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Les valeurs préférées 
des meilleurs gérants
L’étude des dix premières lignes des meilleurs gérants d’actions et de valeurs 
moyennes françaises est riche d’enseignements
Ú Airbus, Axa, LVMH, Sanofi et Schneider Electric figurent dans les dix 
premières lignes de neuf des dix meilleurs fonds d’actions françaises
Ú Société Générale, Hermès International, BNP Paribas, Axa, Sanofi et 
Vinci sont, en moyenne, surpondérées
Ú Parmi les fonds de valeurs moyennes, quatre titres sont cités à trois 
reprises

Quelles valeurs sont pri-
vilégiées par les 
meilleurs gérants ? 
Pour le savoir, nous 
avons recensé les dix 

premières positions des dix 
meilleurs fonds d’actions françai-
ses, d’une part, et de valeurs 
moyennes françaises, d’autre 

plus performants figurent en tête. 
Une sélection sur un an, voire sur 
trois ans, serait moins pertinente, 
car les facteurs momentum et 
chance pourraient alors jouer un 
rôle important.
Bien évidemment, nous n’avons 
pas retenu parmi les fonds 
d’actions françaises sélectionnés 

sous-pondération. Remarquons, 
au passage, la difficulté de battre 
les indices, puisque neuf des dix 
meilleurs fonds d’actions françai-
ses sur cinq ans sont gérés de façon 
passive ! Seul Stratégie France 
s’intercale à la 7e position pour la 
gestion active.
Au sein des fonds d’actions françai-

bas sont pointés huit fois, L’Oréal 
et Safran sept fois, Air Liquide 
cinq fois, Hermès International, 
Société Générale et Vinci quatre 
fois. Les dix premières pondéra-
tions du Cac 40 sont donc les plus 
représentées, ce qui semble logi-
que, les gérants ne voulant tout de 
même pas trop s’éloigner de 

responsable. Mais les performan-
ces des valeurs liées à la défense 
ont été telles, ces derniers mois, 
que certains gérants ont logique-
ment mis leurs réserves de côté.

Les financières 
surpondérées
Pour une valeur phare du Cac 40, 
apparaître à de nombreuses repri-
ses ne signifie cependant pas 
qu’elle soit privilégiée par les 
gérants. Il faut en outre que la pon-
dération moyenne dépasse celle 
de la valeur dans le Cac 40.
Parmi les sociétés citées au moins 
quatre fois (le minimum pour que 
la moyenne soit significative), 
­seules Société Générale, Hermès 
International, BNP Paribas, Axa, 
Sanofi et Vinci sont dans ce cas, 
avec des surpondérations qui vont 
de 2,2 points pour Société Géné-

contre 3,8 %) en pass
1,4 point pour Hermès In
nal (5,6 %, contre 4,2 %),
pour BNP Paribas (5,9 %
4,7 %) et 0,4 point pour A
contre 4,5 %).
Les meilleurs gérants 
donc l’accent sur les fina
juste titre vu leur beau co
ment depuis le début d
(+ 88 % pour Société G
+ 32 % pour BNP Paribas
pour Axa). Parmi ces si
privilégiées, seule Sanofi
déçu, avec un recul de 10 

Trois poids lourds
sous-représentés
Malgré les nombreuses 
les trois principales pond
du Cac 40 (Schneider 
TotalEnergies et LVMH
fait, sous-pondérées : 
pour LVMH (5,9 % en m
dans les neuf fonds, con
dans l’indice), 0,6 po
Total­Energies (6,6 %
7,2 %) et 0,5 point pour S
Electric (6,8 %, contre 7
aussi, les gérants ont e
puisque LVMH et Sc
Electric ont baissé cett
alors que Total­Energies
surplace.
Air Liquide, 4e capitalis
Cac 40, est aussi sous-rep
avec une pondération m
de 5 %, contre 6,1 %, ave
croît, une présence dans
de seulement cinq porte
s’agit donc de la méga-c
tion la plus délaissée en
gnie d’EssilorLuxott

