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Objectif d'investissement de la SICAV

L'objectif d'investissement de la SICAV est de surperformer le MSCI AC World sur le long terme en sélectionnant des sociétés de qualité cotées dans le monde entier, acquises 
à un prix  raisonnable, en s'affranchissant des indices et en les détenant sur le long terme. Nous avons une stratégie d'investissement fondamentale, "bottom-up", très 
concentrée et avec des convictions fortes.

Performance glissante (%) au 29/02/2024

Performances 1 M 3 M 6 M YTD 1 an Création Création (annual.)

R - EUR 2,09% -0,15% -3,28% -2,59% -6,93% 1,19% 0,37%

MSCI ACWI Net Total Return EUR 4,69% 10,85% 11,99% 7,08% 20,68% 41,22% 11,51%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Performance calendaire (%)

Performances 2021 2022 2023 2024

R - EUR -0,29% 7,71% -3,28% 

MSCI ACWI Net Total Return EUR 28,41% -13,01% 18,06% 7,08%

Performance cumulée (base 100) au 29/02/2024
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Commentaire de Gestion pour 29 février 2024
Février aura été le mois de tous les records, envoyant la prime de risque des actions américaines à son plus bas niveau depuis 23 ans. La vague de l'intelligence artificielle (IA) a gagné en 
ampleur dans la foulée des résultats exceptionnels du concepteur de puces Nvidia, le champion incontesté de l'IA en Bourse. Son envol de plus de 16 % le 21 février, ajoutant 277 milliards de 
dollars à sa capitalisation en une journée, du jamais vu à Wall Street, a nourri un mouvement de « FOMO » (peur de rater la hausse), entraînant dans son sillage non seulement ses concurrents et 
fournisseurs dans les semi-conducteurs mais plus largement l'ensemble des marchés mondiaux. C’est le PDG de Microsoft qui, le premier, au début de l’année dernière, avait annoncé des 
investissements massifs dans l’intelligence artificielle  pour concurrencer Google. La réponse de Google ne s’était pas fait attendre avec d’énormes augmentations de dépenses. Et pour ne pas 
être en reste, Meta avait fait de même. Cela s’est traduit par une vague massive de commandes de puces graphiques produites par Nvidia et utilisées dans la formation des systèmes d’IA. Puis, la 
frénésie s’est encore accélérée. De nombreux patrons d’entreprise se sont sentis obligés d’avoir, eux aussi, une stratégie IA et ont également commandé des puces et commencé des essais. Il 
n’en fallait pas tant pour mettre Nvidia sur orbite. Rappelons simplement aujourd’hui que, malgré l’engouement pour les valeurs liées à l’IA en bourse, les utilisations en sont actuellement limitées 
et que presque aucun revenu n’est généré par l’IA Générative.

Entre temps, le marché action est devenu dangereusement étroit et extrêmement dépendant d’un nombre relativement restreint de valeurs technologiques en plein essor. Les cinquante plus 
grandes sociétés américaines (10 % de l'indice S&P 500) représentent désormais 60 % de la capitalisation boursière aux Etats Unis, non loin du record de 61 % atteint début 2000. 

Entre-temps, l’économie américaine commence à être impactée par la hausse des taux d’intérêt alors que le rendement des obligations d’Etat à dix ans a bondi d'environ 50 points de base depuis 
le début de l'année. Les impayés des consommateurs américains augmentent alors que leur confiance est tombée à son plus bas niveau depuis novembre. Par ailleurs, contrairement aux 
attentes, l’inflation est restée trop élevée pour permettre à la Fed d’agir.

Il nous semble y avoir une perception erronée parmi les investisseurs selon laquelle la période actuelle est très différente de celle de la bulle technologique, car les « Sept Magnifiques » sont de « 
vraies sociétés ». Rares sont ceux qui semblent réaliser que la bulle technologique était effectivement menée par de  « véritables entreprises » dotées de bilans et de flux de trésorerie solides, à 
l’image de Microsoft, Cisco, Intel, IBM, Oracle ou Qualcomm. Les bénéfices de Cisco ont ainsi multiplié par 3,17 entre janvier 2000 et janvier 2008, cela n’a pas empêché le titre d’être divisé par 
deux pendant la même période.

