OCTOBRE
2021

MARIGNY

CAPITAL

POINT
de Vlle

Une plongée dans I’Eurostoxx50
Introduction

A l'instar d'un club de sport, la performance de I'équipe premiére est liée a la performance de ses
membres. Et les membres de |'équipe changent au cours du temps. lls murissent, ils sont transférés
et ils peuvent changer également de style de jeu.

L'indice Eurostoxx 50 en 2021 est trés différent de ce qu'il était il y a une dizaine d’années. Il a mué
avec l'incorporation de nouvelles valeurs, notamment de la nouvelle économie. Nous montrons
dans cet article quelques facettes de cette évolution. Alors que I'indice européen reste I'un des plus
traités au monde, cet élément est & garder en téte puisqu’il décrédibilise en partie les comparaisons
historiques, notamment celles qui traitent des aspects de valorisation.

Lindice aujourd’hui

L'Eurostoxx 50 est I'indice de référence pour le marché des actions en Europe. C’est un indice
qui regroupe les 50 plus grandes valeurs de la zone euro et qui les pondére par la capitalisation
boursiére ajustée du flottant. Un titre ne peut pas excéder 10% de I'indice. La revue de I'indice est
annuelle bien qu’il existe une procédure de fast-exit en cas d’événements exceptionnels (fusions/
acquisitions principalement).

Lindice a été lancé en février 1998 mais avec une base 1 000 au 31 décembre 1991 car il a été
rétropolé jusqu’au 31 décembre 1986.

C’est le deuxiéme sous-jacent le plus traité au monde sur les marchés des futurs d’'indices (plus de
200 mds d’euros d'intéréts ouverts actuellement), derriére le S&P 500 (477mds d'euros d’intéréts
ouverts) mais bien devant le Nikkei, le Nasdaqg 100 ou le MSCI Emergents. Cet indice est plus traité
gue le DAX, le CAC, I'IBEX et le FTSMIB réunis puisque la somme des intéréts ouverts sur ces indices
pays ne représentent que le tiers des intéréts ouverts sur |'Eurostoxx 50.

Connaitre les composants de |'Eurostoxx 50 est un exercice imposé pour tous ceux qui souhaitent
comprendre la nature du risque de cet indice de référence. Nous montrons ci-apres la profonde
évolution des composants de I'Eurostoxx 50 en comparant sa structure sectorielle actuelle avec
celle gqu'il avait en 2007.




Le résultat est impressionnant et permet de comprendre immédiatement que |'Eurostoxx 50 de
2007 n'a plus rien & voir avec |'Eurostoxx 50 d’aujourd’hui. Les secteurs qui ont pris du poids sont
la technologie, I'industrie, le secteur des biens et services de consommation, ainsi que la Chimie.
Les secteurs qui ont vu leur poids se réduire sont les bancaires, les services aux collectivités, les

L’Eurostoxx 50 de
2021 est bien
différent de
’Eurostoxx 50 de
2007.

Les thématiques qu’il
contient ont changé,
le poids de la « vieille

économie » a baissé.
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pétroliéres, les télécoms et enfin, les assureurs.

Au niveau des valeurs on constate que sur les 50 actuelles, 26 seulement étaient déja présentes
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dans l'indice en 2007. Nous les présentons dans le tableau suivant :

Valeurs de I’Eurostoxx 50
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de ’Eurostoxx en
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Allianz
AXA
BBVA
Banco Santander
BASF
Bayer
BNP Paribas
Daimler
Danone
Deutsche Telekom
Enel SpA
Eni SpA
Iberdrola
ING Groep
Intesa Sanpaolo
Koninklijke Philips
L'Oreal
LVMH
Munich Re
Sanofi
SAP
Schneider Electric
Siemens
TotalEnergies
Vinci

Adidas
Adyen
Airbus
Anheuser-Busch Inbev
ASML Holding
BMW AG
CRHPLC
Deutsche Boerse AG
Deutsche Post AG
Essilorluxottica
Flutter Entertainment
Inditex
Infineon Technologies
Kering
KONE OYJ
Ahold Delhaize
Linde plc
Pernod Ricard
Prosus
Safran
Stellantis
Universal Music Group
Volkswagen
Vonovia



Comparaison avec l'indice d’hier

Nous nous sommes intéressés aux 10 plus grandes valeurs. Une valeur peut étre grande par sa
capitalisation boursiére, mais également par son chiffre d’affaires, son nombre d’employés ou plus
simplement ses profits. Fondamentalement les profits sont supposés étre les premiers déterminants
de la valorisation d’une société. Nous avons ainsi comparé les 10 plus grandes sociétés selon la
capitalisation, les profits, aujourd’hui et en 2007.
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Les leaders d’aujourd’hui ne sont plus ceux d’hier. C’est trés vrai si I'on regarde la valorisation
puisque seules trois valeurs restent dans le top 10 (TotalEnergies, Siemens et Sanofi) mais c’est
moins vrai si I'on regarde les profits.