Dossier réalisé par Pascal Estève
part. Pour sélectionner les fonds, les ETF et les fonds gérés de façon ses, cinq valeurs apparaissent à l’indice auquel ils comparent leurs rale (4,2 % en moyenne dans les pondération du Cac 40 qui ne 
 dans les 

des fonds 

nous avons retenu la progression 
sur cinq ans, durée suffisamment 
longue pour que les gérants les 

indicielle, car leurs pondérations 
sont par nature indexées sur celles 
du Cac 40. Il n’y a donc ni sur- ni 

neuf reprises : Airbus, Axa, LVMH, 
Sanofi et Schneider Electric. Der-
rière, Total­Energies et BNP Pari-

performances. En 2024, Safran 
manquait à l’appel, sans doute 
pour des raisons d’investissement 

fonds, contre 2 % dans le Cac 40) à 
0,3 point pour Sanofi (6 %, contre 
5,7 %) ainsi que pour Vinci (4,1 %, 

figure qu’à trois reprises
dix premières positions 
passés en revue.
l i

é

é

airbus 4,8 %

érations

6,8 %

5,6 %

5,5 %

5,5 %

5,4 %

4,9 %

érations

6,3 %

6,2 %

5,3 %

5,2 %

4,8 %

4,4 %

Vinci 4,2 %

4,1 %

4,1 %

3,9 %

é

L’Oréal

Société générale 

Thales 

TotalEnergies  

é

Airbus 5 %

é

BNP Paribas 4,9 %

é

Air Liquide 4,7 %

éé

Vinci 4,2 %

Sanofi 4,1 %

Safran 4,1 %

airbus 3,9 %
Stratégie France
principales lignes Pond

TotalEnergies 

LVMH

Sanofi

Schneider Electric 

BNP Paribas  

L’Oréal

rations

7,4 %

7 %

5,6 %

5,3 %

5 %

4,5 %

Sanofi

L’Oréal 

AXA 

4,5 %

4,3 %

3,1 %
ALM Actions France
principales lignes Pond

LVMH

Schneider Electric 

Sanofi

TotalEnergies  

BNP Paribas 

Safran
Air Liquide  5 %

EssilorLuxottica 4,8 %

Safran 4,7 %

Airbus 4,6 %

4,5 %

4,3 %

4,1 %

3,9 %

L’Oréal

Axa

BNP Paribas 

Danone 
Unofi-France
principales lignes Pond

TotalEnergies

LVMH 

Sanofi

Axa

BNP Paribas 

Airbus

Sanofi

Safran

Airbus

4,6 %

4,5 %

4,5 %

rations

8,8 %

7,1 %

6,9 %

6,6 %

5,2 %

4,8 %
ses
HSBC Actions France
principales lignes Pond

Schneider Electric 

BNP Paribas 

TotalEnergies 

Axa

Société Générale 

LVMH

rations

7,4 %

5,6 %

5,6 %

5,5 %

5,4 %

5,2 %
4,2 %

4,1 %

4,1 %

R-co Convictions France
principales lignes Pond

Sanofi

BNP Paribas 

LVMH

Axa

Airbus

Alstom 

LVMH

Danone

legrand

rations

6,3 %

6,2 %

5,3 %

5,3 %

4,8 %

4,4 %
ctions frança
Groupama France Stock
principales lignes Pond

Schneider Electric  

Safran

Sanofi

Hermès International 

L’Oréal 

Air Liquide 

rations

8,1 %

6,5 %

6,5 %

6,2 %

5,4 %

5,2 %
eurs fonds d’a
Generali Investissement
principales lignes Pond

Schneider Electric 

Hermès International 

Airbus 

TotalEnergies

Air Liquide 

Safran 

rations

8,1 %

6,2 %

5,6 %

5,5 %

5,3 %

4,8 %
Les dix meil
rations

8,1 %

7,8 %

7,5 %

7,4 %

4,9 %

4,9 %

Amundi Actions France ISR
principales lignes Pond

Schneider Electric 

Safran

axa

Sanofi

Hermès International 

L’Oréal  
rations

8,9 %

7,2 %

6,9 %

6,5 %

5,2 %

5,2 %

LVMH

EssilorLuxottica  

Axa

4,4 %

4,4 %

4,3 %

Stratégie France ISR
principales lignes Pond

LVMH

TotalEnergies

Airbus

Schneider Electric  

Hermès International 

EssilorLuxottica
Axa

L’Oréal 

vinci

HSBC Actions Patrimoine
principales lignes Pond

Schneider Electric 

BNP Paribas 

TotalEnergies 

Axa

Société générale 

LVMH
Air Liquide 4,7 %

Schneider Electric 4,2 %

Vinci 3,8 %

Société générale 3,2 %

4,8 %

4,6 %

4,4 %

4,1 %



 Investir, le Journal des Finances /   N°  2689  /  19 juillet 2025 actions   /  17