Nous restons pour notre part extrêmement prudents, avec une exposition au marché fortement décalée par rapport aux indices. La situation est en effet très proche aujourd’hui de 1999-2000, 
lorsque l’attention et l’argent des investisseurs étaient entièrement concentrés sur les bénéficiaires de la révolution internet, laissant de nombreux autres secteurs boursiers abandonnés.   Ce 
positionnement différent ne nous a pas permis de progresser aussi rapidement que le marché en février.

L'essentiel de la sous-performance provient de notre exposition aux minières américaines : Barrick (-7.1%), Freeport (-5.3%) et Newmont (-11.7%). Newmont a dépassé les estimations de 
bénéfices des analystes pour le quatrième trimestre, mais le choix par la direction de réduire le dividende, donnant la priorité à la réduction de la dette et au rachat d’actions n’a guère convenu aux 
investisseurs. Pour autant, la direction a annoncé des synergies de coûts à hauteur de 500 millions de dollars suite à l'acquisition de Newcrest. Elle a également annoncé qu'elle céderait six mines 
non essentielles lui permettant de dégager 2 milliards de dollars de liquidités. Le président de l’entreprise a conclu la présentation des résultats par ces mots : « Nous sommes solidement 
positionnés pour tenir nos engagements en 2024 et préparer le terrain pour une croissance significative en 2025 et au-delà ». Newmont est désormais la plus grande société aurifère au monde, 
elle offre un dividende de 4,4 % et se négocie pour 12x les bénéfices à venir. Ses bénéfices devraient croître à un rythme de 22% en 2024. Barrick a pour sa part souffert de l’impact sur sa 
production d’une tempête tropicale en République Dominicaine. Cependant, la société a annoncé des prévisions très solides pour sa production et ses coûts pour les cinq années à venir. Barrick 
récolte désormais les fruits d’une stratégie efficace. Alors que son PDG a la réputation d'être un excellent opérateur et un prévisionniste conservateur, aucun des progrès annoncés par Barrick 
n’est intégré au cours actuel de l’action, qui se négocie pour 13x les bénéfices à venir alors que ses bénéfices devraient croître de 21 % en 2024.

Notons enfin que notre patience a porté quelques fruits en Chine. Nos sociétés ont progressé de 6,5 % sur le marché domestique, portées par le leader des véhicules électriques BYD (+11.1 %) 
ainsi que par Nari Tech (+10.5 %), premier fournisseur d'outils d’automatisation du réseau électrique chinois. A Hong Kong, le premier assureur asiatique AIA a progressé de 4,6 %. Notre sélection 
de titres a également porté ses fruits en Europe où Michelin (+10.9%), Nexans (+12.1%), Schneider (+14.7%) et Standard Chartered (+11.2%) ont tous publié d'excellents résultats.

Le portefeuille de PH Global Equities se traite actuellement à 13x les bénéfices des douze prochains mois, soit avec une décote de 28% par rapport au MSCI AC World, malgré une marge de ses 
entreprises de 21%, soit quasiment de deux fois supérieure à celle du marché, ainsi qu’une croissance attendue de 20% en 2024, également très supérieure à la progression de 11% attendue 
pour le marché dans son ensemble. 

Nous restons convaincus que le portefeuille est très bien positionné pour affronter le nouvel environnement qui se dessine pour demain. 

Céline et Vincent
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5 principales positions Allocation géographique *

30,62%

25,56%

25,27%
8,82%

5,32%
4,41%

Europe de l'Ouest

Chine / Hong Kong

États-Unis
Brésil

Canada

Japon

Principales caractéristiques du fonds

Nombre de valeurs  25 

Capitalisation Boursière Moyenne  91.1 bn$ 

Top 10 en % des Actifs du Fonds *  45,56 

ROE Moyen (%)  18,80 

Marge Opérationnelle Moyenne (%)  22,10 

Net Debt / EBITDA  0.5x 

PE Estimé 12 Prochains Mois  12.8x 

Croissance des BPA à venir (%)  13,30 

Allocation sectorielle *

23,54%
16,29%

14,36%

14,10%

13,90%
9,85%

3,01%
2,73%
2,21%

Services Financiers

Industrie

Santé

Consommation Discrétionna.

