
Economie et marchés : notre analyse du contexte actuel et à venir

Point sur macro-économique

Longtemps attendu et rarement constaté, Eurostoxx surperforme 

le S&P 500 en mars avec +5.2 pt. Avec des PE forward 12m 

respectifs de 15,4x et 17,6x, le spread approche sa moyenne sur 

20 ans à -2.2 pt vs -2 pt. Au regard des évolutions macro/micro des 

2 zones,  effet de levier élevé sur les sociétés européennes et 

de taux plus bas, Eurozone pourrait retrouver un spread de PE de 

-1pt, déjà atteint en 2010, 2012 et 2015 soit une nouvelle 

surperformance de  de +7 pt vs le S&P 500 à BNA constant.  

Néanmoins, notre avis reste négatif sur le S&P avec une 

valorisation trop élevée (prime de 18% du PE sur son historique 20 

ans) qui intègre le scénario idéal accélération de la 

croissance du PIB et des BNA sans remontée des taux LT. Si notre 

objectif à 355 sur Eurostoxx (374) est maintenant dépassé, la 

dynamique macro/micro reste impressionnante. 

Au- Eurozone reste impressionnante   
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La dynamique macro se poursuit au regard des indicateurs avancés même si une accélération franche de la 

croissance US au-delà de 2%/2.5% semble exclue. Si le PIB US au 4T16 ressort finalement à +2.1% vs +1.9% en 2nd

estimation, nous anticipons toujours un PIB de  de +2% au 1er semestre dans une économie contrainte par la 

faiblesse du chômage et des conditions financières moins favorables. Les promesses de Mr Trump ont suscité

beaucoup  avec une confiance des ménages au plus haut et des ISM très élevés (>57). A contrario, la 

remontée de pèse sur les revenus réels avec un salaire réel en recul depuis trois mois (a/a). Ajoutons à cela 

une équipe Trump confrontée à une réalité politique (Congrès et Sénat) peu conciliante et nous pourrions avoir des 

délais dans la mise en place  relance par les infrastructures et les baisses . Nous jugeons cela plutôt

positif dans cette phase du cycle où  US doit réduire ses déséquilibres. A court terme, cela peut 

engendrer des tensions politiques et des déceptions.  

Concernant Eurozone, la phase  avec des PMI aux plus hauts de six ans (56 !) et des 

indicateurs de confiance des ménages élevés. Nous constatons que cette reprise est très homogène

concerne aussi la France et  au-delà de  et de . En instantanée, la croissance de 

Eurozone pourrait dépasser 2% au 1er semestre. Sur les émergents et au regard des PMI, la Chine et la Russie 

consolident à de bons niveaux tandis que réaccélère et que le Brésil se rapproche  sortie de crise.  

SI la Fed a ouvert un nouveau front en envisageant une réduction de son bilan fin 2017, cela traduit surtout le chemin 

 reste à faire vers la normalisation avec en ligne de mire des taux CT à plus de 2.5% et des taux 10a à près de 

4%. Dans ce contexte, la valorisation des différentes classes  notamment  et les Actions devra 

progressivement intégrer cette situation. A plus CT, la bonne orientation des BNA en Eurozone avec un momentum 

toujours positif (contrairement aux US !) dans un contexte de taux très bas reste un facteur de soutien essentiel aux 

marchés Actions. La seule ombre au tableau européen est à rechercher dans les élections françaises qui au-delà des 

présidentielles (2nd tour le 7 mai) devrait déboucher sur une absence de majorité à (législative 2nd tour le 

18 juin) avec une coalition en perspective et dans  une certaine absence de visibilité.  

Les informations de ce document (source: PHCG, Factset, Quantalys et Morningstar)  ne constituent pas une offre de produits, de services, ou une sollicitation  ou de vente de valeurs mobilières ou  produits de gestion. Elles ne sont présentées  titre informatif et 

 donc pas de valeur contractuelle. Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Pour plus  vous pouvez nous contacter au +33 1.78.91.79.00,  au 29 rue Miromesnil 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur  www.phhgestion.com. 



Répartition sectorielle du portefeuille 

Alors que Eurostoxx 50 NR affiche une hausse spectaculaire de +5.6% en mars, PHCG EMP I progresse de +5.2% sur le 

mois portant la performance YTD à +5.0% vs +6.8%. Depuis son lancement en oct-2011, le fonds affiche +74.1% vs +42.2% 

pour Eurostoxx 50 et +66.2% pour Eurostoxx 50 NR. Notre partie cash/quasi-cash est restée quasiment inchangée durant 

le mois avec 9.4% fin mars pour un bêta qui progresse à 0.68x. 

Nous maintenons une attention particulière aux évolutions de la politique fiscale aux US et à la mise en place potentielle 

 Border Tax qui impacterait lourdement certains secteurs. Nous restons relativement favorable au thème de la reflation 

en accentuant notre présence sur des cycliques purement européennes avec Arkema et de Spie au détriment de 

Pandora A/S. Après un mouvement de hausse significatif, nous avons arbitré Soc. Générale pour Amundi et Unicrédit

Objectif de gestion  

Le FCP cherche à optimiser la performance au moyen  gestion 

discrétionnaire sur les marchés actions de la zone euro principalement. Le 

fonds a pour objectif de surperformer 50 NR (dividendes réinvestis)

sur la durée de placement recommandée.  

En effectuant une gestion qui privilégie  de  de 

afin  la détection de secteurs et de valeurs présentant un potentiel 

de revalorisation, le FCP privilégie les actions à capitalisation élevée sans 

contrainte de répartition sectorielle particulière. La surperformance par rapport à

 Eurostoxx50 NR est donc atteinte par  de la situation 

économique et une sélection de valeurs adéquates (stock picking).  

Profil du portefeuille au 31/03/2017 
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PHCG European Macro Picks : reporting de notre fonds actions «big caps» à fin mars

Les informations de ce document (source: PHCG, Factset, Quantalys et Morningstar)  ne constituent pas une offre de produits, de services, ou une sollicitation  ou de vente de valeurs mobilières ou  produits de gestion. Elles ne sont présentées  titre informatif et 

 donc pas de valeur contractuelle. Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Pour plus  vous pouvez nous contacter au +33 1.78.91.79.00,  au 29 rue Miromesnil 75008 Paris ou consulter le prospectus du fonds sur  www.phhgestion.com. 

En Suisse, le Fonds a nommé comme représentant Oligo Swiss Fund Services SA, Av. Villamont 17, 1005 Lausanne, Suisse, Tél : +41 21 311 17 77, e-mail : info@oligofunds.ch. Le service de paiement du Fonds en Suisse est la Neue Helvetische Bank.   

PHCG EMP        

Part I

Eurostoxx        

50 NR

Nbre de lignes  30  50

PE 2018 médian 12.9 x 14.8 x

Rendement 2017 médian 3.1% 3.4%

20,212 46 308

Bêta 1 an ex ante 0.68 x 1.00 x

Volatilité historique 1 an 13.9% 16.1%

Volatilité historique 3 ans 17.1% 18.6%

Ratio de Sharpe 3 ans 0.43 x 0.33 x


