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30 valeurs moyennes pour anticiper

| OPTIMISME 5 cing gérants de notre Table ronde Valeurs moyennes, qui se tient dans les locaux d’Investir cha
maintenant, en vue de la reprise de 2014. Ces titres, trés souvent décotés par rapport aux fonds propres, pourront aus

prés un premier semestre
positif mais tres chahuté
en Bourse pour les valeurs
moyennes, ce comparti-
ment recele toujours des pépites
décotées a mettre en portefeuille. Le
fait que ce type d’actions affiche
régulierement un meilleur score que
les grandes capitalisations est aussi
rassurant. Comme l'explique Laurent
Vallée, « les valeurs moyennes devraient
enregistrer en 2013 leur douziéme année
de surperformance depuis lan 2000».
LEurope va-t-elle bient6t prendre
sa revanche en Bourse ? Lidée com-

mence a faire son chemin. La plupart
de nos gérants soulignent que la
remontée des taux longs américains
n'est pas une mauvaise nouvelle,
mais quelle va modifier les styles de
gestion. « On entre dans une phase de
normalisation qui va générer a court
terme des arbitrages entre actifs »,
déclare Sébastien Korchia.

De plus, les marchés émergents
suscitent de la méfiance, ce qui doit
aussi étre pris en compte. Ainsi, si
nos experts s'accordent pour estimer
que la croissance restera faible sur le
Vieux Continent, le fait que les der-

niéres statistiques économiques ces-
sent de se dégrader constitue déja
une bonne nouvelle.

La lumiére

au bout du tunnel
Dans ce vaste mouvement de rota-
tion des portefeuilles, les entreprises
de plus petite taille qui étaient sur la
touche car trop exposées a leur mar-
ché domestique pourraient retrouver
de I'attrait, si la lumiére pointe au bout
du tunnel européen.

Les valeurs moyennes francaises
ont moins grimpé que leurs homolo-

gues sur les autres places mondiales :
sur 52 semaines (calcul arrété au
24 juin), le Russell 2000 sest adjugé
15 % et présente un PER de 17 fois 2013,
quand le Cac Mid & Small n'a pro-
gressé que de 9 % avec un PER de 12
fois. « On peut remettre une dose de
cycliques européennes, et les petites
valeurs (small caps) ont leur mot a dire
car elles offrent une décote de 25 a 30 %
sur les valeurs moyennes (mid caps) »,
estime Olivier de Royere.

En outre, compte tenu de la fai-
blesse des taux d'intérét, les opéra-
tions (OPA, sortie de cote) commen-

cent a redémarrer et, selon Régis
Lefort, devraient se poursuivre,
d'autant qu'a c6té des fonds les indus-
triels commencent a faire leur réap-
parition.

Enfin, la création d'un PEA PME
sera la cerise sur le gateau. « Un place-
ment défiscalisé pour réorienter I'épar-
gne vers l'achat de valeurs moyennes
pourrait “booster” les performances des
small et mid caps », déclare Jean-
Francois Delcaire.
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SES CINQ VALEURS FAVORITES

CEGEDIM (CGM) Clest une recovery.
Cet éditeur de logiciels de gestion
dans la santé a réalisé un chiffre
daffaires de 922 millions d’euros en
2012. Le groupe a subi la crise du
marché de la pharmacie et la baisse
du nombre de visiteurs médicaux,
mais l'activité va mieux. Une crois-
sance des ventes est attendue cette
année et un gain de 0,5 % est prévu
au niveau des marges. Le groupe
pourrait céder des actifs, ce qui allé-
gerait le bilan. Le titre n'est pas

JEAN-FRANCOIS DELCAIRE GERANT A HMG FINANCE

« MGI Coutier présente le PER le moins éleve des équipementiers »

cher, avec un PER de 7 fois le
résultat net.