Matériaux

Energie

Consommation non Discréti.
Telecoms
Services de communication

* Hors cash

Informations clés

Actif sous gestion du compartiment  133.7 Millions EUR 

Heure limite  Quotidien à 12:00 CET 

Politique de distribution  Capitalisation 

Disponible à la commercialisation  FR / NL / LUX 

Contact  contact@piquemal-houghton.com 

Ticker Bloomberg PIHGERE LX Equity

Date de lancement 31 déc. 2020

Investissement Minimum 0

Devise EUR

Frais de gestion (%) 1,70

Frais courants (%) 1,95

Frais d'entrée (%) 0,00

Frais de sortie (%) 0,00

Société de gestion  Piquemal Houghton Investment SAS 

Domiciliation  Luxembourg 

Auditeur  Ernst & Young Luxembourg 

Agent de transfert  EFA Luxembourg 

Banque Dépositaire  UBS Luxembourg 

Principaux ratios de risque 

Ratios de risque YTD 1 an

Volatilité 10,34% 9,26%

Beta 0,4901 0,5783

Profil de risque SRI

1 2 3 4 5 6 7

Risque le plus faible Risque le plus élevé

Principaux risques

- Risque de perte en capital
- Risque de gestion discrétionnaire 
- Risque de marché

- Risque lié aux actions
- Risque de change
- Risque lié aux marchés émergents

INFORMATIONS LEGALES IMPORTANTES
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les performances sont calculées nettes de frais de gestion. Ce document promotionnel est un outil de présentation simplifié et ne constitue ni une offre de souscription ni un 
conseil en investissement. Ce document ne peut être reproduit, diffusé, communiqué, en tout ou partie, sans autorisation écrite préalable de Piquemal Houghton Investments. L'accès aux produits et services présentés peut faire l'objet de restrictions à 
l'égard de certaines personnes ou de certains pays. Le traitement fiscal dépend de la situation de chacun. Le DICI doit être remis au souscripteur préalablement à chaque souscription. Pour une information complète sur les orientations stratégiques et 
l'ensemble des frais, nous vous remercions de prendre connaissance du prospectus, des DICI et des autres informations réglementaires accessibles sur notre site www.piquemal-houghton.com ou gratuitement sur simple demande au siège de la 
société de gestion. Piquemal Houghton Global Equities est un compartiment de Piquemal Houghton Funds, une SICAV enregistrée au Luxembourg et agréée par la Commission de Suveillance de la Sécurité Financière (CSSF) en tant qu'OPCVM. Les 
données MSCI sont réservées à un usage interne et ne doivent être ni reproduites ni transmises ni utilisées comme base pour la composition de tout instrument, produit ou indice financiers. Aucune des informations fournies par MSCI n’est destinée à 
constituer un conseil en investissement ou une recommandation de prendre (ou de s’abstenir de prendre) tout type de décision d’investissement et ne peut être invoquée en tant que telle. Les données et analyses historiques ne doivent pas être 
interprétées comme indiquant ou garantissant toute analyse, prévision ou prédiction de performances futures. Les informations fournies par MSCI le sont «  rn l’état » et l’utilisateur de ces informations assume l’intégralité des risques inhérents à 
l’utilisation qu’il en fait. MCSI, chacune de ses filiales et toute personne participant ou associée à la collecte, au calcul ou à l’élaboration des informations MSCI (collectivement les « Parties MSCI ») excluent expressément toute garantie (y compris et 
sans limitation, en terme d’originalité, d’exactitude, d’exhaustivité, d’opportunité, de conformité, de valeur marchande et d’adéquation à un usage particulier) en ce qui concerne ces informations. Sans préjudice de ce qui précède, les Parties MSCI ne 
sauraient en aucun cas être tenues responsables d’un quelconque dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif, subséquent (y compris, entre autre, la perte de revenus) ou autres dommages. (www.msci.com) Piquemal Houghton Investments 
– Société de gestion agréée par l'Autorité des Marchés Financiers sous le numéro GP-20000010 en date du 14/04/2020, 89 boulevard Malesberbes - 75008 PARIS - FRANCE

AIA GROUP LTD 5,33

JOHNSON & JOHNSON 5,16

MERCK & CO. INC. 5,11

BARRICK GOLD CORP 4,55

MICHELIN (CGDE) 4,51