lions. Cela permet à la société de 
poursuivre sa politique récur-
rente de petites acquisitions. »
Malteries Franco-Belges, titre 
peu connu, constitue la grande 
surprise de notre étude. Selon 
Jean-François Delcaire, gérant 
de HMG Découvertes et de 
HMG Découvertes PME, « [le] 
métier [de Malteries Franco-
Belges] est l’un des meilleurs dis-
ponibles à la Bourse de Paris, car 
il est à la fois très rentable (marge 
opérationnelle de 17 % de son 
principal actif ) et très peu risqué, 
puisque le métier d’un groupe de 
malteries consiste à transformer 
l’orge pour des clients très solides 
(les principaux brasseurs de bière 
au monde), et pour qui le malt 
est l’intrant de production le 
plus essentiel. La valorisation 
demeure attrayante, avec un 
PER d’environ 11 fois, et le bilan 
est très sain, avec une trésorerie 
nette qui représente 27 % de la 
capitalisation boursière. Signa-
lons enfin un intérêt spéculatif. 
En janvier 2019, une offre publi-
que d’achat sur la valeur à 600 € 
s’est clôturée sans succès, faute 
d’apports permettant le retrait de 
cote. Une nouvelle opération 
pourrait être relancée à moyen 
terme, ou mieux encore, un 
apport d’actifs permettant la 
mise en Bourse de Paris du reste 
du groupe, récemment devenu le 
premier malteur mondial, serait 
sans nul doute un grand succès 
boursier ».

pourquoi je ne suis pas acheteur 
au cours actuel. Ce ratio reste 
cependant raisonnable si l’on 
tient compte d’une trésorerie 
nette (retraitée des avances 
reçues de la part des clients) de 
l’ordre de 2 milliards d’euros, qui 
représente 30 % de la capitalisa-
tion ­boursière. »

Un beau modèle 
d’entreprise
A propos d’Elis, le gérant expli-
que : « La société offre un beau 
modèle d’entreprise générateur 
de trésorerie. Elle se renforce 
dans le temps, car, après avoir 
pris des contrats dans des zones 
où elle n’a pas de blanchisserie, 
elle en ouvre une lorsqu’elle a suf-
fisamment de clients. Cela réduit 
les frais de transport et améliore 
la rentabilité. En outre, des con-
currents ne viennent pas s’instal-
ler à cet endroit. Une fois des 
contrats pris sur le lavage des 
draps, Elis peut vendre des pro-
duits annexes comme des savons. 
Le rapport cours/bénéfices est 
attendu à 13 fois pour cette année 
pour une croissance bénéficiaire 
de 4 %. Il est inférieur à sa norme 
historique (entre 15 et 17 fois). En 
outre, le ratio valeur d’entreprise/
Ebitda de 5,6 fois est raisonnable. 
Si l’endettement net peut paraître 
élevé, à 3,1 milliards d’euros pour 
3,6 milliards d’euros de capitaux 
propres, il n’est pas excessif au 
regard d’une génération annuelle 
de cash-flow libre de 500 mil-

HMG Découvertes C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

2020 21 22 23 24 2025

+ 38 %

+ 78,7 %

2020 21 22 23 24 2025

HMG Découvertes PME C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 77,2 %

2020 21 22 23 24 2025

Indépendance AM - France Small & midA(C)
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 108,1 %

2020 21 22 23 24 2025

Keren Essentiels C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 56,4 %

2020 21 22 23 24 2025

Mandarine Small Caps France R
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 52,6 %

2020 21 22 23 24 2025

MC Spécial
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 64,2 %

2020 21 22 23 24 2025

MCA Entreprendre PME R
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 57 %

2020 21 22 23 24 2025

Moneta Micro Entreprises C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 98,2 %

2020 21 22 23 24 2025

Quadrige France Smallcaps C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 73,6 %

