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L’indice Bloomberg Eurozone (EURODN) regroupant les 200 plus grandes capitalisations de la zone Euro clôture
le mois de février en hausse de +3.42% dans le sillage de bonnes publications de résultats du 4ième trimestre
et de l’année 2023.

La désinflation se poursuit de part et d’autre de l’Atlantique sauf pour les prix des services. Leur évolution
(stabilisation sur des niveaux élevés et non compatibles pour le moment avec le retour des prix à la cible de 2%
durablement) ne permet toujours pas aux banques centrales d’exclure définitivement les risques haussiers sur
l’inflation (notamment la boucle « prix-salaires ») et donc de commencer à assouplir la politique monétaire.
Bien que les taux long aient rebondi en Europe comme aux Etats-Unis, le marché reste néanmoins porté par la
dynamique des résultats ainsi que par la thématique de l’intelligence Artificielle.

Il est à noter qu’à l’instar des 7 «magnificient », la performance des titres en Europe se concentre de plus en
plus autours des « Granolas », concept inventé par Goldman Sach qui regroupe une dizaine des plus grosses
capitalisations européennes. ASML , valeur phare en Europe de la thématique IA gagne 7.14% sur le mois, SAP
+6.52% du fait de la forte résilience de son activité anticipée en 2024 malgré un contexte macro plus
compliqué, LVMH +9.37% ou encore Hermes qui retrouve ses plus hauts historiques après une performance
mensuelle de plus de 16%

Contributeurs mensuelles : dans ce contexte de forte concentration, la diversification du risque est pénalisante.
Notre sous pondération en ASML ( 6.2% versus 7% pour l’indice de référence ) nous empêche de profiter
pleinement du fort rebond de la valeur , même constat pour Siemens, SAP, Schneider…. Autant de société dont
nous apprécions les fondamentaux mais dont il est difficile de répliquer une aussi forte pondération que dans
l’indice de référence dans un souci de diversification et de gestion du risque. Pour autant certains choix de
valeurs moyennes ont été nos meilleurs contributeurs à la performance sur ce mois. Nexans ( +12%) renforce
nettement sa visibilité suite à la publication d’ un carnet de commande de qualité et une acquisition
stratégique et relutive sur les terres de son principale concurrent Prysmian, GTT ( +9.9%) dépasse ses plus hauts
historiques grâce à des fondamentaux incroyablement bons , une politique de redistribution généreuse et des
relais de croissance pour les années à venir.
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Le rapport d’Hindenburg Research sur des affirmations d’ irrégularités comptables de la société Temenos est
venu ternir ce mois de février. Evidemment Hindenburg Research était vendeur à découvert d’action de la
société Temenos avant la publication de ce rapport et évidemment a profité du plongeon de 28% pour solder
cette position à découvert. Devant notre incapacité à vérifier ce type d’ information et dans un principe de
précaution, nous avons soldé l’intégralité de la position le jour de la publication du rapport.
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