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Le quatrieme trimestre 2022 est le premier trimestre de baisse des profits en glissement
annuel pour les Etats-Unis alors que I'Europe résiste mieux. Aux Etats-Unis, les secteurs
liés a la Big Tech sont ceux qui souffrent le plus. En Europe, la bonne résistance des
profits préserve une valorisation attractive en dépit du fort relbond boursier depuis
fin septembre. Alors que la fin des taux négatifs redonne du poids a la valorisation
comme critere de sélection et tant que le scénario de soft-landing américain prévaut,
le marché européen est une alternative crédible dans un portefeuille international.

Eric MIJOT
Responsable de la Stratégie
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La saison de résultats est suffisamment avancée aux Etats-Unis pour
en tirer des enseignements

Tout d’abord, alors que pres de 70% des résultats des sociétés du S&P500 ont
été publiés, la croissance des profits en glissement annuel ressort négative pour
la premiére fois dans ce cycle selon lbes (-2,8% contre +4.4% au T3, +8,4% au T2
et +11,4% au T12022). C’est un peu plus négatif gu’escompté début janvier par les
analystes (-1,6 %) et combine ralentissement des ventes et baisse des marges.

A noter que les secteurs riches en « Big Tech » enregistrent un fléchissement plus
marqué que la moyenne. Il en va ainsi pour la technologie (-9,2%), la consommation
discrétionnaire (-17 %) et les services de communication (-25,4) dont les résultats
baissent d’ailleurs plus qu’anticipé début janvier. Ces valeurs de croissance (ces
trois secteurs représentent plus de 70% du MSCI USA Growth), ont montré gu’elles
avaient aussi des caractéristiques cycliques et devaient corriger leur sur-profitabilité
qui a atteint son paroxysme avec la crise du Covid. Cela conforte notre prudence sur
ces secteurs et, vu leur poids dans les indices, donc aussi sur le marché américain.

La correction de la surévaluation de ces quelques grandes valeurs se combine ainsi
a une correction cyclique. A cet égard, le profil intra-annuel de la croissance écono-
mique aux Etats-Unis n’est pas porteur ; elle devrait ralentir progressivement en glisse-
ment annuel au second semestre et ressortir au mieux stable d’un trimestre sur l'autre.

Croissance annuelle des profits du S&P 500 par secteur
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Croissance annuelle des profits du Stoxx 600 par secteur
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On peut donc s’attendre a une poursuite de la baisse des profits en 2023 en dépit
de larésilience actuelle de I’économie. Rappelons qu’historiquement, il faut plus de
+2% de croissance réelle du PIB pour observer une croissance positive des profits
aux Etats-Unis alors que notre prévision macro-économique est de tout juste de +1%
en 2023 et +0.6% en 2024. Méme avec ce scénario de soft-landing, il est probable
que les profits tels que prévus par lbes (+0,6% en 2023) soient encore révisés en
baisse vers les -3/-5% dans les mois a venir. Enfin, le rebond du marché américain
fait qu’il se paye trés vite a nouveau au-dessus de sa médiane historique (18,7x les
profits des 12 prochains mois contre une médiane sur les 12 derniéres années a 16,8x).
Il est donc tentant de considérer les marchés internationaux.

En Europe, la saison de publications des résultats bat son plein et nous livre, elle
aussi, son lot de renseighements.

Alors gque prés de la moitié des sociétés du Stoxx 600 censées publier I'ont fait, la
croissance des profits au quatriéme trimestre ressort a +11,3% selon lbes. Cela est
donc mieux gu’aux Etats-Unis, comme lors des trois premiers trimestres de I'année.
Notons toutefois que comme pour les Etats-Unis ce chiffre a été revu a la baisse entre
le 1¢" janvier et le 14 février (+14,5% prévus début janvier).

En Europe, le fait marquant est que les secteurs cycliques tirent mieux leur épingle
du jeu que les secteurs défensifs. Il s’agit surtout des financiéres (+44,7 %, soit
encore mieux que les +39% attendus en janvier) qui profitent entre autres de la
hausse des taux des banques centrales, de la consommation cyclique (+19,5%), en
particulier des valeurs du luxe au fort pricing power, et des industrielles (+18,8%),
secteur tres large comprenant entre autres les valeurs de défense qui tirent profit
des tensions géopolitiques. Ce sont les seuls secteurs a finir le trimestre en crois-
sance positive avec I'énergie. Les secteurs plus défensifs comme la consommation
non cyclique, la santé, les services publics voient leurs résultats décroitre en glisse-
ment annuel, et méme davantage que prévu dans le cas des services publics.

Il est probable que la croissance des profits, telle que prévue par lbes (+1,2% en
2023), devra, elle aussi, s’ajuster davantage a la baisse. La croissance du PIB mondial,
prévue a +2,4% en 2023 et +2,8% en 2024 par nos économistes, ne devrait pas étre
suffisante pour que les profits terminent I'année 2023 en territoire positif. Rappelons
que, dans le cas de I'Europe, +3% de croissance du PIB mondial est historiqguement
nécessaire pour cela. Un recul de -8 %/-10 % est envisageable en 2023.

Toutefois, aprés le formidable rebond du marché européen depuis son point bas
du 29 septembre 2022 (le Stoxx600 progresse de +20% a la mi-février), la meil-
leure résistance des profits de ce c6té-la de I’Atlantique permet pour I’instant au
marché européen de rester moins cher que son homologue américain, et ce, méme
si on compare les marchés secteur par secteur. Le PER 12 mois forward ressort a 13x
en Europe, soit un encore peu moins que sa moyenne sur 12 ans (13.6x).

Apreés un tel rebond, une consolidation est bien slr possible, voire souhaitable. Mais
alors que la disparition des taux négatifs donne plus de poids a la valorisation dans
les critéres de sélection et tant que le scénario de soft-landing prévaut, le marché
européen doit ainsi faire partie des alternatives a considérer dans un portefeuille
international.
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