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Profil de risque

Le FCP Ofi Invest Actions PME-ETI est exposé sur le marché des petites capitalisations françaises appartenant au compartiment C de l’Eurolist qui rassemble les capitalisations inférieures à 150 millions d’euros. 

Sa performance ne peut être comparée à un indice étant donné que les valeurs le composant n’appartiennent pas pour leur très grande majorité à un indice. IL adopte une politique de gestion de stock picking. 
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La performance du fonds est légèrement positive sur le deuxième trimestre (+0,36%) ramenant la
performance annuelle du fonds à une baisse de 2,3%, en ligne avec les indices de petites valeurs
françaises. Nous n'observons aucun changement dans la dynamique de marché, les petites valeurs
restent complètement délaissées et la performance des titres dépend beaucoup de la taille de
capitalisation, les plus petites comme celles présentes dans le fonds souffrent le plus.

Du côté des mouvements, nous avons vendu SES Imagotag avant la publication d'un rapport faisant
baisser, dans un premier temps, le titre de 60% avant une belle recovery et Prodways aussi dont les
perspectives de croissance nous apparaissent plus contrastées à court terme. Cela a été confirmé par
la suite, la société émettant un profit warning, devenant ainsi un contributeur négatif à la performance
du fonds. Si cela nous semble conjoncturel, nous préférons diminuer le poids de la valeur dans le
portefeuille. Nous avons également continué d'alléger Pierre & Vacances après un parcours
remarquable et gardons le titre dans le haut du portefeuille.

En face de ces ventes nous avons initié une position en Hexaom (Maisons France Confort). Si le
secteur de la maison individuelle semble sinistré - et probablement pour un moment - la société
devrait profiter de sa position de leader pour augmenter ses parts de marché et reprendre les
chantiers de ses concurrents. Par ailleurs, le management a entrepris des diversifications dont une
notamment dans la rénovation nous paraît prometteuse. Le titre semble particulièrement décoté avec
un PE proche de 6x sur une marge normative. Nous avons également profité d'une faiblesse sur le
titre Omer Decugis pour renforcer notre position alors que les irritants du dossier (la vigueur de l'USD,
le prix du fret et l'inflation énergétique) semblent derrière nous. La société a passé des hausses de
prix substantielles à ses clients dans le cadre des négociations annuelles qui devraient permettre de
redresser la rentabilité. L'entreprise poursuit son plan de développement avec un investissement dans
des capacités de mûrissage de ses fruits exotique dans le sud de la France lui permettant de
compléter son maillage national. Ainsi, le groupe peut poursuivre son développement et sa stratégie
de prise de part de marché.

Évènement exceptionnel, même s'il tend à se répéter avec la faiblesse des valorisations sur le
segment adressé par le fonds, Paragon ID qui était une ligne importante du fonds a fait l'objet d'une
OPA de la part de son principal actionnaire. La prime offerte, de près de 40%, nous a amené à céder
nos titres bien que nous apprécions les fondamentaux de la société. Ce type d'opérations se multiplie
sur la côte, notamment sur les small caps, et constitue une bonne force de rappel pour la performance
de la catégorie mais est aussi un signe de la sous valorisation manifeste de ces entreprises en
bourse. En effet, les acquéreurs sont principalement des investisseurs stratégiques (actionnaires
majoritaires, familles fondatrices, industriels du secteur) avec une bonne idée de la valorisation de ces
actifs.
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