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Les moyennes 
capitalisations 
reprennent du poil 
de la bête.

PAR  YAN  BARCELO

les titres américains de 
moyenne capitalisation sont par-
fois négligés par les investisseurs 
puisqu’ils sont dans l’ombre des 
secteurs plus populaires des 
grandes et des petites capitali-
sations. On entend beaucoup 
moins souvent parler de l’in-
dice S&P  MidCap 400, voué aux 
moyennes capitalisations, que 
du  Russell 2000, consacré aux pe-
tites capitalisations.

Pourtant, les moyennes capi-
talisations américaines (entre 
1 et 12 G$  US) offrent générale-
ment une meilleure performance 
que les grandes capitalisations 
et moins de volatilité que les 
petites, affirme  Brian  Dausch, 
spécialiste de portefeuille pour 
le  Fonds de moyennes sociétés 
américaines  TD, chez T. Rowe 
 Price, à  Baltimore.

Notons que les t rois ges-
tionnaires auxquels  Finance 
et  Investissement a parlé n’in-
vestissent qu’exceptionnelle-
ment dans les petites capitali-
sations, bien que les noms de 
leurs fonds s’annoncent comme 
étant de petite et moyenne 
capitalisation.

La meilleure performance des 
moyennes capitalisations n’a pas 
été particulièrement bonne du-
rant les dix dernières années, alors 

que les grandes capitalisations, 
surtout en technologie, ont volé la 
vedette. Ainsi, note  Brian  Dausch, 
le S&P 500 a affiché un gain an-
nuel moyen de 13,1 % pour cette 
période, le S&P 400, de 13,7 %.

Toutefois, à très long terme, 
les moyennes capitalisations 
présentent un ratio de  Sharpe 
– qui représente le risque par 
rapport au rendement –, supé-
rieur. Selon une étude effectuée 
par  State  Street de 1997 à 2017, 
le S&P 500 affiche des rende-
ments annualisés de 7,5 % et un 
écart type annualisé de 15 %, 
atteignant un ratio de  Sharpe de 
0,36. Ce ratio est de 0,5 pour le 
S&P  MidCap 400, avec des ren-
dements de 11 % et un écart type 
de 16,5 %.

D’autres particularités dis-
tinguent les moyennes capitali-
sations américaines, fait ressor-
tir  Tony  Genua,  vice-président 
senior et gestionnaire du fonds 
 États-Unis petite et moyenne ca-
pitalisation chez  AGF, à  Toronto. 
Leurs ventes sont largement 
concentrées aux  États-Unis, 
« alors que dans les sociétés 
du S&P 500, 30 % des ventes 
viennent de l’international », dit 
le gestionnaire.

Leur endettement est égale-
ment supérieur à celui des entre-
prises de taille plus importante, 
leur part de dette à taux flottant 
s’élevant à 51 %, contre 26 % pour 
les grandes capitalisations. « Ça 
les rend plus sensibles aux varia-
tions de taux d’intérêt », ajoute 
 Tony  Genua.

Deux facteurs les avantagent 
face aux grandes capitalisations : 
de moins grande taille, elles ont 
plus de potentiel de croissance, 
et elles sont plus susceptibles 

d’être acquises, ce qui fait géné-
ralement bondir leur prix.

Se terminant avec une glissade 
de 13 % (en dollars américains) 
pour l’ensemble de 2018, l’année 
a été particulièrement maussade 
pour l’indice S&P  Mid-Cap 400 – 
« une chute plus douce de 3,4 % 
quand on l’exprime en dollars ca-
nadiens ! » indique  Tony  Genua.

D’ailleurs, on pourrait quali-
fier l’année de déprimante si on 
calcule la chute à partir du som-
met de 2050 atteint par l’indice à 
la fin d’août : - 18,8 %. Pire encore, 
en tenant compte du creux de 
1567 atteint la veille de  Noël, le 
marché des moyennes capitali-
sations passait d’une correction 
à un marché baissier : - 23,6 %.