2020 21 22 23 24 2025

UFF Hexagone PME C
Moyenne des fonds de valeurs moyennes
françaises

+ 38 %

+ 75,3 %

Pour l’an prochain, les ratios res-
pectifs seraient de 13 fois et 
20 fois. Exail Technologies, qui 
réalise 60 % de ses facturations 
dans le militaire et qui est un des 
leaders mondiaux dans le 
domaine des drones maritimes de 
surveillance, dispose d’un carnet 
de commandes de 1 milliard 
d’euros, ce qui offre une très belle 
visibilité. En outre, avec une capi-
talisation passée à 1,5 milliard 
d’euros, elle intéresse désormais 
des investisseurs étrangers. »

Un carnet de 
commandes élevé
Technip Energies et Elis sont, 
respectivement, les première 
et troisième lignes d’Indépen-
dance France Small & Mid. 
« Technip Energies a devant elle 
quelques années favorables, 
explique son gérant William 
Higgons, en raison de son carnet 
de commandes élevé. Elle offre 
donc une belle visibilité. La crois-
sance du gaz liquéfié va se pour-
suivre. J’ai cependant une petite 
inquiétude si le cours du pétrole 
reste bas. Il serait alors probable 
que les pays pétroliers mettent la 
pédale douce sur de grands pro-
jets gaziers. Pour cette année, 
nous anticipons une progression 
d’environ 9 % des facturations et 
du bénéfice. Le titre ayant beau-
coup progressé ces derniers mois, 
il n’est cependant plus bon mar-
ché, avec un rapport cours/béné-
fices estimé à 13,5 fois. C’est 

A u sein des dix premières 
lignes des dix porte-
feuilles de valeurs 

moyennes étudiées, pas moins 
de 85 valeurs apparaissent, ce 
qui témoigne d’une grande 
variété de choix. Le consensus 
n’est pas de mise ! Quatre socié-
tés sont citées à trois reprises : 
Elis, Exail Technologies, Malte-
ries Franco-Belges et Technip 
Energies. A noter que cette der-
nière figurait déjà parmi les 
favorites des gérants dans 
notre précédente étude (lire 
Investir du 23 mars 2024). Ipsos 
et Assystem, également cités 
trois fois en 2024, n’apparais-
sent plus qu’une et deux fois. 
Six autres titres figurent dans 
deux portefeuilles : Aubay, ID 
Logistics, Fnac Darty, EPC 
Groupe, Medincell et Trigano.
Malgré l’envolée du titre depuis 
le début de l’année, Stéphane 
Pasqualetti, gérant de Keren 
Essentiels, estime que la valori-
sation d’Exail Technologies 
reste raisonnable, eu égard à 
son potentiel de croissance. 
« La marge d’Ebitda devrait pas-
ser de 19 % en 2024 à 23 % cette 
année, principalement en raison 
de la forte progression du chiffre 
d’affaires, en hausse de plus de 
20 %, à 450 millions d’euros. 
Dans ces conditions, le ratio 
valeur d’entreprise/Ebitda serait 
de 17 fois, chiffre à comparer au 
25 fois observé sur l’acteur mili-
taire de défense allemand, Renk. 

Elis, Exail Technologies et Technip Energies 
sont les plus représentés

FONDS DE VALEURS MOYENNES FRANçAISES

HMG Découvertes figure parmi les quatre meilleurs 
fonds de valeurs moyennes françaises sur 3, 5, 8 et 
10 ans. Comment sélectionnez-vous vos titres ?
Depuis maintenant près de treize ans de gestion, je tiens 
compte de trois critères. Le premier concerne les 
fondamentaux financiers de la société. Elle doit offrir une 
marge opérationnelle élevée et un minimum de croissance 
organique, car le levier opérationnel constitue le meilleur 
moteur du capitalisme. En raison des frais fixes, le bénéfice 
progresse en effet plus vite que le chiffre d’affaires. Enfin, 
l’entreprise doit générer de la trésorerie.
Deuxième critère, comme le fonds s’appelle Découvertes, je 
recherche des actions qui ne sont pas trop détenues sur la 
place. En effet, dans ce cas de figure, on peut avoir 
financièrement raison et boursièrement tort lorsque les 
flux sont négatifs, avec pour conséquence des ventes 
forcées de la place.
Enfin, je tiens compte de la qualité des dirigeants et, plus 
généralement, de la gouvernance, un élément souvent 
sous-estimé par les gérants. La performance boursière est 
une résultante de la qualité de la société et du bon 
alignement des intérêts entre les dirigeants et les 
actionnaires minoritaires. C’est pourquoi j’assiste à de 
nombreuses assemblées générales, moment où les 
compositions du conseil d’administration, les 
rémunérations et les conventions réglementées sont 
évoquées. Ce n’est qu’après l’étude de ces trois critères que 
je regarde la valorisation, un élément à avoir en tête mais 
pas si déterminant.

