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Profil de risque

Le FCP MG EXPANSION FRANCE 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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Les marchés des actions européennes a rebondi de 13% sur le premier trimestre. Le marché a connu une hausse continue sur la
période et est revenu sur les niveaux de septembre 2018. L’évolution des marchés du premier trimestre traduit un sentiment des
investisseurs redevenu positif. Il repose sur des progrès dans les négociations sino-américaines, sur le pragmatisme de la FED
et de la BCE et sur une Chine qui distille des nouvelles mesures de soutien à son économie. Des publications de résultats
rassurantes, même si les managements restent prudents concernant 2019, ont été un facteur de soutien. Toutefois, le chaos
britannique du Brexit reste d’actualité. En fin de période, le sentiment boursier a été fragilisé par les révisions à la baisse des
perspectives de croissance mondiale de la part de l’OCDE et de la BCE. Par ailleurs, ce ralentissement conjugué à l’arrêt de la
normalisation de la politique monétaire de la FED ont pesé sur les niveaux des taux souverains avec un 10 ans allemand, qui
revient en territoire négatif pour la première fois depuis 2016. L’euro perd 2% face au dollar à environ 1,12. Le cours du pétrole
(Brent) augmente de 27% sur le trimestre et termine à 68,4$. Sur la période, le segment des petites valeurs françaises a connu
une hausse de 11% et celui des grandes capitalisations boursières de 13,3%. La valeur liquidative du portefeuille MG expansion
France est en hausse de 5,7% entre le 31 décembre et le 29 mars 2019.

Le fonds a été tiré par des contributeurs positifs qui sont : Lumibird, le fabricant de lasers a atteint son objectif de CA en 2018,
soit +18% à 100,7m eur. Les segments Lidar et Défense sont très dynamiques. La société confirme son objectif 2021 de 150m
eur de CA et d’une marge Ebitda supérieure à 20% contre 16,3% en 2018. Dans l’industrie : Ekinops, l’installateur de solutions
pour optimiser les réseaux optiques a su gérer son achat d’ OneAccess. Son CA en 2018 est en hausse de 13,8% et il dégage
un Ebitda de 10,4m eur. ECA, le fabricant du secteur de la défense a gagné un contrat de référence d’une centaine de drones
pour un montant de 450 millions d’euros ce qui représente 4 années de CA. Dans la technologie : Generix, l’éditeur de logiciels
de supply chain a publié une progression de son CA 9 mois de 9%, et s’est renforcé dans sa filiale nord-américaine. Neurones,
le groupe de conseil et de services informatiques, a publié une croissance organique de 5% en 2018 avec une marge
opérationnelle de 9,4%. La trésorerie nette atteint 174 millions et représente 31% de la capitalisation. A noter aussi les rebonds
de La Française de l’énergie, le spécialiste de la récupération de gaz modernise son ancien site de production dans le Nord
Pas de Calais et installe son premier moteur de cogénération en Belgique. HighCo, l’apporteur de solutions marketing pour
influencer le comportement du « Shopper » a vu sa part de CA digital passer au-delà de 50% en 2018 à 52,9%, cela va accélérer
sa croissance de CA et augmenter sa rentabilité. Malgré la forte hausse de certains titres profitant de l’embellie du marché, le
fonds a été pénalisé par la variation de certains titres. Dans le secteur de la santé: EOS Imaging, le spécialiste de l’imagerie
médicale pour les services de pédiatrie et d’orthopédie a déçu avec un CA au quatrième trimestre en baisse de 19%. La société
est pénalisée par un changement de distributeur en Chine et parle de reports des ventes en Europe et aux USA. Inventiva, la
biotech a connu l’échec de son produit Lanifibranor dans la sclérose systémique. Cette indication représentait un quart de la
valorisation estimée du groupe. La valeur a été choisie pour l’autre indication étudiée: la NASH, une maladie liée à l'obésité qui
dégrade le foie; Gensight, le laboratoire a donné les résultats à 48 semaines de son étude RESCUE évaluant le GS010 dans le
traitement de la neuropathie optique héréditaire de Leber qui sont difficilement interprétables, il faudra attendre les résultats à 72
et 96 semaines pour trancher. La société a levée 8 millions d’euros auprès de Sofinnova pour couvrir ses besoins financiers
jusqu’au début 2020 ; et CellNovo, le fabricant de système connecté de gestion du diabète a vu son partenaire Air Liquide lui
notifier que le coût de service des patients est bien supérieur au forfait remboursé pour les organismes payeurs. La société est
dans une position délicate face à ses créanciers. Dans la technologie : Riber, le leader mondial des machines d'épitaxie par jets
moléculaires a averti le 10 janvier qu’il n’allait pas atteindre son objectif de CA pour 2018 à cause du décalage de la livraison de
deux machines de production. Le carnet de commandes à fin 2018 est en progression de 16%. Deux autres lignes ont déçu :
Engie EPS, le groupe qui propose une solution de stockage d’énergie, a publié un CA 2018 en progression de 57% mais en
dessous des attentes, ainsi que sur la perte opérationnelle. L’approche EPC (ingénierie, approvisionnement et construction)
retenue avec Engie sera plus consommatrice de ressources. Le carnet de commandes à fin 2018 est en hausse de 109% ; et
SergeFerrari, le fabricant familial de matériaux souples a annoncé de légères pertes en 2018 suite à l’abandon de certaines
activités et le recentrage sur 4 marchés. Le groupe a connu une croissance organique de son CA de 3% en 2018 et vise une
croissance de 4,5% en 2019 avec une amélioration de la rentabilité opérationnelle.

Concernant les mouvements, le fonds a renforcé 5 lignes du compartiment C: Adocia, Advicenne, la Française de l’Energie,
Lacroix et Sogéclair. Le fonds a renforcé les positions en ITS group suite à une progression de 6,2% en organique de son CA
au T4, et aussi en ECA suite à la belle commande. Le fonds a acheté des droits pour participer à l’augmentation de capital
d’Inside Secure pour financer l’acquisition de Verimatrix, l'un des leaders de la sécurité et la gestion de contenu vidéo. Le fonds
a cédé la totalité des titres CellNovo suite aux mauvaises nouvelles. Le fonds a apporté les titres à l’offre sur Selectirente. Le
fonds a procédé à des allégements techniques sur Actia, Aurès, Gensight, Inventiva, LDLC, Lumibird et SQLI. Le fonds a
acheté une position future CAC 40 mi janvier représentant 0,4% du fonds qui a été augmenté à 1,3% du fonds le 19 mars suite à
l’apport des titres Selectirente et la volonté de garder un degré d’exposition du fonds proche de 100%. Fin mars, le fonds a une
position en futures de 1,3%.
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