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Fabrice Revol met la recherche
au centre de son processus
Le gérant des fonds actions d'Amplégest affiche de belles performances
à moyen terme grâce à un « stock-picking » de conviction.

par Xavier Diaz

Sonparcours

FabriceRevol,37ans,responsable
delagestioncollectivechez
Amplégest.Diplômédel'ESCReims
et membredelaSociétéfrançaise
desanalystesfinanciers(Sfaf).

1998:analystefinancier
chezNatixisSecurities
lex-CDCBourse).
2004 :associéet responsable
del'analysefinancière
etde laventeactions
chezArkeonFinance.
2006 :présidentfondateur
deSapientiaAssetManagement.
2010: responsablede lagestion
collectivechezAmplégest

Si 2011 n'a pasété un grand millésime
pour la gestion d'acrifs, elle a eu un
goût moins amer pour Amplégest.
La sociétéde gestioncollectionne les

récompenses.Dèsl'entréede sesbureauxdu bou
levardHaussmannà Paris,lesrrophéesaccueillent
levisiteur.Parmicesdistinctions,plusieurs
duspécialistedeshasesde donnéessur
les tonds Lipperet le Grand Prix de
la Gestiond'Actifs de l.'Agefipour
le fonds actions euro Amplégest
Multicaps. FabriceRevolest l'arti
san de cesuccès.

Ce gérant se définitcomme un
stock-picker de convic
tion utilisant un proces
sus de gestion buttum-
up. Alors que lacapaci
té desgérants à générer
de l'alpha, c'est-à-dire
à dégager un gain supé
rieur àcelui du marché,
est régulièrement remise
en cause, l'ancien ana
lystecroit en son modèle
d'investissementbasé sur la
recherchefondamentale.La
macroéconomie intervient
peu dans le processus. Des
sociétés de gestion comme
La Financière de l'Echiquier
ou, plus récemment. Montra
Asset Management se sont
déjà illustrées sur ce credo.
Malgré une année 2011 plus
délicate avec une baisse de la

valeur liquidative de 10 X {-15 "/apour
son indice de référence), Amplégest
Multicaps affiche néanmoins une per
formance positive annuelle de 22 "/o
sur trois ans. Pour arriver à ce résultat,
nu) besoin de modèle mathématique
complexe, de produit sophistiqué. « En
finance, ou n'invente rien, s'amuse-r-il. le
me méfie des concepts créés de toutes
pièces comme ceux de 'value' ou de

'growth'. Cen'est petscela qui permet de faire de la per
formance. Leplus important est la connaissancefine des
enchaînements complexes d'un secteur, la manière pour
unesociétédegénérerdes bénéfices,de créerde la valeur.
Le reste, c'est-à-dire le travail de valorisation, c'est une

boîte à outils. »

Autonomie et spécialisation
.'alluredécontractéede cegérant donneleton.
« L'organisation du travail est assezsouple,
observe-t-il.Le travail d'analyseest particu
lièrementebronophage.Hestdoncimportant
que chacun soit libre de s'organiser comme
il l'entend. » Fabrice Revol a recruté l'an
dernier deux analystes juniors. « C'est
un environnement de tnwail stimulant,
confirme Saad Beniamine, l'un d'entre
eux.Nousavonsunegrande autonomie.Il
nouspousse àprendre desinitiatives.» Les
trois membresde l'équipe sont regroupés
dans lemêmebureau. - Cela nouspermet
d'échanger en permanence, de confronter
nos analyses,nos approches », indique le
gérant. Chaque membrede l'équipecouvre
plusieurssecteurs.« Cettespécialisationest
lacolonnevertébralede notre organisation,

souligneFabriceRevol.C'est importantpour
développer une véritable culture sectorielle

afin d'avoir une fortecapacitéd'anticipation. »
Cepassionnéde romanspoliciers,etnotamment

de Simenon, compare le travail du gérant-ana
lysteaux investigationsdu commissaireMaigret.
. Comme lui, nous menons des enquêtes, nous

sommesindépendantsd'esprit et prenons le temps
avant de tirerdesconclusions», avance-t-il.Le plus
importantestquechacun connaisseparfaitementles
secteurset lessociétésqu'il couvre. Unvéritabletra
vailde fondqui vademander un important investis
sementen temps.Laduréepasséesurchaquedossier,
chaquesociétéest lacléd'un placement réussi,selon
FabriceRevoldont l'ambitionestde répliquerceque
font leshedgefunds en termesd'analyse.

