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FCP MME et MMC: Bilan 2010 et perspectives 2011

Voici le support des présentations des fonds Moneta Micro Entreprises
(MME) et Moneta Multi Caps (MMC) réalisées les 1er et 2 décembre 2010.

Les principales données sont à jour au 30 novembre 2010.

Les slides sont mis à votre disposition avec les commentaires de Romain
Burnand pour vous aider à la lecture de ces informations.

Si vous avez des questions, vous pouvez contacter Moneta Asset
Management :

� Par mail : contact@moneta.fr

� Par téléphone : 01 58 62 53 30

� Vous pouvez également consulter notre site internet www.moneta.fr
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Moneta Asset Management

Un peu plus de 7 ans d’existence / environ 800 millions d’encours, ce qui
est suffisamment petit pour rester manœuvrant, et suffisamment grand
pour être solide.

Toujours un seul métier : la gestion d’OPCVM actions. Et pas d’activités
annexes, comme la gestion privée.

L’équipe

2 embauches en 2010 :

Ghislain Mangé : informatique, organisation et développement durable

Hans Boström : analyste senior, dont vous trouverez le CV sur notre site
internet www.moneta.fr.

Un départ prévu début 2011, Alexandre Sanchini après 3 ans passés
chez nous pour un projet personnel.
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Une présentation en 3 partiesUne présentation en 3 parties

La présentation qui se concentre sur les FCP Moneta Micro Entreprises
et Moneta Multi Caps est composée de 3 parties :

• Un point sur la performance de MME et de MMC

• Notre analyse des raisons de cette performance

• Notre stratégie aujourd’hui
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Track -record: l’exemple de MME
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Track -record: l’exemple de MME

+14% en 2010

C’est une performance satisfaisante, qui a été aidée par la bonne
performance des petites et moyennes valeurs qui forment l’essentiel du
portefeuille (+6% pour le Small90 et +10% pour le Mid100)

MME a ainsi effacé l’épisode de la crise financière et se retrouve au-delà
de son plus haut du cycle dernier.

19,3% de TRI depuis le lancement

Peut être le fonds actions françaises le plus performant sur la période.
Mais fermé aux souscriptions pour garder des encours raisonnables par
rapport aux petites valeurs qui représentent la moitié de ce fonds.

Cette fermeture permet aussi de laisser de la capacité à MMC sur ce
créneau.
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MMC : Track -record
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MMC : Track -record

Moneta Multi Caps

Lancé en mars 2006.

+2% depuis le début de l’année (-8% pour le CAC40 et -5% pour le
SBF250)

Est à 18% de son plus haut depuis la crise. Le CAC lui est à 42% de son
plus haut.

Il lui faudrait une hausse de 22% pour que MMC rejoigne son plus haut.
La hausse du CAC40 devrait elle être de 71% pour le même objectif.
L’écart entre ces deux chiffres montre la surperformance de MMC par
rapport à l’indice.

MMC a surperformé tous les indices depuis son lancement.
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MME et MMC : Points communs et différenceMME et MMC : Points communs et différence

Différence aussi en terme de taille 170 M€ / 600 M€

Différence de perferformance depuis 2 ans expliquée par la différence
entre les grandes valeurs (CAC +12% depuis fin 2008 et Small90 : +68%)
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MMC : Track-record

Des chiffres sont plus précis qu’un graphique, même si ils sont plus
austères.

Trimestres 2010 : très régulier par rapport à l’indice. En revanche, la
perception peut être très différente car il y a eu un écart important entre les
fonds qui sont exposés aux valeurs financières comme MMC et ceux qui
ont plutôt une dominante luxe / biens de consommation qui sont passés à
travers la crise de l’euro en mai dernier et qui sont peu affectés par la
crise actuelle.

Attention : notre performance relative au SBF250 a été en définitive assez
régulière, et très régulière en 2010, mais ce ne sera pas forcément le cas à
l’avenir, car il nous arrive d’être sur des périodes assez longues sur des
positions contraires à la tendances du marché.

Cf MME en 2005 où le fonds a beaucoup moins progressé que les indices
des petites et moyennes valeurs, car nous sommes restés à l’époque sur
des valeurs de qualité et à l’écart de la mode du moment sur des valeurs
de retournement, énergies renouvelables et matières premières, ou
« rêves » sur des sociétés qui n’en valaient pas la peine. Cela nous a servi
par la suite pour atténuer les baisses.

7Présentation MME et MMC: Bilan 2010 et Perspectives 2011 – commentaires de Romain Burnand



Les raisons de la performanceLes raisons de la performance

Importance de la recherche maison , le profil d’analyste de l’équipe.

Ce que cela permet :

- Etre indépendant de la recherche des grandes banques, mais l’utiliser
pour affiner notre analyse et nous positionner par rapport au marché.

