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Chers investisseurs, 

ID France Smidcaps traverse une période de sous-performance par rapport à son indice de référence. 

Afin de vous en exposer les raisons, nous analysons dans la note ci-jointe le comportement des indices 

depuis le début d’année, la performance d’ID France Smidcaps, les flux sur cette classe d’actif, les signes 

d’amélioration et les récentes publications des sociétés. 

Nous profitons de cette note pour rappeler les performances historiques d’ID France Smidcaps qui 

rentre dans sa dixième année d’existence. En dépit de la baisse enregistrée en 2018 (-28.86%), le fonds 

réalise une performance annualisée depuis son lancement de +13.81%, contre +10.09% pour son indice 

de référence (le Cac Mid & Small Index) et +7.04% pour le CAC 40 (du 31/12/2009 au 29/03/2019), et 

ce, en ayant toujours appliqué le même processus d’investissement. 

 

Nous vous souhaitons une bonne lecture et vous remercions encore de votre confiance. 

Très cordialement, 

 

Marc Réveillaud 

contact@twentyfirstcapital.com 
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A. Le comportement des indices 

 

Depuis le début de l’année, ce sont surtout les valeurs moyennes qui se sont distinguées à la hausse, 

l’indice des midcaps ayant progressé de +11,49% au 29/03/2019, contre +10.09% pour l’indice CMSN 

et +8,95% pour les small caps. 

Leur surperformance a été telle depuis le début de l’année que, sur l’ensemble des valeurs du Cac Mid 

& Small (255 valeurs), les 18 premières capitalisations représentent aujourd’hui 50.93% de l’indice (158 

bn€ sur 311 bn€ pour la totalité de l’indice). Or ces 18 valeurs ont en moyenne performé de 13.31% 

depuis le début de l’année et contribuent à hauteur de 6.8% à la hausse de l’indice CMSN en 2019. Le PER 

2019 moyen de ce top 18 s’élève ainsi désormais à 30 contre seulement 16 pour l’univers des small et 

mid caps.  

La surperformance de ces valeurs dites « chères » s’explique notamment par la divergence des indices 

observée en 2018 compte tenu de la forte contraction de la liquidité sur ces marchés en fin d’année : 

les grandes capitalisations ont alors surperformé les valeurs moyennes de 10 points, lesquelles ont 

surperformé les petites valeurs d’un peu moins de 10 points. 

Les écarts entre ces différentes composantes de l’indice sont pour autant inédits lorsque nous les 

comparons à 2008, autre année de tension importante sur la liquidité : l’indice CAC 40 avait alors perdu 

40%, le CAC Mid également 40% et le CAC Small 53%. 
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Comportement des indices (net réinvestis) en 2008 et 2018 

  

CAC 40 Cac Mid & Small 

(CMSN Index) 

CAC Mid 

(CM100 Index) 

CAC Small 

(CS90 Index) 

2008 -40,3% -41,0% -40,4% -53,1% 

2018 -8,1% -20,2% -18,5% -25,6% 

Source : Bloomberg 

 

2008 et 2018 sont deux années de stress sur la liquidité. 

On retrouve logiquement le même différentiel de performance (environ 10 points compte tenu d’une 

moindre liquidité) entre les petites valeurs (CAC Small) et les moyennes valeurs (CAC Mid) tant en 2008 

qu’en 2018. En revanche, il n’en est pas de même de l’écart observé entre les valeurs moyennes et les 

grosses capitalisations boursières : plus de 10% de différentiel en 2018, contre seulement 0,1% en 2008. 

Il en a résulté un fort rattrapage des valeurs moyennes par rapport au reste de la cote en 2019. 

 

B. Sous-performance d’ID France Smidcaps 

 

Depuis la création du fonds ID France Smidcaps, le segment des small caps a toujours été privilégié, dans 

la mesure où ce segment de marché est moins suivi et regorge de sociétés moins connues présentant 

un fort potentiel de croissance. Nous avons par ailleurs toujours conservé une approche « value » dans 

notre gestion : l’achat de titres faiblement valorisés est au coeur de notre processus d’investissement. 

