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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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Le marché des actions européennes a augmenté de 3% sur le deuxième trimestre. En avril, le marché a continué sur la lancée
du premier trimestre (T1), avant de corriger en mai et de revenir sur les niveaux de fin février, avant de repartir à la hausse en
juin. Ce trimestre, les marchés actions ont été ballotés par la signature ou non d’un accord commercial entre la Chine et les
Etats-Unis, amplifié par le conflit de Trump avec Huwaei. Pour l’Europe, la démission attendue de Theresa May vient accroitre le
risque d’un hard Brexit et l’Italie s’expose à une amende de la Commission Européenne pour son déficit budgétaire excessif. La
remise en cause du multilatéralisme ralentit la croissance mondiale. L’environnement géopolitique s’est dégradé avec la montée
des tensions avec l’Iran. Dans ces conditions, les banques centrales abandonnent la normalisation de leur politique monétaire et
adoptent un ton accommodant. Les taux longs souverains se replient au plus bas. Les résultats publiés par les sociétés au T1
sont satisfaisants. L’euro gagne 1% face au dollar à environ 1,14. Le cours du pétrole (Brent) baisse de 3% sur le trimestre et
termine à 66,5$, avec une pointe à 75$ le 25 avril. Sur la période, le segment des petites valeurs françaises a connu une hausse
de 4,6% et celui des grandes capitalisations boursières de 5,4%. La valeur liquidative du portefeuille MG expansion France est
en hausse de 1,7% entre le 29 mars et le 28 juin 2019.

Le fonds a été tiré par des contributeurs positifs qui sont : Generix, l’éditeur de logiciels de supply chain a publié une progression
à fin mars 2019 de son Ebitda de 49%. Le groupe envisage pour 2019/20 la poursuite de la dynamique de croissance de son CA
et de sa profitabilité. Lumibird, le fabricant de lasers, a publié une marge d’Ebitda pour l’exercice 2018 en progression de 4% à
16,4%. Au T1 la croissance du CA est de 35% grâce aux divisions Défense et Lidar. La société a procédé à une augmentation de
capital de 25 millions d’euros à 15 euros par titre à laquelle le fonds n’a pas participé. IT Link, l’Entreprise de Service du
Numérique a publié un bon T1 avec une croissance de 15% de son CA. Il s’agit de son troisième trimestre consécutif de
croissance. L’actionnaire principal, Robert Zribi est décédé en mai, ce qui réveille l’attrait spéculatif du dossier. Xilam, le
producteur de programmes d’animation a publié un résultat opérationnel à +34% pour 2018. Le studio a signé un contrat avec
Disney. C’est la première fois que l’américain sous-traite la production d’une série animée sans dialogue. De plus, la société a
annoncé l’acquisition de 50,1% du studio Cube Creative qui réalise environ 5m euros de CA dans la production de films
d’animation en images de synthèse. ECA, le leader mondial de la robotique sous-marine de déminage a publié une marge
opérationnelle courante pour l’exercice 2018 en hausse de 3,3% à 7%. Le groupe a reçu la confirmation du contrat d'environ
450M€, soit l’équivalent de 4 années de CA, par les marines belge et néerlandaise. Catana, le chantier naval spécialisé dans les
catamarans a publié un CA a +48% au premier semestre 2018/19 (fin février). Il annonce se renforcer au capital de son
fournisseur tunisien HACO en passant de 30% à 50% du capital et ouvrir une nouvelle usine à Canet-en-Roussillon pour
répondre à la demande. BigBen, le concepteur de produits consoles et audio a publié une marge opérationnelle courante à 8,9%
(+2,2%) grâce à l’intégration des 3 studios : Cyanide, EKO et Kylotonn. Le fonds a été pénalisé par la variation de certains titres.
Engie EPS, le fournisseur de solutions de stockage d’énergie, a pris la décision stratégique de ne plus faire d’EPC (Engineering,
Procurement and Construction) dans les installations solaires, et de se focaliser sur les solutions de secours alimentant le réseau
en cas de coupure et les micro-réseaux de génération d’électricité. Cette décision explique la réduction de son carnet d’ordres de
31% et la société retarde l’atteinte de l’objectif de 100m euros de CA de 2 ans. Ekinops, le cours de l’action du fournisseur de
solutions de transport de données a été pénalisé par le lancement d’une augmentation de capital de 7,5m d’euros pour financer
l’acquisition d’OTN-Switch pour un montant de 10m d’euros. Le CA du T1 est en hausse de 11%. CAST, l’éditeur de logiciels de
prévention des risques des applications informatiques, n’a pas réalisé la croissance escomptée en 2018. Il continue d’afficher
une perte. Au T1 le CA est en baisse de 11% pénalisé par des décalages vers le T2. Aures technologies, le concepteur de
terminaux de point de vente, a publié un résultat opérationnel inférieur aux attentes en 2018. L’intégration de RTG aux USA est
dilutive. La publication d’un CA stable au T1 a déçu car il signifie -27% en organique. Les raisons évoquées sont : l’an dernier a
profité du contrat Kaufland en Allemagne, l’attentisme en France avec la nouvelle norme et les gilets jaunes, et l’effet Brexit au
Royaume-Uni.

Concernant les mouvements, le fonds a renforcé ses positions sur Ekinops et Egide en participant à leur augmentation de
capital. Egide va pouvoir améliorer l'efficacité opérationnelle de son site français. Le fonds a vendu 3 positions : ASIT Biotech,
Groupe LDLC et Ymagis. ASIT Biotech par manque de visibilité financière. L’action du groupe LDLC va être transférée vers le
marché Euronext Growth à Paris et la société a affiché des pertes à fin mars 2019. Ymagis, car il y a une incertitude sur la
continuité d’exploitation qui dépend de discussions avec les créanciers. Le titre Riber a été allégé car le résultat publié pour
l’exercice 2018 a été décevant. La ligne Lumbird a été allégée car la position frôlait les 10% du fonds. Fin mars, le fonds avait
une position en futures CAC 40 de 1,3% qui a été réduite à 0,4% début avril pour donner suite au renforcement sur Ekinops,
Début mai la position a été vendue pour ajuster le degré d’investissement à 100%. A partir du 22 mai, la position future a été ré
initiés suite à des souscriptions et la vente de LDLC pour atteindre 3% du fonds le 3 juin. La position a été réduite face à la
participation aux 2 augmentations de capital. Le 19 juin, face à un rachat, la position futures a diminué à 2,2% du fonds. Fin juin,
le fonds a une position en futures CAC 40 de 2,2%.
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