- Gérer nos position de manière active, ce qui est un contributeur
important à la génération d’alpha.

Et fort de notre travail, concentrer le portefeuille sur nos convictions.

Il y a deux manières pour expliquer la performance d’un fonds :

1. Décrire ce que le process d’investissement nous apporte : c’est ce
que nous venons de faire

2. Donner des exemples : c’est ce que nous allons faire
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Les moteurs de la performance en 2010Les moteurs de la performance en 2010

Ce tableau a été fait pour le fonds MMC.

Le calcul : notre investissement en titres Wendel est à l’origine d’une hausse de
1,6% de la valeur de MMC depuis le début de l’année. MMC progresse de 2,4%
depuis le début de l’année. Si nous n’avions pas investi dans Wendel, la
progression n’aurait été que de 0,8%.

A l’inverse, si je n’avais pas eu la mauvaise idée d’investir en Axa, la
progression de MMC n’aurait pas été de 2,4% mais de 3,4%.

Les contributions à la performance sont marquées car notre portefeuille est
concentré sur ce que nous pensons être nos meilleures idées, dans la limite
bien entendu de la liquidité des titres.

Les valeurs de toute taille figurent dans ce tableau, sauf les très petites dont le
poids individuel dans le portefeuille n’est pas suffisant pour influencer
significativement la valeur de la part.

Sous-performance des valeurs financière illustrée par Axa. On a limité la casse
sur les bancaires, mais elles ont quand même pesé de manière négative

Wendel : illustration de notre stratégie contrariante / de notre travail analytique /
de notre gestion active.
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Wendel : une illustration de notre approche contrar iante

Nous nous sommes intéressés à Wendel quand le titre a commencé à
chuter. Valeur star, surinvestissement en haut de cycle, sur leverage
� chute du cours, décrédibilisation de la société, grande incertitude et
certaine opacité sur la situation réelle de la société. Sortie des indices…

Nous étions aussi observateurs de la société car Wendel était
l’actionnaire de contrôle de Stallergènes une grosse ligne de nos
portefeuilles. Sa santé financière pouvait en effet avoir un impact indirect
sur notre investissement.

Ces deux dernières années, nous avons rencontré 11 fois la société : 5
fois en tête à tête, dont 3 fois avec M. Lemoine, le Président du Directoire.
6 réunions collectives pour les analystes investisseurs, dont une qui aura
lieu demain (le 2 décembre).

Nous avons donc fait du travail, tout cela pour comprendre la société, son
évolution et surtout sa santé financière.

Ce travail se synthétise chez nous sur une feuille de calcul Excel, où nous
faisons des analyses, des projections, et la valorisation de la société.
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Wendel : une illustration de notre travail d’analys eWendel : une illustration de notre travail d’analys e

Voilà un extrait de la feuille de calcul. Elle n’est pas vraiment lisible mais
ce n’est pas notre objectif de vous faire entrer dans ces détails
fastidieux... Le seul objectif de cette page est de vous rendre concret
notre travail.

Ce travail s’enrichit avec le temps, au fur et à mesure des informations
publiées.

Travail très analytique. Permet de :

• Discuter avec la société d’égal à égal, ainsi qu’avec les analystes qui
suivent la valeur;

• Se forger une opinion sur une base nous l’espérons la mieux fondée
possible.;

• Nous « obliger » à recenser les risques (dette, dilution, actionnariat…);

• Et à la fin, il faut faire la synthèse et prendre une décision.
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Wendel: une illustration de notre gestion activeWendel: une illustration de notre gestion active

Début d’une ligne en février 2009 (à 26€/27€) et renforcement important
en avril 2009 (à 22€) suite à la pression vendeuse sortie du MSCI.

Position de 3,5% de MMC en début 2010 suite à des achats réalisés mi
2009.

44% de hausse du cours en 2010, essentiellement à partir de septembre
dernier. La hausse des cours est le résultat de la hausse de la valeur des
actifs, en particulier Legrand (+53%) et Bureau Véritas (+54%) – dont la
croissance a été tirée par les pays émergents.

Quelques arbitrages réalisés en cours d’année en fonction de l’évolution
de la décote

� Le cours a été multiplié par 4 depuis son plus bas en 2009.

� Nous avons fait x2 par rapport à notre prix de revient moyen.

Wendel représente 6% du portefeuille aujourd’hui.
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Pourquoi Wendel encore aujourd’hui?Pourquoi Wendel encore aujourd’hui?

Le scénario s’est déroulé de manière plus favorable qu’anticipé grâce à la très
bonne évolution des participations, évolution reflétée par le très bon parcours
boursier de Legrand et Bureau Véritas.