Pour ces différentes raisons, notre portefeuille est composé à hauteur de 61.61% de valeurs ayant une 

capitalisation inférieure à 500M€, lesquelles représentent en valeur seulement 6.24% de l’indice. Dans 

un environnement où les investisseurs privilégient à la fois les valeurs chères et les capitalisations 

boursières plus importantes, nous avons mécaniquement sous-performé notre indice de référence. 

Nous restons pour autant confiants dans notre capacité à surperformer, étant bien positionnés pour 

tirer parti du rattrapage attendu sur les petites capitalisations boursières. 
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C. Les flux  

 

L’univers de 155 fonds éligibles au PEA PME représentant un encours global de 12,3Md€ au 31 

décembre 2018 a été affecté par des rachats massifs, les derniers entrants ayant été les premiers à 

sortir (« Last In First Out »). 

Flux nets sur un Univers de 155 fonds éligibles au PEA PME 

2016 +   523M€ 

2017        + 1 905M€ 

2018 -   1 702M€ 

Jan + Fév. 2019 -    396M€ 

Source : étude Portzamparc, mars 2019 

Ce mouvement de collecte/décollecte sur les petites et moyennes capitalisations boursières n’a jamais 

été aussi important depuis 2004. En témoigne ce graphique de données compilées par Exane. 

                Actifs sous gestion pour un ensemble de 61 fonds et performance du CMSN Index* 

 

 Source Exane                                                                                                              *CMSN Index : Cac Mid & Small Index  
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La poursuite du rebond des indices semble avoir été perçue par les investisseurs comme une 

opportunité pour alléger leur exposition aux small & mid caps, dans l’attente d’une meilleure visibilité. 

Ainsi, globalement depuis le début de l’année, les fonds sont vendeurs, les particuliers sont vendeurs, 

mais les indices ne cessent de monter. 

Comment expliquer cette montée des indices depuis le début de l’année ? 

Une partie de la réponse selon nous se trouve chez les investisseurs étrangers qui reviennent 

progressivement sur cette classe d’actifs. Nous avons été ainsi récemment approchés par un fonds 

d’investissement norvégien souhaitant investir sur les petites et moyennes capitalisations boursières 

françaises. Morgan Stanley avait d’ailleurs recommandé en début d’année l’investissement sur cette 

classe d’actifs compte tenu de valorisations particulièrement attrayantes.  

Pour le moment, la structure du marché semble assez comparable à celle de 2012 où le retour des 

investisseurs s’était fait en trois vagues : en premier lieu sur les capitalisations moyennes, puis les 

petites, et enfin les micro-caps. 

 

 Performance des indices et d’ID France Smidcaps (dividendes net réinvestis)  

depuis 2008 jusqu’à fin mars 2019 

  CAC 40 Cac Mid&Small CAC Mid CAC Small ID France Smidcaps 

2008 -40,3% -41,0% -40,4% -53,1%  

2009 +27,6% +44,4% +42,6% +62,9%  

2010 +0,6% +20,2% +22,0% +14,1% +25.67% 

2011 -13,4% -19,8% -19,3% -14,8% -12.71% 

2012 +20,4% +23,5% +28,4% +12,7% +17.92% 

2013 +22,2% +29,3% +30,9% +29,4% +38.90% 

2014 +2,5% +10,2% +11,3% +9,0% +10.04% 

2015 +11,9% +20% +19,6% +29,5% +37.86% 

2016 +8,8% +9,1% +9,4% +11,9% +26.86% 

2017 +12,5% +23,8% +24,8% +22,5% +27.17% 

2018 -8,1% -20,2% -18,5% -25,6% -28.86% 

2019 +13.39% +10.97% +11.48% +8.39% +5.72% 

         Source : Bloomberg 
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D. Signes d’amélioration : International, Europe, France 

  

Le contexte global est encore anxiogène, mais nous notons des signes d’amélioration tant 

macroéconomique que microéconomique. 