FFP (FFP) Je conserve cette valeur
dans ma sélection. Laction présente
une décote de 46 % par rapport a
l'actif net de 68,50 €. Ce titre pré-
sente l'intérét de jouer prudemment
I'amélioration des fondamentaux du
constructeur automobile Peugeot.
LOCINDUS (LD) Je conserve égale-
ment ce spécialiste du crédit-bail en
portefeuille. Il présente moins de
risques qu'une action bancaire et, en
plus de la forte décote par rapport a
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l'actif net et aux fonds propres (26 %
par action), on peut miser sur un
changement de la situation action-

nariale. Le Crédit Foncier pourrait
racheter les minoritaires. De plus, la
production de crédits a repris, et les
marges sont correctes. Le rende-
ment de 6 % est intéressant.

MGI COUTIER (MGIC) En pleine
crise automobile américaine, le
groupe a eu l'audace de racheter
une importante société (Avon Auto-
motive), aujourd’hui trés rentable,
et place la zone Amérique comme
premier débouché du groupe. Le
PER, inférieur a 5, est le moins élevé
de tous les équipementiers cotés.

SEQUANA (SEQ) Je conserve égale-
ment le titre Sequana, extréme-
ment décoté, dans ma sélection. A
travers le rachat de Xerox, la filiale
Antalis va ramener 300 millions
d'euros de chiffre d’affaires sup-
plémentaires. Méme si le papier
est un marché sur le déclin, le titre
est, & mes yeux, largement sous-
valorisé.

SELECTION PRECEDENTE
Variation du 31-12-2012 au 11-7-2013
Performance moyenne : + 3,18 %
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Jacquet Metal est un « call » sur la reprise européenne

SES CINQ VALEURS FAVORITES

AUFEMININ.COM (FEM) Le premier
site Internet dédié aux femmes
appartient a Axel Springer (82,23 %
du capital), qui pourrait le retirer de
la cote. Par ailleurs, le groupe a bien
anticipé les évolutions sur le Web
(vidéo, mobile, enchéres en temps
réel) et a réussi son internationalisa-
tion. La valeur vaut 7 fois I'Ebit (résul-
tat d’exploitation) 2013 pour une
croissance attendue des résultats de
15 & 20 % en 2014. Objectif : 28 €.

BENETEAU (BEN) Autrefois trés
aimée du marché, la société
(numéro un mondial des construc-
teurs de voiliers) est bien gérée. Face

a des marchés traditionnels en
baisse des deux tiers depuis 2007, les
dirigeants ont investi a contre-cou-
rant a la fois dans les pays émer-
gents et aux Etats-Unis, ol la crois-
sance redémarre dans les bateaux a
moteur. Ces nouveaux marchés
commencent a étre rentables. Il
existe un gros levier opérationnel,
vu I'importance des cofits fixes.
Apres une mauvaise année 2013,
2014 sera meilleure. Objectif : 11 €.

CEGEDIM (CGM) La derniére publi-
cation du spécialiste de I'informati-
sation de la santé a montré une
hausse de 24 % de I'excédent brut
d’exploitation, malgré une baisse
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organique des ventes. Un retour de
la croissance grace aux effets de
base et a la fin des tombées de bre-
vets dans la pharmacie pourrait
avoir un fort impact sur les profits.
Objectif : 30 €.

JACQUET METAL (JCQ) Cest un call
sur la reprise en Europe, par le biais
de l'industrie, dont le groupe multi-
plie par deux les amplitudes. Cette
société, qui figure parmi les pre-
miers distributeurs européens
d’aciers spéciaux, présente une
répartition géographique homo-
gene. Le management est bon. Seul
bémol, un petit risque sur le prix du
nickel. La valorisation est actuelle-
ment attractive. Objectif : 12 €.

MERSEN (MRN) Spécialiste des
matériaux et des équipements pour
les environnements extrémes et la
sécurité des équipements électri-
ques, le groupe congoit des solu-

tions pour optimiser les perfor-
mances industrielles dans les
secteurs de I'énergie, du transport,
de I'électronique.. Au-dela de la
déception du premier semestre, le
marché du solaire reste porteur
(+20 % en 2013) : il s'est assaini, avec
un taux d'utilisation des capacités
de production qui dépasse 80 %. En
Bourse, les valeurs liées au secteur
sont remontées et les investisse-
ments dans ce domaine pourraient
reprendre. Objectif : 25 €.

SELECTION PRECEDENTE
Variation du 31-12-2012 au 11-07-2013
Performance moyenne : + 20,88 %