Évidemment, cet indice ne 
faisait que refléter le climat éco-
nomique général, où la  Réserve 
 fédérale américaine (Fed) an-
nonçait quatre hausses de taux 
en cascade, où le climat com-
mercial entre la  Chine et les 
 États-Unis se gâtait, où le  Brexit 
sévissait, tandis que les écono-
mies de l’Allemagne et de l’Italie 
fléchissaient. Les marchés anti-
cipaient une récession.

Cependant, tout a changé 
en un tournemain au début 
de 2019 à partir d’un discours 
du président de la  Fed,  Jerome 
 Powell, qui adoucissait le ton. 
Du coup, les marchés ont anti-
cipé « que les hausses de taux à 
venir seraient probablement mo-
destes, sinon mises sur la glace », 
dit  Brian  Dausch. Résultat, en 
deux semaines, du 24 décembre 
2018 au 10 janvier 2019, le S&P 
 Mid-Cap 400 a bondi de 12,5 % !

Ce rebond  pourrait-il se pour-
suivre ?  Nos inter venants le 
croient. «  Les chiffres de l’emploi 

ont été très bons pour décembre, 
et l’économie américaine, même 
si elle ralentit, demeure ferme. La 
plus récente prévision de crois-
sance du  PIB pour le dernier tri-
mestre de 2018 est de 2,8 % ; seu-
lement une semaine plus tôt, on 
prévoyait 2,6 % ! »

«  Nos modèles d’évaluation in-
diquent beaucoup de potentiel de 
croissance pour les titres que nous 
détenons, surtout après le dernier 
trimestre qui a été si mauvais », dit 
 Phil  Taller,  vice-président senior et 
gestionnaire du  Fonds  Catégorie 
 Mackenzie  Croissance moyennes 
capitalisations américaines, 
chez  Placements  Mackenzie,  
à  Toronto.

Les trois fonds recensés ont af-
fiché une très solide tenue dans 
un marché en déclin. C’est le cas 
tout particulièrement du fonds 
que gère  Phil  Taller, premier dans 
notre classement. Ayant encaissé 
une chute de seulement 0,5 % en 
2008, alors que le secteur perdait 
41,9 % (selon  Morningstar), il 
n’a connu depuis aucune année 
de rendement négatif, malgré 
des chutes de -3,2 % et -0,57 % 
en 2011 et 2015. Moins écla-
tante, la résistance à la baisse du 
fonds  TD demeure quand même 
convaincante.

Les trois gestionnaires sont 
des « stock pickers » et choisissent 
leurs fonds selon une analyse 
minutieuse des flux libres de tré-
sorerie, et non des bénéfices par 
action. «  Les bénéfices ajustés 
peuvent être maquillés de mille 

façons, affirme  Phil  Taller. C’est 
pas mal le  Far  West. Il est plus 
difficile de falsifier les flux libres 
de trésorerie. Vous en avez ou 
vous n’en avez pas ! »

Le plus important titre dans 
le fonds de  Phil  Taller, dont la 
concentration élevée ne retient 
qu’une quarantaine de titres, 
est  Syneos  Health. Active dans 
la recherche clinique à contrat, 
cette firme participe à un mou-
vement « qui a soulevé l’ensemble 
de l’industrie pharmaceutique », 
dit le gestionnaire. Syneos a ré-
cemment acheté inVentiv, haus-
sant ses ventes de 1,5 G$  US à 
4,4 G$  US, ce qui lui a donné 
une empreinte mondiale mais a 
accru la dette, ce qui a fait fléchir 
le titre. Malgré cette chute,  Phil 
 Taller tient bon et garde le titre 
qui, selon ses modèles, présente 
encore beaucoup de potentiel à 
la hausse.