 

Chine 

1.  Assouplissement monétaire de la Banque populaire de Chine et relance du cycle du crédit. 

2.  Trêve commerciale prolongée avec les États-Unis. 

3.  Relance budgétaire. 

  

Europe 

1.  Forts carnets de commande (3 mois de production) dans l’industrie, le plus haut niveau 

depuis 2010. 

2.  Équipements jugés insuffisants aussi bien dans l’industrie, que les services ou la 

construction. 

3.  Les enquêtes corroborent les pénuries de main d’œuvre auprès des entreprises. 

  

France 

La dynamique positive est confirmée en France par les prévisions d’investissement en 2019 qui ont très 

fortement augmenté depuis octobre (presque triplé). 
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La dernière note de conjoncture de l’INSEE est de fait encourageante : 

Soutien domestique  

La France a terminé l’année 2018 sur un rythme de croissance modéré (+0,3 % par trimestre au second 

semestre), légèrement supérieur à celui enregistré pendant la première moitié de l’année (+0,2 % par 

trimestre). 

L’économie française, jusqu’ici moins exposée que d’autres aux turbulences du commerce mondial, et 

stimulée par une politique budgétaire plus expansionniste qu’envisagé il y a quelques mois, pourrait tirer, 

au moins ponctuellement, son épingle du jeu, à 0,4 % de croissance par trimestre (soit +1,1 % acquis mi-

2019, après +1,5 % sur l’ensemble de l’année 2018). Elle serait surtout portée par la demande intérieure 

(consommation des ménages, investissement des entreprises) 

Pouvoir d’achat 

Après une vive progression fin 2018, le revenu des ménages augmenterait encore notablement début 

2019. Les salaires nominaux par tête dans le secteur marchand non agricole ont un peu accéléré en 2018 

(+2,0 %, après +1,7 % en 2017). Au premier semestre 2019, le versement par certaines entreprises 

volontaires d’une prime exceptionnelle, prévue parmi les mesures d’urgence économiques et sociales 

annoncés en décembre dernier, contribuerait au bond des salaires marchands par tête en début d’année. 

La prime exceptionnelle a été versée à 2 millions de salariés pour un montant moyen de 450 euros. 

L’investissement des entreprises demeurerait dynamique, surtout en services 

Le retour à des volumes d’immatriculations moins déprimés permettrait à l’investissement 

manufacturier de rebondir au premier semestre (+0,5 % au premier trimestre puis +0,6 % au deuxième). 

Plus robuste, l’investissement en services continuerait d’augmenter de plus de 1 % par trimestre : il 

permettrait à l’investissement total des entreprises d’augmenter de 0,7 % au premier trimestre, puis de 

0,8 % au deuxième. 

Ces dépenses seraient d’ailleurs soutenues de façon ponctuelle par la transformation du crédit d’impôt 

pour la compétitivité et l’emploi (CICE) en réduction pérenne de cotisations sociales patronales. Cette 

modification conduirait à une hausse ponctuelle du taux de marge des entreprises 
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Créations d’emplois 

 

Le secteur privé a créé 160.000 emplois l'année dernière en France, a indiqué l'Insee. C'est près de 55.000 

de plus qu'annoncé encore récemment. 

Le millésime 2018 du marché du travail en France est bien meilleur que ne le laissaient craindre les 

estimations de l'Insee il y a à peine plus d'un mois. 

Au T4 2018, les créations nettes d'emplois salariés ont frôlé les 51.000 dans le secteur privé, soit 34.500 

de plus qu'annoncé en février lors de la publication de données provisoires. Si l'on ajoute le petit rebond 

observé dans le secteur public (+2.800), ce sont 53.600 emplois qui ont été créés d'octobre à décembre, 

par rapport au trimestre précédent. 

Pour la première fois depuis longtemps, l'OCDE estime que le potentiel de croissance de la France est 

supérieur à celui de l'Allemagne. 

 

Chiffre d’affaire des sociétés en portefeuille par zone géographique 

 (la France représente 50% du total.) 

