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Résultats « de

qualité médiocre »:

la croissance sur un

an des bénéfices
americains au
deuxieme trimestre
passe dans le rouge

s/ l'on exclut le secteur
de I'énergie

Saison de publication du T2: les bons résultats ont

contribué au rallye d’été

La saison des bénéfices du deuxiéme trimestre a de nouveau été meilleure que prévu
et a contribué a la reprise du marché actions jusqu’a la mi-ao(t. Ces résultats sont
toutefois de « qualité médiocre » et ne justifient pas de revenir a un positionnement
haussier sur les actions. En effet, a terme, la baisse des marges depuis leurs niveaux
trés élevés devrait, selon nous, entrainer un repli des bénéfices.

La saison de publications des résultats a de
nouveau été favorable. La croissance sur 12
mois des bénéfices au deuxiéme trimestre
est ressortie & 8,5 % aux Etats-Unis pour
le S&P500 et a 29,8 % en Europe pour le
Stoxx 600 d’apres les chiffres de Refinitiv au
30 aoUt. Ces chiffres s'inscrivent en retrait par
rapport a ceux du premier trimestre (11,4 %
aux Etats-Unis et 42,1% en Europe), mais
restent néanmoins excellents et supérieurs
aux anticipations du consensus. Tout d’abord,
il convient de noter que les chiffres européens
sont plus élevés que ceux des Etats-Unis, ce
qui doit étre interprété comme un retard de

Des faiblesses déja perceptibles

Les résultats du deuxieme trimestre ont été
solides dans toutes les régions. Malgré des
bénéfices européens continuellement revus
a la hausse depuis le début de I'année, 60 %
des entreprises européennes ont encore
annoncé des résultats trimestriels supérieurs
aux attentes. Aux Etats-Unis, 78 % des
entreprises ont publié des résultats supérieurs
au consensus, les prévisions de bénéfices ayant
été revues a la baisse a la veille de la saison
des résultats.

Pourtant, si I'on regarde sous la surface, les
chiffres donnent a réfléchir. En effet, le principal
moteur de ces bons résultats a été le secteur
del'énergie. Ainsi, aux Etats-Unis, si 'on exclut

I'Europe par rapport aux Etats-Unis dans
le ralentissement économique plutdt que
comme une meilleure résistance a celui-ci.

Linflation (et, en Europe, la faiblesse de la
devise) continuera a soutenir les chiffres
d’affaires et, par conséquent, les bénéfices
(nominaux), mais la baisse des marges par
rapport a leurs niveaux trés élevés finira par
entrainer, selon nous, un repli des profits.
Cela signifie qu’il faudrait, avant de redevenir
haussier sur les actions, que les bénéfices
capitulent et que la Fed effectue un virage
crédible.

le secteur de I'énergie, la croissance sur douze
mois du deuxieme trimestre devient négative
pour la premiere fois au cours de ce cycle (a
-2,2 % contre +8,5 %). En Europe, si la croissance
reste positive, elle chute radicalement, passant
de29,8%a9,0%.

Par ailleurs, ces résultats sont tirés par
les chiffres d’affaires. L'inflation favorise
la croissance (nominale) des ventes et
des bénéfices. Mais, au-dela des chiffres
d’affaires, la tendance a la compression des
marges apparait déja clairement. Les marges
bénéficiaires nettes des Etats-Unis et de
I'Europe ont passé leur pic au premier trimestre
(d’apres les données de Datastream) aprés
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La compression des
marges & commence:
elles ont passé leur pic
aux Etats-Unis et en
Europe, mais leur niveau
reste tres élevé

avoir atteint des niveaux extrémes aux Etats-
Unis comme en Europe. Elles sont arrivées au
deuxieme rang des marges historiqguement
les plus élevées (juste derriere le pic d’avant
la crise de 2008). Depuis, les marges nettes
ont perdu du terrain, passant de plus de 12 %
aux Etats-Unis et de plus de 9 % en Europe a
10,8 % et 8,3 % respectivement. Ces niveaux
restent toutefois tres élevés et cette tendance
baissiere devrait se poursuivre, car la pression
sur les revenus disponibles devrait s'intensifier
et l'activité économique ralentir.

En ce qui concerne I'Europe, la faiblesse
de l'euro est une autre facette de cette
« qualité médiocre » de la croissance des

chiffres d’affaires et des bénéfices. Une
variation d’environ 10 % de I'euro pondéré
des échanges se traduit en principe par une
variation d’environ 6 % des BPA. Pour 'instant,
le niveau de la devise correspondrait a une
augmentation d’environ 3 % des bénéfices
européens en 2022.

Enfin, au-dela de ces chiffres qui refletent le
passé, les entreprises se sont montrées de plus
en plus prudentes dans leurs prévisions pour
le reste de 'année et pour 2023. Ainsi, tout
bien considéré, cela signifie que les prochains
trimestres seront plus difficiles et gu’il ne faut
pas extrapoler sur les chiffres actuels pour
anticiper ceux des prochains trimestres.

