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Profil de risque

Le 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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Après un début d'année prometteur, le mois de mars est venu rappeler aux investisseurs que le
changement de paradigme sur les taux d'intérêts pouvait avoir des effets en chaîne, notamment sur la
stabilité du système bancaire. Force est de constater que la réponse des régulateurs des deux côtés
de l'Atlantique, rapide et proportionnée, a permis aux grands indices de revenir sur leurs sommets
annuels et d'effacer ces craintes. Ce qui ne fut pas le cas sur le segment des PME / ETI françaises,
où il existe en plus, une corrélation très forte entre la taille de la société et sa performance boursière :
tout comme l'année dernière, plus la capitalisation boursière est faible, moins la performance du titre
est bonne. Ainsi, le fonds, qui affichait une hausse satisfaisante pour la catégorie de plus de 2% fin
février, est en baisse de plus de 2,64% à la fin du trimestre.

Les sociétés en portefeuille n'ont pourtant pas démérité. En fin d'année 2022, nous avons participé à
l'augmentation de capital de la société Pierre & Vacances, qui est le principal contributeur à la
performance du fonds en ce début d'année. Au-delà de la restructuration financière, conséquente et
rendue nécessaire après la crise sanitaire, nous avons particulièrement apprécié que le tourisme soit
au cœur de la nouvelle stratégie, ce qui devrait permettre aux différents actifs de la société de
démontrer leurs potentiels de création de valeur. Par ailleurs, le nouveau management, qui a déjà fait
ses preuves dans le secteur, est pleinement impliqué pour mener à bien ce qui pourrait être une des
plus belles histoires de retournement dans le tourisme français ces dernières années. A l'inverse, une
société comme Aurès Technologies voit son titre baisser encore sur ce début d'année. La pénurie de
composants a lourdement impacté la chaîne logistique de ce fabricant de matériel pour points de
vente. Néanmoins le groupe a réussi à réaliser une année quasi égale sur ses revenus. Les résultats
devraient quant à eux s'inscrire en baisse et en territoire négatif - la 1ère fois depuis plus de 20 ans ! -
compte tenu des investissements réalisés notamment dans la partie logicielle. Les perspectives de
croissance restent bonnes sur le métier historique ainsi que sur la partie bornes de paiement, que l'on
voit émerger un peu partout dans la distribution classique et qui seront en plus équipées d'un logiciel
propriétaire avec une rentabilité intéressante. Les problèmes logistiques pourraient perdurer une
partie de l'année 2023 mais avec une valorisation de 20 meur en bourse, peu de dettes et 100 meur
de CA réalisés l'année dernière, la marge de sécurité nous semble satisfaisante.

Le principal achat réalisé sur le trimestre est un renforcement de notre position en Mr Bricolage.
Malgré des effets de base élevés liés aux habitudes de consommation des clients durant la crise
sanitaire, les résultats économiques du groupe restent bons. Le réseau, avec un positionnement local
et de proximité fort, se développe bien et l'évolution du modèle économique vers un modèle de pure
centrale d'achat est bénéfique sur les résultats et la génération de trésorerie. Conséquence directe, le
désendettement de la société se fait rapidement et permet aussi à la marque d'investir et de se
développer. Ces facteurs ne nous semblent pas du tout reflétés par les marchés financiers. Ils
viennent par ailleurs de s'associer avec le géant KingFisher (Castorama et Brico Dépôt en France)
pour leurs achats, ce qui devrait leur permettre d'améliorer significativement leurs conditions
d'approvisionnement. Pour rappel, c'est ce même acteur qui avait tenté une OPA sur Mr Bricolage il y
a quelques années.
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