 

                                                                                                                                                                           Source : Factset 
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E. Publications des sociétés 

 

Globalement, le marché réagit bien aux publications des entreprises que nous suivons. Les attentes 

étaient tellement basses que les résultats sont dans l’ensemble bien accueillis. Par exemple groupe CRIT, 

entreprise dédiée au travail temporaire, a présenté des prévisions de résultats stables pour l’année à 

venir. Cette annonce a été bien reçue, le marché ayant anticipé une décroissance. Ce cas est à l’image 

d’autres publications comme Ateme qui a annoncé une baisse de son résultat net, tout en révisant à la 

hausse ses prévisions de résultats. Cela a suffi pour que le titre ouvre en hausse de 3%, réaction 

impensable au deuxième semestre 2018.  

Autre exemple : les grosses Entreprises de Services Numériques (ESN), composante importante de notre 

portefeuille, ont également bien réagi. En dépit de la forte rotation de main d’œuvre qu’elles subissent 

depuis plusieurs mois, elles ont finalement démontré aux investisseurs leur capacité à trouver de 

nouveaux profils plus jeunes, moins coûteux mais à fort potentiel, grâce à un bon encadrement des 

seniors.  

Les industriels affichent eux aussi de meilleures perspectives. Le secteur automobile a souffert au 

second semestre 2018 mais devrait finir par se stabiliser en 2019, tandis que d’autres secteurs comme 

le nautisme ou les équipements de transport professionnels sont en croissance. Manitou et Haulotte 

ont par exemple annoncé que leurs carnets de commandes étaient à leur plus haut niveau et les deux 

groupes envisagent désormais une progression d’au moins 10% de leurs ventes en 2019. 

 

 

Principaux risques associés au produit : risque de capital et de performance, risque actions, risque petites capitalisations, risque de liquidité, risque de concentration, 

risque inhérent à la gestion discrétionnaire dont les descriptifs figurent dans le prospectus de l’OPCVM. La liste des facteurs de risques ci-avant ne prétend pas être 

exhaustive et l’investisseur est invité à consulter le prospectus pour prendre connaissance de manière détaillée des risques auxquels l’OPCVM est exposé. Cet OPCVM 

n’offre aucune garantie de rendement. Le produit présente un risque de perte en capital. Avertissement : le présent document ne saurait être assimilé à un reporting 

réglementaire et constitue un document d’information non contractuel. Il n’est pas destiné à être remis à des clients ne possédant pas l’expérience, les connaissances 

et la compétence nécessaires pour prendre leurs propres décisions d’investissement et évaluer correctement les risques encourus. Tout détenteur du présent 

document est invité à se rapprocher de son conseiller habituel pour mesurer les risques liés à l’OPCVM qui y est décrit. Seul le prospectus de l’OPCVM et ses derniers 

états financiers (dernier reporting semestriel et dernier reporting annuel) font foi. Le souscripteur reconnaît avoir reçu le prospectus et le document d'information 

clé pour l'investisseur (DICI) visés par l’AMF préalablement à son investissement. Les instruments financiers à l’actif de cet OPCVM connaîtront les évolutions et aléas 

des marchés. Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps. 

Les données de performances présentées ne tiennent pas compte des commissions et frais perçus (le cas échéant) lors de l’émission et du rachat des parts ou actions 

et ne tiennent pas compte des frais fiscaux imposé par le pays de résidence de l’investisseur. Ce document ne constitue ni une offre ni une recommandation 

personnalisée ou une sollicitation en vue de la souscription ou du rachat de parts de l’OPCVM. Il est rappelé que le conseiller en investissement n'est pas amené à 

prendre des décisions pour le compte de l'OPCVM qui relèvent de la compétence et de la responsabilité de la société de gestion. Information sur l’indicateur 

synthétique de rendement/risque : cet indicateur est fondé sur l’ampleur des variations des sous-jacents. Les données historiques, telles que celles utilisées pour 

calculer cet indicateur synthétique, pourraient ne pas constituer une indication fiable du profil de risque futur de l’OPCVM. La catégorie de risque associée à cet 

OPCVM n’est pas garantie et pourra évoluer dans le temps. La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ». Une possibilité élevée de gain comporte aussi 

un risque élevé de perte. 

 