L’EXPERTISE

« La valorisation n’est pas 
si déterminante »
Jean-François Delcaire / HMG Finance /Gérant

Source des graphiques : © Morningstar.

les dix meilleurs fonds de valeurs moyennes françaises

Moneta Micro Entreprises
principales lignes Pondérations

Bilfinger 5,7 %

Ayvens 4,8 %

LDC 4,5 %

Grenergy 3,7 %

UCB 3,7 %

BAM Groep 3,6 %

Technip Energies 3,5 %

Société Générale 3,1 %

BNP Paribas 2,9 %

Alten 2,9 %

HMG Découvertes PME
principales lignes Pondérations

EPC Groupe 8,5 %

FNAC Darty 4,8 %

Linedata Services 4,3 %

Malteries Franco-Belges 4,2 %

Aubay 4,1 %

Gaumont  4,1 %

Neurones 3,9 %

Streamwide  3,3 %

Bilendi 3,1 %

Sogeclair 3,1 %

UFF Hexagone
principales lignes Pondérations

Exail Technologies 5,8 %

Medincell  5 %

Marie Brizard 4,4 %

Claranova 4 %

Groupe Partouche 3,7 %

Netgem 3,2 %

Bastide Le Confort Médical 3,1 %

GTT 2,9 %

Compagnie des Alpes 2,9 %

elis 2,7 %

Indépendance France Small & Mid
principales lignes Pondérations

Technip Energies 4,3 %

Rheinmetall 4,3 %

Elis 4,3 %

Viel & Cie 4,3 %

Nexans 3,9 %

Scor 3,9 %

Dassault Aviation 3,9 %

Coface 3,2 %

Metlen Energy & Metals 3,1 %

Groupe Guillin 3 %

HMG Découvertes
principales lignes Pondérations

EPC Groupe 7,4 %

Compagnie du Cambodge 6,2 %

Aubay 4,1 %

Assystem 3,7 %

Tarkett 3,7 %

Jacquet Metals 3,4 %

Malteries Franco-Belges 3,3 %

FNAC Darty 3,3 %

NRJ Group 3,1 %

électricité de Strasbourg 3 %

MC Spécial
principales lignes Pondérations

Trigano 7,9 %

Malteries Franco-Belges 6 %

Robertet 5,8 %

Neurones 5,1 %

74Software 4,5 %

Laurent-Perrier 4,3 %

Esso SAF 4 %

Savencia 3,3 %

Eurobio Scientific 3 %

LNA Santé 2,4 %

MCA Entreprendre PME
principales lignes Pondérations

Cogelec 6,4 %

Groupe Pizzorno 6 %

Hopscotch Groupe 5,6 %

Medincell 5,2 %

Française de l’Énergie 5 %

Quadient 4,7 %

Assystem 3,8 %

Reworld 3,7 %

Derichebourg 3,4 %

Memscap 3,2 %

Keren Essentiels
principales lignes Pondérations

Elis 6,6 %

ID Logistics 5 %

Technip Energies 4,6 %

Spie 4,5 %

M2i 4,4 %

Exail Technologies 3,8 %

Sopra Steria 3,8 %

Séché Environnement 3,6 %

GL Events 3,2 %

Ipsos 2,9 %

Quadrige France Smallcaps
principales lignes Pondérations

Exail Technologies 7 %

Virbac 6,1 %

Lectra 5,5 %

Manitou 5,3 %

Boiron 5,2 %

Figeac Aero 5 %

Esker 5 %

CGG 4,8 %

TFF Group 4,5 %

Exel Industries 3,8 %

Mandarine Small Caps
principales lignes Pondérations

ABC Arbitrage 3,6 %

Elis 3,5 %

ID Logistics 2,8 %

SMCP 2,7 %

Wendel 2,6 %

Trigano 2,5 %

Exosens  2,5 %

Lagardère 2,4 %

Vicat 2,2 %

BioMérieux 2,2 %

Les valeurs citées au moins deux fois.