Tony  Genua, dont le porte-
feuille ne détient actuellement 
que 28 titres, a récemment donné 
sa faveur à  Chegg, une firme ac-
tive dans un marché fort original : 
celui de la formation en ligne. La 
firme compte 2,2 millions d’étu-
diants aux  États-Unis, dans un 
marché potentiel de 36 millions. 
Détail inattendu : l’étudiant amé-
ricain moyen est âgé de 25 ans et 
40 % des étudiants ont un emploi. 
«  Je suis très à l’aise avec cette en-
treprise, dit  Tony  Genua, dont la 
part de marché est encore très 
faible, mais qui suit la puck là où 
elle se dirige. »  FI

s e c t e u r

Fonds d’actions de PME américaines 
NOM DES FONDS Rendements composés (%) Ratio de Sharpe1 Ratio Bêta2  
DONNÉES EN DATE DU 30 NOVEMBRE 2018 1 an 3 ans 5 ans 3 ans 3 ans
Catégorie Mackenzie Croissance moyennes  
capitalisations américaines série A 18,51 13,22 13,38 1,18 0,73
Fonds d’actions de croissance de sociétés  
américaines à moyenne capitalisation RBC série A 14,03 11,10 13,36 0,90 0,84
Fonds de moyennes sociétés américaines TD  
série Investisseurs 8,12 9,86 15,60 0,79 0,83
Fonds d’actions de petites sociétés  
américaines SEI catégorie O 4,30 8,92 12,79 0,71 0,92
Fonds É.-U. petite et moyenne capitalisation AGF  
série organisme de placement collectif 11,39 10,28 11,29 0,68 1,07
Fonds Fidelity Petite Capitalisation Amérique série B 10,91 6,51 12,38 0,67 0,52
Catégorie petites sociétés américaines Invesco série A 1,45 7,80 8,88 0,64 0,80
Fonds de croissance américain GBC Inc. 15,24 8,66 7,32 0,60 1,02
Catégorie petite capitalisation É.-U. Investors série A 1,37 7,90 11,69 0,57 1,04
Fonds de croissance américain O’Shaughnessy RBC série A 2,68 8,19 4,65 0,56 0,92

1. RATIO DE SHARPE : UN RATIO PLUS ÉLEVÉ INDIQUE UN RENDEMENT MEILLEUR EN FONCTION DU RISQUE ENCOURU. 
C’EST AUTOUR DE CETTE COLONNE QUE S’ORGANISE L’ENSEMBLE DU CLASSEMENT.
2. RATIO BÊTA : UN RATIO MOINS ÉLEVÉ INDIQUE UNE VOLATILITÉ MOINS GRANDE QUE CELLE DU MARCHÉ DE RÉFÉRENCE.
SOURCE : FUNDATA CANADA TABLEAU : FINANCE ET INVESTISSEMENT

BRÈVES EN ASSURANCE
    Extension d’une proposition en ligne

Les conseillers des réseaux de distribution de  Canada-Vie 
pourront utiliser la proposition en ligne  SimplementProtégé 
au cours du premier trimestre. Les conseillers rattachés 
à la  Financière  Liberté 55 pouvaient déjà accéder à cette 
 plate-forme s’appliquant aux produits d’assurance vie 
temporaire de 10 et 20 ans. Au lieu d’une cinquantaine de 
questions,  SimplementProtégé en comporte maintenant 
entre quinze et vingt. La  plate-forme a été conçue à titre 
de « produit minimal viable » ce qui signifie, selon les 
termes de  Canada-Vie, qu’elle s’enrichira graduellement de 
nouvelles caractéristiques à la suite des commentaires des 
conseillers. Par ailleurs, la direction signale avoir accéléré la 
numérisation des documents papier. Le centre d’appels peut 
ainsi répondre à davantage de questions des conseillers sans 
avoir à consulter le service à la clientèle ou à les transmettre 
au siège social. À l’image de ses concurrents,  Canada-Vie 
rapporte avoir haussé à 250 000 $ le capital assuré des 
propositions remplies à distance lorsque aucun examen 
paramédical n’est requis.  Canada-Vie a également aboli 
l’exigence de prélèvements dans les examens systématiques 
de clients entre 18 et 45 ans pour un montant maximal de 
1 M$. L’assureur a finalement remplacé les examens médicaux 
par des examens paramédicaux pour tous âges et montants.

Par  Jean-François  Barbe


