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Palmarès des catégories Morningstar
La societe Morningstar analyse en
France plus de 13 DOO fonds domici-
lies en France ou agrees a la distribu-
tion en France par l'AMF Chaque
fonds est classe dans une catégorie
homogène - les GIFS Global

Investment Fund Sectors
Le palmarès de ces moyennes de
catégories donne une vue d'ensem-
ble du marche Le top 10 des meil-
leures et des moins bonnes
moyennes (en termes de perfor-

mance) depuis le début de l'année
reflète les tendances et opportunités
La performance 2007 et les analyses
sur trois ans (de la performance, de
la volatilité et du ratio de Sharpe) per-
mettent d'approfondir l'analyse
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Les statistiques indiquées sont
• La performance depuis le début de I annee pendant I annee 2007 et sur trois ans
• La volatilité sur t ois ans (calculée en pas mensuel et annualise)
• Le ratio de Sharpe sur trois ans (avec un taux sans risque = 2 %)

Au total il existe 69 catégories GIFS de fonds actions et mixtes avec au moins sept
fonds (pour optimiser la représentativité statistique son* exclues les catégories qui
contiennent peu de fonds)

_ Focus
Gestion Privee Magazine vous propose de prendre connaissance de I ana
lyso Morningstar sur le fonds « Centifolia » de DNCA Finance

Analyse d'un fonds « Centifolia

Un fonds au profil defensif qu a relativement bien résiste a la tourmente de I an
nee derniere
N abandonner « que > 30 % lorsque I indice CAC 40 de la Bourse de Pars perd
plus de 40 % comme ce fut le cas en 2008 e est une belle performance typique
du fonds Centifolia investi en grandes capitalisations françaises de style value
En effet ce genre de gestion défensive qui s interesse a des actifs faiblement
valorises tend a ne pas enregistrer des progressions tres spectaculaires en
phase de marche haussier maîs sauve les meubles lorsque les marches se
retournent
Cette approche explique sans doute que le fonds affiche une volatilité inférieure
a celle de la catégorie a laquelle il appartient Comme ses performances se cles
sent régulièrement dans le premier quartile voire le premier décile de sa catego
ne le fonds est crédite d une note quantitative de 5 étoiles tant a trois qu a cinq
ans Notons d autre part qu il a récemment obtenu la note qualitative < Elite » la
plus haute note sur un barème de cnq niveaux (Elite Super eur Standard
Interieur Déficient cf article nouvelle base qualitative Morningstar en page 37)
Ce fonds qui s annonce délibérément prudent comptait 12 % de cash en porte
feuille en decembre dernier maîs il n est pas rare qu il monte a 20 % lorsque son
gerant Jean Charles Merieux le juge nécessaire Une gestion tres libre donc
avec un portefeuille tres concentre d une trentaine de lignes A la question dp
savoir si un tel niveau de concentration n est pas un peu dangereux alors que
les dix premieres lignes pèsent plus de 50 % des actifs le gerant retorque qu il
s agit d un portefeuille de convictions avec des paris fort et que 30 valeurs per-
mettent d avoir déjà une bonne diversification
Pour le choix dc valeurs a mettre en portefeuille Jean Charles Merieux recourt
aux ratios classiques de valorisation afin d identifier des actifs sous évalues
cours sur benêt ce cours sur actifs nets valeur dentreprise sur EBITDA etc En
outre il avoue une forme de biais sectoriel Ainsi dans le domaine des techno
logios < Je ne rn interesse pas aux valeurs technologiques car les cashflows
sont souvent imprévisibles Maîs les valeurs telecom peuvent être présentes
dans le portefeuille » Bref lorsque I entreprise manque de visibilité il prefere
rester a I écart Et quand le gerant ne trouve pas de valeurs suffisamment deco
tees le cash lui sert de refuge
Si le fonds est investi en grandes capitalisations cela n a pas toujours ete le cas
On s'aperçoit que le fonds a vu son profil de capitalisation évoluer vers de plus
grosses capitalisations ot des profils de societes plus « croissance » Le gerant
qui juge chères les petites et moyennes capitalisations semble aussi a I aise sur
cette classe d actifs Reste qu avec un total d encours ayant dépasse la barre
des 2 milliards d euros le fonds atteint une taille qui risque de le rendre moins
manœuvrable Surtout si le gerant demeure fidèle a son principe de portefeuille
concentre autour d une trentaine de lignes

Frédéric Lorenzini, directeur de la recherche Morningstar 10/02/2009

* Lanalyse Morningstar MESTRAS UNE RECOMMANDATION DACHAT


