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L’analyse financiere

L'indice Mid & Small 190 a avancé de 4,14 % en février

contre un recul de 1,62 % pour le CAC 40. Les fonds
spécialisés avaient subi des rachats importants.

Les valeurs moyennes ont
mieux résisté en tévrier

es petites et moyennes va-
L leurs font de la résistance.
Dans un contexte encore dif-
ficile, le CAC Mid & Small 190
(+ 4,14 %) aréussi a faire mieux que
le CAC 40 en février (- 1,62 %), af-
fecté par la baisse des valeurs finan-
cieres. Le CAC Small 90 a gagné
2,91 %. Cette performance est certes
a relativiser : depuis novembre, les
indices des petites et moyennes va-
leurs sous-performent I'indice des
40 valeurs vedettes. En particulier en
janvier : le CAC Small 90 a chuté de
19,06 % etle CAC Mid & Small 90a
baissé de 14,81 %, tandis que le
CAC 40 a cédé 13,26 %.
« Beaucoup de gérants avaient en-

En Europe et aux
Etats-Unis aussi

Surprise. Depuis le début de I'an-
née, les grosses valeurs ont sous-
performé les moyennes valeurs eu-
ropéennes d'environ 11 %, et celles
américaines de 6 % (en prenant le
S&P 500, le S&P 600 ainsi que D)
Euro Stoxx big et DJ Euro Stoxx
Small). L'environnement de volati-
lité, d'évolution des changes ou en-
core les conditions de crédit favori-
sent logiquement les grandes
capitalisations. Credit Suisse ex-
plique cette situation par la pentifi-
cation de la courbe des taux, inter-
prétée comme uneaméliorationdes
perspectives de croissance écono-
mique et un appétit grandissant
pour le risque. Cette conjoncture
devient favorable aux valeurs cy-
cliques, en particulier industrielles,
davantage présentes dans |'univers
des moyennes capitalisations.

vie de revenir sur le marché mais
craignaient des rachats, ils ont ddi faire
preuve de beaucoup de sélectivité »,
dit Christophe-Raphaél Ganet, res-
ponsable de la recherche d’Oddo
Midcap a Lyon. De I'avis des profes-
sionnels, lessorties ont été sans doute
moins fortes en février qu’en janvier,
une période particulierement noire.
Draprés les données d’Europerfor-
mance-Fininfo, les rachats nets dans
les OPCVM petites et moyennes
valeurs (commercialisés en France)
ont dépassé 1,1 milliard d’euros en
janvier, apres 467 millions en dé-
cembre. « Les valeurs moyennes ont
sans doute aussi profité des collectes
effectuées I'an dernier par les FCPI et
FIP », ajoute Rémy Durgetto, res-
ponsable des relations investisseurs
chez Allegra Finance.

Des valeurs plus attractives
En termes de résultats, « méme si la
proportion de révisions baissiéres
reste supérieure aux haussieres, les
publications n’ont pas été catastro-
phigques », reprend Christophe-Ra-
phaél Ganet. Lesanalystesanticipent
une croissance des bénéfices de
13,5% pour le CAC Mid &
Small 190. Oddo parle de 12 %.
Surtout, la nette décrue des mar-
chés de ces derniers mois a rendu les
petites et moyennes valeurs plus at-
tractives. Selon les calculs de Chris-
tophe-Raphaél Ganet, elles ont re-
constitué une décote a partir de
mi-janvier. « La prime de risque a
augmenté s’établissant autour de 5 %
enfévrier, appuie Gaél Faijean, prési-
dent d’IDMidcaps. On est revenu sur
des valorisations plus intéressantes.
On pourrait voir de nouvelles opéra-
tions de fusions-acquisitions, entre in-
dustriels plutét qu’avec des fonds,
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comme cela a été le cas pour Doctis-
simo, ce qui plaide en faveur d’'un
rebond du marché. »

Le contexte actuel de faiblesse du
dollar, avec les nouveaux records de
I'euro, pourrait théoriquement pro-
téger davantage les PME moins in-
ternationalisées que leurs grandes
sceurs, méme si la corrélation s’est
amoindrie. Les valeurs moyennes se
sont largement développées a
I'étranger ces dernieres années.

Aussi, bon nombre de spécialistes
préconisent la prudence. Oddo Mid-
cap anticipe encore un marché bais-
sier marqué par une légere sous-per-
formance des valeursmoyennesdans
les prochains mois. « La résistance
toute récente des valeurs moyennes
m’a surpris, indique Régis Lefort,
directeur général et gérant chez Am-
pléo Gestion. Un nouvel accés de
faiblesse n’est pas a exclure. Si le
CAC 40 baisse davantage, on pour-
rait voir une nouvelle vague de rachats
dans les fonds dédiés aux valeurs
moyennes. »
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