« La compréhensiondu businessestprimordiale,
confirme Saad Beniamine. Cette étape qualitative
compte pour 70 "À,de notre temps.Elle vapermettre

de voir quelssont lesproduits et servicesvenduspar
la société, pour quels besoins et à quelsclients, avec

quel réseaude distribution et quel outil de production.
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L'équipe

« Le plus important est la connaissance fine des enchaînements
complexesd'un secteur »
C'est également là que nous allons analyser l'environ
nement de marché et concurrentiel, et notamment les
barrières à l'entrée dont dispose la société vis-à-vis de
ses concurrents, »

Le secteur du luxe recherché
" Pour bien suivre chaque secteur, il faut malaxer des
tonnes de données, explique Fabrice Revol. Mous nous
plongeons dans les rapports annuels, essayons de com
prendre comment chaque facteur - par exemple le prix
des matières premières - influe sur les comptes, quel est
l'impact d'une évolution de périmètre. . . Il nous arrive de
passer une heuresur un chiffrepour essayerde bien com
prendre. » Outre les rencontres avec le management des
sociétés ou d'autres analystes, pour mieux appréhender
chaque métier,chaque marché, l'équipe peut faire appel
à des experts des secteursconsidérés.

Les sociétés privilégiéessont celles offrant un solide
retour sur capitaux investissur longue période. Il s'agit
d'entreprises bien positionnées sur leur marché avec une
capacité à maintenir leur avance concurrentielle. Ainsi
le fonds est-il massivement investi dans des actions du
secteurdu luxe, comme LVMH ou PPR. * Nous aimons
cegenre de dossier car un retour sur capital élevé est la
meilleureprotection dans un portefeuillede longterme »,
justifie le gérant. L)ans d'autres secteurs, le fonds a tiré
profit de sesinvestissementsdans Delaehauxet Outre Mer
Telecomqui ont fait l'objet d'offres publiques d'achat.

L'équipe se montre moins favorable aux entreprises
des secteurs cycliquescar ilest difficiled'en appréhender
la croissance. « On ne s'interdit rien, souligne toutefois
Augustin Bloch-Lainé,le second analyste junior. L'idée

est de réussir à faire le tri entre les bons et les mauvais
dossiers grâce à notre travail de recherche approfondie
dans une visionde longterme. Cela ne sert à riende faire
un travail d'analyse aussi poussé si c'est pour sortir vite
la valeur du portefeuille. »

Unefoiscettecompréhensiondes secteurset dessociétés
acquise, la partie quantitative, c'est-à-dire la modélisation
et la valorisation, est beaucoup plus simple. « L'analyse
financièreet donc lesobjectifsde cours découlent du tra
vail qualitatif effectué en amont », note Fabrice Revol.
Pour lui, un analyste est à l'aise avec une société au bout
de trois mois de recherche, mais le mieux est d'y passer
douze à dix-biiir mois pour bien maîtriser son sujet. Une
approche au long cours plutôt dévolue aux bureaux de
recherchedes banques. « Notre but n'est pas de faire de
la quantité mais de la qualité, résume-t-il. je suis satisfait
quand mes analystes arrivent à dénicher chaque année
cinq idées de société chacun qui pourront entrer dans le
vivierde valeursoù nous pouvons investir. »

Pour capitaliser sur le travail de Fabrice Revol et
fort d'un premier succès (-1-62'V»en deux ans et demi),
Amplégestvientde lancer un deuxièmefonds à échéance
investi en actions, directement tirées des idées d'inves
tissement de l'équipe, avec un horizon de placement de
trois ans.

lin tant que responsable de l'équipe, Fabrice Revol a
une réflexion plus globale sur la construction du porte
feuille. « Les deux métiers sont imbriqués, nuance-t-il.
Un gérant fait forcément de l'analyse. De même, tout
analyste a vocation à être gérant. C'est dans cesens que
va évoluer le travail de l'équipe. » A terme, elle devrait
compter cinq personnes. 1
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