Le potentiel de hausse a été conservé parce que les actionnai res de
Wendel n’ont pas été dilués : la structure de la dette permettait de tenir. Cela
en faisait un investissement risqué en 2009 et début 2010, et donc n’était pas à
l’époque une de nos premières lignes. L’investissement est aujourd’hui moins
risqué et le potentiel reste important. Il est moins risqué mais il reste volatile.

Ce qui nous intéresse, c’est le résultat asymétrique de de ce s deux
scénarios : car nous croyons peu probable une hausse de la décote par rapport
à ses niveaux actuels, et nous pensons très probable sa réduction dans un
scénario de poursuite de la hausse des actifs. Mais le levier lié à la dette de
Wendel se traduit en théorie par une volatilité accrue de son cours de bourse par
rapport au marché. En théorie, car ce que l’on a constaté jusqu’à présent, c’est
que le mix « valeurs défensives / valeurs cycliques » de Wendel réduisait de fait
beaucoup la volatilité effective de Wendel par rapport à sa volatilité théorique.

Conclusion : approche contrariante qui nous a fait nous intéresser à la valeur /
travail important qui nous a fait être plus sur de nous sur cette valeur et nous a
aidé à garder la ligne malgré sa hausse.
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Actions : un risque bien rémunéréActions : un risque bien rémunéré

Nous ne fondons pas nos investissements sur de grands paris
macro économiques, mais nous agissons dans le cadre que est
celui-ci.

Niveau de marché : pas besoin d’épiloguer longtemps sur la différence de
rendement entre les actions et les obligations des Etats du cœur de l’euro

Croissance économique : on a vu la santé des grandes entreprise. Les
niveaux de confiance en Allemagne sont très élevés et corrects en France

Dette souveraine : c’est un sujet qui n’a pas de réponse aujourd’hui. Il ne
pourra en avoir qu’avec le temps. Si bonne croissance économique / si
capacité des Etats à s’imposer et à imposer à leur pays une discipline
budgétaire en rupture avec les 20 dernières années. La crainte bien
entendu : celle d’un cercle vicieux décroissance / déficit. Ce n’est pas
notre scénario central mais c’est une possibilité. Faudrait-il pour autant
complètement fuir les actions ?

Peu de flux vers les actions : 40 Mds € de dividendes versés par les
sociétés françaises en 2010. En face quasiment pas d’IPO et la plus
grosse augmentation de capital est celle de Michelin pour … 1,2 Mds €

� Ce sont les sociétés qui financent les investisseurs. Le marché n’a
pas besoin de flux positifs pour monter.
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Des portefeuilles plutôt positionnés « croissance » et Des portefeuilles plutôt positionnés « croissance » et 
« valeurs d’actifs »

Subjectivité de ce classement, mais mieux à même selon nous
d’illustrer notre gestion que des classifications par secteur d’activité
souvent arbitraires

Exemple de Leguide.com : pour nous, c’est d’abord une société en
croissance avant d’appartenir au secteur des médias (qui lui n’est
globalement plus en croissance)

Exemple de Euler Hermes : c’est un leader mondial que nous classons
en « croissance cyclique » avant d’être une compagnie d’assurance
(niche d’activité qui n’a pas grand-chose en commun avec les grands
assureurs)

On essaie de tirer le meilleur parti de l’environnement.
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Des thèmes d’investissement variés, résultat d’un s tock -
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Des thèmes d’investissement variés, résultat d’un s tock -
picking actif

Base : stock-picking, avec quand même quelques lignes directrices.

Dettes perçues comme trop élevées : c’est l’inverse de la situation dans
la phase ascendante du cycle quand c’étaient les trésoreries
excédentaires qui pénalisaient les valorisations.

Les facteurs spécifiques de croissance : des sociétés / secteurs en
croissance structurelle / donc relativement indépendant de la croissance
économique.
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En conclusion…En conclusion…

Présentation forcément rapide. Avant la place pour les questions,
quelques points que je pense utile de souligner :

C’est notre recherche et notre discipline d’investissements nos atouts
principaux. Cela fait plus de 30 ans que je m’intéresse à la bourse de très
près, j’ai connu tous les environnements : enthousiasme et dépression.

Nous avons une vision de long terme même si nous savons parfois être
opportunistes dans nos choix d’investissement quand nous pensons que
c’est le moment de l’être.

Performance qui résulte de multiple petites décisions plut ôt que de
grands tournant liés à l’évolution de notre perception sur l e marché.

18Présentation MME et MMC: Bilan 2010 et Perspectives 2011 – commentaires de Romain Burnand



Présentation MME et MMC: Bilan 2010 et Perspectives 2011 – commentaires de Romain Burnand 19



20Présentation MME et MMC: Bilan 2010 et Perspectives 2011 – commentaires de Romain Burnand