Si on revient & cette classification value/growth dont tout le monde parle, on pourrait dire que
les valeurs growth sont désormais importantes au sein de l'indice. Toutefois ce constat est
valable pour le critére de la capitalisation mais pour le critére des profits, ce sont bien les
secteurs banques, assurances et automobiles - donc la vieille économie - qui est toujours trés
largement représentée, comme en 2007.

Cette divergence entre leaders boursiers et leaders de profits est-elle soutenable 2 Ce nest pas le
sujet de ce papier mais il faut en étre conscient car lorsque |I'on achéte un indice pondéré par la
capitalisation, on achéte des titres avec une certaine valorisation.



LEUROSTOXX 50, reflet de I'’économie ?

La question spontanée porte sur la représentativité économique de 'indice. En effet I'indice boursier
d’un pays ne pourrait étre que le simple reflet de son économie et puisque I'économie réelle change
au cours du temps, il serait cohérent que les indices actions changent également.

Nous montrons sur la page suivante |’évolution du poids de certains secteurs dans I'indice large
Eurostoxx et les changements de ces derniéres années sont suffisamment importants pour répondre
oui et non & la question que nous posons.

Evolution du poids de quelques secteurs
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Lensemble des services financiers contribuent & 4,5% de la valeur ajoutée en zone euro alors
que le secteur représente encore 12,5% de I'indice Eurostoxx (6,6% pour le seul secteur bancaire,
ligne noire ci-dessus). Le secteur technologie a un poids de 11,3% dans I'indice contre un poids
économique de 5,3%. Limmobilier ne représente que 2% de |'indice contre un poids économique
de 11,3%. Enfin le service public représente 20% de |'économie de la zone euro alors que ce
secteur n’existe pas en bourse.

L’argument de la représentativité économique de I'indice est donc faible et on pourrait seulement
conclure que l'indice actions européen s’inspire de ce qui se passe dans le monde réel mais rien
de plus. Les marchés financiers ont une autre logique. lls tendent & extrapoler, & s’enthousiasmer.
Poliment on dira qu'ils vivent avec le futur. C’est une jolie définition de I'efficience des marchés et
cela expliquerait que les marchés actions aient un temps d’avance sur |'économie.

LEUROSTOXX 50, un indice de meilleure qualité ?

Alors qu'il est difficile de répondre précisément & la précédente question, celle-ci est plus facile : les
nouveaux entrants dans |'indice ont-ils amélioré les fondamentaux de I'indice? Les deux graphiques
ci-dessous y répondent.
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La marge opérationnelle de I'indice ne s’est pas améliorée au fil du temps, au contraire. Méme si
elle devrait retrouver ses plus hauts niveaux cette année, il n'y a rien de flagrant du point de vue de
la profitabilité. Le graphique de droite en revanche, montre clairement que le profil de croissance
s'est amélioré. Si les 10 plus grosses valeurs étaient restées les mémes, la croissance du chiffre
d’affaires aurait été de +6,7% cette année et de +3,1% I'année prochaine. Or les 10 plus grosses
valeurs actuellement attendent une croissance de +12,3% pour cette année et +6,1% |'année
prochaine.

Le re-balancement des indices est basé sur le poids que les investisseurs donnent aux valeurs.
Parce que les investisseurs sont sensibles au facteur croissance, les re-balancements permettent
donc & l'indice de garder un biais croissance, ou du moins, de ne pas sombrer en territoire
value ou deep value.
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La baisse du poids des financiéres, des télécoms et des pétrolieres au profit de secteurs comme
la technologie, la cosmétique et la chimie a véritablement rééquilibré I’Eurostoxx50. Il est difficile
d’identifier un véritable biais thématique dans sa composition actuelle.

L’Eurostoxx traine toujours un statut Value/Cyclical
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Les trois plus grosses valeurs de |'Eurostoxx50 sont aujourd’hui ASML (semiconducteurs), LYMH
(luxe-cosmétique) et SAP (logiciels). Fondamentalement le biais croissance de I'indice parait réel.
Le graphique de la page précédente est donc surprenant puisqu’il insinue que les investisseurs
n‘ont pas acté ce changement. La nature du risque de l'indice, c’est-a-dire le risque percu
par les investisseurs a peu évolué. L'Eurostoxx50 est toujours considéré comme un indice plus
risqué, plus cyclique. C’est assez décevant tant ce statut ne paraft pas correspondre & la réalité.