Nous continuons de penser que les bénéfices vont baisser

Larésilience observée jusqu’a maintenant n'est
pasinattendue (méme sielle est supérieure aux
estimations initiales). Malgré I'inflation (et, en
Europe, la faiblesse de I'euro) qui soutient la
croissance des chiffres d’affaires, la baisse des
marges depuis leurs niveaux trés élevés devrait
cependant finir par provoquer une baisse des
bénéfices. Il est probable que nous assistions
encore a une certaine résilience des résultats
au troisieme trimestre, mais celle-ci sera
moindre qu’au deuxiéme et il est probable que
la croissance des bénéfices devienne négative
en 2023.

La hausse persistante des prévisions du
consensus IBES pour les bénéfices de 2022
montre désormais des signes d’essoufflement.
Nous avons assisté aux premiéres révisions a
la baisse des prévisions de BPA 2022 pour
I'indice MSCI World AC au cours de I'été,
elles restent solides (+10,9 %). Les prévisions
de croissance des bénéfices pour 2022 se
situent maintenant & 7,9 % aux Etats-Unis et
a 171 % en Europe. Au niveau géographique,
les principaux contributeurs a la baisse ont été
la région Pacifique hors Japon (révision a la
baisse de 1,2 % des bénéfices pour 2022) et les
Etats-Unis (baisse de 0,6 % par rapport au mois
dernier). Toutefois, les bénéfices japonais ont
tout de méme été révisés a la hausse de 0,7 %
et les bénéfices européens de 1,8 % sur laméme
période. En termes sectoriels, comme indiqué
ci-dessus, la principale contribution découle
de la poursuite des révisions a la hausse dans
le secteur de I'’énergie, ce qui explique en
partie la plus forte révision a la hausse des
bénéfices européens, étant donné le poids plus
important de ce secteur en Europe (6,1 % de
la capitalisation boursiére) qu'aux Etats-Unis

(2,5%). Le secteur de laconsommation cyclique
est le principal secteur a avoir subi des révisions
& la baisse pour I'instant, tant aux Etats-Unis
qu’en Europe.

Sil'on se référe au passé, une croissance de
2 % du PIB est généralement nécessaire pour
que la croissance des BPA soit positive aux
Etats-Unis. Nos économistes ont récemment
revu leurs prévisions a la baisse, les ramenant
de 1,5% a 1,0 %, ce qui devrait se traduire par
un recul des bénéfices aux Etats-Unis I'an
prochain. De méme, en Europe, une croissance
de 3% du PIB mondial est en principe le seuil
a partir duquel la croissance des bénéfices
est positive. Or, nos économistes viennent de
réviser leurs prévisions a la baisse de 3,1% a
2,7 %. Il est donc vraisemblable que I'Europe
enregistre également une croissance négative
de ses bénéfices I'année prochaine.

Précisons ici que, dans un monde ou l'inflation
est élevée, une baisse des bénéfices ne devrait
pas étre dramatique. Notre scénario central ne
retient pas une chute des bénéfices telle que
celles observées lors des récentes récessions,
notamment celle de 2008 (lorsque les BPA
américains se sont effondrés d’environ 35 %
et les BPA européens de 45 % selon IBES), pour
autant, des chiffres négatifs sont a prévoir et
une capitulation est toujours attendue sur
ce front. Dans les années 1970, période de
référence en matiére d’inflation élevée, les
baisses de bénéfices étaient de I'ordre de 10 %
aux Etats-Unis. En outre, lors de toutes les
récessions, du moins depuis les années 1970,
les baisses de bénéfices en Europe ont toujours
été plus fortes qu’aux Etats-Unis.

Quel impact pour nos positions en actions?

Au-dela de son apparente résilience, la
dynamique sous-jacente des bénéfices
incite a rester prudent sur les actions.

Le repli des marchés d’actions en début
d’année étant essentiellement dd a la forte
hausse de I'inflation et au durcissement
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Conviction forte pour
les actions dont les
bénéfices et les marges
font preuve de résilience

tardif et marqué de la politique monétaire, la
perception par le marché d’un pic d’inflation
aux Etats-Unis alors qu'il était survendu a
logiguement entrainé un rebond. La résilience
des bénéfices au deuxieme trimestre a été un
argument supplémentaire en faveur de ce
rallye.

Le ratio cours/bénéfice américain actuel (18,9
fois les bénéfices réalisés) est désormais
largement cohérent avec un retour de
I'inflation en dessous de 3 %. Sil'on admet cette
hypothese, I'essentiel du réajustement du prix
des actions serait déja réalisé (en termes de
ratio cours/bénéfices passé). Si ce n'est pas
le cas, unrégime d’inflation plus élevé, entre 3
et 6 %, plaiderait pour un ratio cours/bénéfice
plus faible, avec un équilibre autour de 16x. En
ce quiconcerne les bénéfices, une régression
S&P500 et MSCI Europe sur les indices des
profits correspondants, nous indique qu’apres
son rebond, le marché américain prévoyait
une croissance stable des profits, toutes
choses égales par ailleurs, et seulement
un léger recul en Europe. Ce scénario reste
envisageable, si I'inflation diminue et si les
économies américaine et mondiale restent
particulierement résistantes, mais au plus
fort de ce rebond, les marchés semblaient
valoriser la perfection sans laisser de place
pour une quelconque déception.

