
FRO010286005

Amplegest Mideaps (3}
FRO010532101

#xa WF Framlington Global Small Cap (2}
LU0B68490383

Axa WF Framlington Europe Micracap (2)
LU0212992860

Carmignac Euro-Entrepreneurs (2)
FR0010149112

Cogefi Prospective (2)
FRO010762518

DNCA PME (2)
FRO011637057

Pluvalca France Small Caps (4)
FRO000422859

Pluvalca Initiatives PME (2)
FRO011315696

Fox Sélection (2) FRO010361667

Mandarine Unique (2)
LUD489687243

MAM Entreprises familiales (2)
FRO000S88933

Maoneta Micro Entreprises (4)
FRO000994980

Oddo Active Smaller Companies (2)
FRO011606268

Parvest Equity Europe Small Cap (1)
LU0212178916

Raymond James MicraCaps (2)
FRO010544791

$SgA Europe Small Cap Alpha Equity
Fund (1) LU1112178824

SSgA EMU Small Cap Alpha Equity
Fund (1) FROODQO27088

Talence Midcaps (2)
FROD10909739

Talence Sélection PME (2)
Talence Euromidcap (2)
FRO011992528

Vatel Small Caps Flexible (1)
FR0O010916916
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Date de lancement / Gérant(s)

14/02/2008

Harry Wolhandler

17/12/2007 {modifié e 1/1/2014 dans |e cadre du FEAFME) Julien
Lenage, Eric Tibi, Louis d'Arviey, Raphael Moreau et David Pouiet
18/01/2002 Fanqois Badelon, Juien Lepage, Nicolas Homilikis,
Eric Tibi, Louis d'Arvieu, Raphael Moreau et David Poulet
15/11/2007

Augustin Bloch-Lainé depuis 04/2013
07/01/2013

Gérant principal. Isabetie de Gavoty, cogérant: Antoine de Crepy
07/03/2005

Gérant principal: Cyril Benier : cogérant: Antoine de Crepy
01/01/2003

Malte Heininger

10/10/1997

Olivier de Royére (bindme: Marine Fetrossi)
16/12/2013

Igor de Maack, Jean-Charles Mériaux et Romain Avice

1997, gestion reprise en 2009
Sebastien Lalevée - gérant depuis a reprise

21/12/2012
Carine Beigbeder et Sebastien Lalevée
22/08/2006

Christophe Blanchot

29/03/2010

Gérante principale: Diane Bruno. Cogérantes:
Marie-Jeanne Missoffe et Marie Guigou

18.10.2002 Sébastien Korchia

20/03/2003
Romain Burnand

26/11/2013

Guillaume Chieusse, Elodie Lehmann et
Yannig Pariset

24/09/2007

Damien Kohler

17/12/2007

Louis de Fels

30/06/1998

Eric Chatron (06/2004) et Olivier Ekambi (04/2008)
31/12/1992

Eric Chatron (06/2004) et Olivier Ekambi (04,/2006)
30/06/2010

Régis Lefort

6/01/2014

Régis Lefort

29 aout 2014

Jean-Francois Armaud

03/09/2010
Marc Meneau, Francois Gerber et Antoine Herbine
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Performances Volatilité Encours sous

Annualisée  Annualisée gestion
YtD 2013 2014 sur 3 ans sur5ans Sur 3ans Sur5ans
+17.4% +9.3% +28,9% +21.8% 11,5% 8,80% 11,40% 48ME
+16,45% / / +13,49% Surlan:11,17% 23,07TME

. 143,27 ME (au

+13,98% +39,27% +14,53% +23,04% +15,91% 7,90% 11,31% 22/01/2015)
+16.02% +29.9% +5.37 +20,15% +12.46% 11.14% 14.83% 46.8ME
+16.05% +17.21% +16.56% / / / / 30 M$
+15.65% +43.95% +6.12% +20.36% +13.89% 10.55% 13.39% 160 ME
+20,64% +19.40% +10,25% +20,33% +14,47% 12,20% 12,69% 5259 ME
+19.69% +25.92% +7.02% +23.57% (5) +14.05% (5) 11.18% 15.40% 824 ME
+10,79% / 3.54% i / 13.19 %en 2014 14 M€
+21.0% +31.8% +8.0% +22.1% +26.2% 13.8% 17.1% 163,3 M€
+17.9% +37.3% +18.2% / / Surlan:12% 30,9 ME
+21,21% +29,02% +3.89% +21,57% +12,83% 12,33% 15,70% 38,4M€E
+18,85% +27,39% +8,75% +23,45% +18,01% 13.25% 16,01% 394 ME
+1353% +23,15% +7,35% +16,58 % +8,26 % 7.56 % 10,49 % 57,527 ME
+18,9% +40,8% +8,1% +28,7% +17,0% 10,2% 14,1% 270 M€
+23.39 % / +10.1% I / Surlan:15.13% 80,81 ME
+17,93% +25,7% +13,2% +24,73% +18,18% 10,39% 13,44% 1,5 Md€
+9.02% +26.19% +6.03% +14.83% +10.61% 8.55% +10.61% 36,08 ME
+18.87% +32.45% +10.60% 25.64% +17.96% 10.85% 13.61% 103 M€
+24.01% +33.22% +3.49% +22.67% +14.32% 13.07% 15.16% 30 ME
+1824% +35,6% +4,8% +24.93% +15.38% 13.1% 129% 71,56 ME
+18,76% / +1,8% ! / 14,6% sur 1 an 11,03 M€
+21,48% / / 1 / / / 19,70 M€
+3,51% +14,0 % +18,2% +8,3% / 5,98 % 3,65 ME
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