Toutefois I'acquis indéniable est & trouver sur le marché des dérivés ou la volatilité traitée sur
I'Eurostoxx 50 a bien diminué. Si la volatilité implicite est une mesure du risque alors dans ce cas,
les investisseurs ont bien acté le changement de nature du risque de |'Eurostoxx 50. Si I'on regarde
la volatilité & la monnaie & 3 mois de I'Eurostoxx 50, elle était supérieure & celle du S&P 500 d’en
moyenne 3,7 points entre 2006 et 2017. Mais depuis 2017, les deux volatilités ont convergé et
I'écart a disparu.

Conclusion

L'Eurostoxx 50 a fait sa révolution, une révolution Darwinienne: les plus forts ont bousculé les plus
faibles. Bien qu’il ne s’agisse pas totalement des plus forts d’un point de vue de la profitabilité, ce
sont les plus forts pour les investisseurs.

On le constate bien si on analyse les valeurs qui sont sorties et entrées au cours des deux dernieres
années. Nous les montrons dans le tableau ci-dessous. BBVA est grisé car le titre a fait un aller-
retour sur la période.

2020 ADYEN Commercial Services 1747 50,7 58,7 114,8
2020 Prosus Internet 22 427 37,0 -8,0 16,1
2020 Vonovia SE Real Estate 10 622 0,9 4,9 19,7
2020 KONEB Machinery-Diversified 61 380 6,3 12,8 27,4
2020 PERNODRICARD Beverages 18 306 9,3 27,6 24,2
2021 Infineon Semiconductors 43 800 28,3 15,6 25,5
2021 BBVA Banks 123174 -11,0 7,5 9,2
2021 STELLANTIS Auto Manufacturers 191 705 77,5 9,6 4,4
Moyenne 59 145 24,9 16,1 30,2
2020 ORANGE Telecommunications 142 150 0,5 12,8 8,4
2020 BBVA Banks 123174 -11,0 7,5 9,2
2020 TELEFONICA Telecommunications 112 797 -8,8 12,4 10,4
2020 FRESENIUS Healthcare-Services 311 269 29 11,5 10,9
2020 gg(l\:l:EE;/I-\ELE Banks 133 251 9,5 6,2 71
2021 Nokia Telecommunications 92 039 1,6 11,0 13,9
2021 ENGIE Utilities 170 000 6,9 9,4 10,4
2021 AMADEUS Commercial Services 16 550 34,7 &9 34,6
Moyenne 137 654 4,5 9,2 13,1

Les valeurs qui ont intégré I'indice sont des plus petites sociétés au sens ou elles emploient beaucoup
moins de personnes que les sociétés exclues (59k en moyenne contre 137k). Elles sont en revanche
plus rentables et surtout présentent des perspectives de croissance bien supérieures (+25% pour
le chiffre d’affaires cette année contre +4,5%). La contrepartie est qu’elles sont beaucoup plus chéres :
P/E 2022 & 30 contre 13.



D’un point de vue investissement, c’est-a-dire d'un point de vue risque-opportunité, la question est trés
simple : les investisseurs doivent-ils se réjouir que des valeurs peu chéres soient remplacées par
des valeurs chéres mais avec de plus fortes perspectives de croissance? Cette gestion active
de l'indice est-elle partagée par les investisseurs qui utilisent |'Eurostoxx50 comme indice de
référence 2

Eurostoxx 50 - Rendement du dividende
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Le graphique ci-dessus montre le rendement du dividende de I’'Eurostoxx50. Il est au plus bas
depuis bien longtemps. Si I'on regarde le rendement du dividende des différents secteurs de
I'Eurostoxx, on peut évaluer grossiérement que le re-balancement de I'indice au fil des années
coUte aujourd’hui presque un point de pourcentage de dividende.

Les récentes turbulences sur les marchés actions n‘ont rien d’inhabituel pour les investisseurs ayant
un minimum d’expérience, il n'y a pas de raison de s’en émouvoir. On retiendra de cette mini-
phase de correction que I'indice Européen n’a pas sous-performé, notamment par rapport & des
indices growth comme le S&P500 ou le SMI. Par rapport & des indices value comme la Corée ou le
Japon |I'Eurostoxx 50 a méme significativement sur-performé. La baisse du rendement du dividende
peut donc étre vue comme le prix & payer pour avoir un indice avec un meilleur comportement, ce
serait alors un bel acquis pour I'Europe |

Par Tristan ABET, Stratégiste Cross Asset chez Marigny Capital.
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Marigny Capital offre son expertise et son expérience en matiére de conception et de distribution de solutions
d’investissements & une clientéle internationale de professionnels de la gestion : Banques, Assurances, Asset Managers
et Tiers Gérants. Totalement indépendante de tout groupe bancaire, la société accompagne ses clients tout au long du
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