Pour adopter une position procyclique, il
faudrait un « pivot» réussi de la Fed et une
capitulation sur le plan des bénéfices, mais
ces conditions ne sont pas encore réunies.
Par conséquent, il est toujours probable que
la reprise actuelle ne soit qu’un rebond de
contre-tendance.

Sur le plan régional, nous maintenons une
préférence pour les Etats-Unis par rapport
ala zone euro. La priorité du marché devrait
finalement passer de « trop d’inflation » a
« pas assez de croissance ». Les actions de
la zone euro qui sont a la fois plus cycliques
et en retard sur les Etats-Unis en termes de
révisions a la baisse des bénéfices devraient
s’avérer moins résistantes que les actions
ameéricaines.

Notre approche est plutét diversifiée en
termes de styles. Une combinaison des
styles value et qualité reste pertinente
en tant que position core. Le style value
continue de représenter une couverture
contre l'inflation, au cas ou les prévisions du
marché seraient trop optimistes sur ce plan
et le style qualité profite généralement des
fins de cycles, lorsque les bénéfices sont en
danger. Les actions a dividendes élevés (et
sOrs) devraient tirer avantage de la situation,
car lorsque les performances des actions
sont faibles, les dividendes en absorbent

une grande partie. Enfin, le style low volatility
est également intéressant, car la volatilité a
tendance a augmenter en fin de cycle, lorsque
les révisions de bénéfices s'accélerent.

La résilience des bénéfices est essentielle
pour les choix sectoriels.

Les secteurs défensifs ont sous-performé
au cours du récent rebond de marché et
les secteurs cycliques restent bon marché.
Pour autant, nous continuons a considérer la
soutenabilité des marges et bénéfices comme
le principal facteur d’allocation sectorielle,
d’ol un biais plutét en faveur des secteurs
défensifs. Dans certains cas, cependant,
les marges et la rentabilité des secteurs
cycligues s’averent également résilientes.
Par conséquent, notre allocation sectorielle
en Europe pourrait étre considérée comme
une stratégie de type « barbell », mais avec
une pondération un peu plus importante du
coté défensif.

Le secteur de la santé nous parait toujours
incontournable, malgré des disparités
extrémes entre les valorisations des
équipements de santé et celles des grandes
valeurs pharmaceutiques. Ainsi, sinous restons
optimistes sur ce secteur, nous I'abordons en
priorité via les sociétés d’équipements de
santé. Le secteur des produits de base reste
également prioritaire malgré ses valorisations
élevées, les produits personnels et méme
I'alimentation et les boissons ayant continué
a surperformer tout au long du rallye, alors
qu’ils surperformaient déja avant celui-ci.
Cette dynamique devrait se maintenir et les
valeurs de ce secteur devraient bien résister
a la baisse des bénéfices.

Parmiles secteurs non défensifs, nous pensons
que celui de I'’énergie pourrait poursuivre
sa progression, surtout si le ralentissement
économique s‘avere modéré. Les segments
de qualité élevée, comme le luxe, sont, a
notre avis, a surpondérer en priorité, car la
résilience de leur rentabilité et de leurs marges
est trés forte. Le secteur de la construction
offre des opportunités, notamment sur les
actions exposées aux mesures de relance
budgétaire et aux investissements publics
qui devraient préserver leurs bénéfices
durant le ralentissement. De méme, le
secteur de l'aérospatiale et de la défense
devrait bénéficier d’un environnement
structurellement porteur.

Les valeurs financiéres pourraient se
démarquer en évitant une compression de
leurs marges a la faveur de la hausse des
taux d’intérét, mais nous préférons aborder
ce secteur via les valeurs d’assurance,
les banques étant plus a risque en cas de
contraction économique.
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Enfin, pour ce qui est des secteurs a éviter,
nous avons avant tout sous-pondéré celui
des miniéres ces derniers mois, en raison
de I'évolution des prix des métaux et de
leur forte dépendance vis-a-vis du marché
chinois dont l'activité a été perturbée par les
confinements. La surperformance en début
d’année paraissait exagérée. Le secteur ayant
fortement sous-performé depuis juin, nous
réduisons quelque peu la sous-pondération,

mais restons prudents. Nous continuons
d’éviter I'immobilier, car ce secteur est
généralement I'un des moins performants en
cas de ralentissement économique, surtout
lorsque I'inflation est élevée. La technologie,
enfin, est un secteur que nous avons évité
jusqu’ici et sur lequel nous ne sommes pas
préts a revenir en I'absence de trajectoire
baissiere claire de 'inflation.

Achevé de rédiger le 31 aout 2022
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