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Bilan des résultats du 1¢" trimestre 2021:
un rebond nettement plus fort que prévu
qui augure bien de I’ensemble de I’année

Le rebond des résultats au T1 a partout surpris par son ampleur. Ce rebond
devrait se poursuivre au-dela de 2021. Une nouvelle phase de hausse des
marchés d’actions, tirée par les profits pourrait ainsi s’ouvrir. A plus court
terme cependant, les marchés ayant déja beaucoup progressé pourraient
hésiter. Cette hésitation ne devrait toutefois pas remettre en cause leur
évolution favorable d’ici 9/12 mois, et notamment celle des valeurs décotées.

Lerebond desrésultats d’entreprises au
T1a partout surpris par son ampleur. Ce
rebond devrait se poursuivre au-dela
de 2021. A moyen terme, une nouvelle
phase de hausse des marchés d’actions,
moins forte mais plus fondamentale,
semble donc sur le point de s’ouvrir ou
la croissance des profits tiendrait un
role plus central. A plus court terme,
de nombreux marqueurs de la reprise
s’acheminant vers leur paroxysme,
les marchés qui ont déja beaucoup
progresseé pourraient cependant
devenir plus hésitants. Cette hésitation
ne devrait pas remettre en cause leur
évolution favorable d’ici 9/12 mois.
Dans un contexte ou le redémarrage
devrait se généraliser, il semble donc
opportun de conserver un biais plutot
pro-cyclique et surtout de favoriser
les valeurs décotées. De méme, la
sélection des titres deviendra de plus
en plus décisive. A la primauté du Beta
devrait succéder celle de 'Alpha.

S&P 500: Un T1impressionnant,
aussi bien en termes de chiffre
d’affaires que de résultats!

Au 14 mai, 91 % des entreprises du S&P
500 ont déja publié leurs comptes, et

ceux-ci se sont révélés tres nettement
supérieurs aux attentes. Au niveau
des ventes tout d’abord, aprés -1%
I'an dernier, celles-ci se sont envolées
de +13% au T1 2021, au lieu de +9 %
attendus au 1°" avril, au tout début des
publications. De méme, sur le plan des
résultats, ceux-ci ont bondi de +51%
au T1 alors que le consensus ne visait
que +16 % en début d’année, puis +24 %
au 1¢r avril. Ce rebond est d’autant plus
significatif que les résultats du 712020
(-13%) navaient pas encore subi de
plein fouet I'impact du Covid 19. Ces
résultats sont donc non seulement
supérieurs a ceux de l'an dernier,
mais surtout 31 % au-dessus de ceux
de la période pré-Covid du T1 2019.
Alors que I'’économie américaine vient
tout juste de retrouver ses niveaux
antérieurs a la pandémie, 'ampleur du
rebond des chiffres d’affaires (+13 %)
et des résultats (+51%) du S&P 500
au T1 2021 est donc tout simplement
impressionnante.

D’un secteur a I'autre, les évolutions ont
toutefois été tres fragmentées. Ainsi,
les résultats des Financieres et de la
Consommation discrétionnaire se sont
non seulement distingués a la hausse

1/ S&P 500 : Résultats trimestriels (Var 12M, %)
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A lissue de cet
excellent T1, le
consensus des BPA

en année pleine du
S&P 500 a éte revu de
+26 % a +35 %

avec respectivement +138 % et +191 %,
mais ont également fait beaucoup
mieux qu’attendu début avril (+69 % et
+99 %). En sens inverse, sans surprise,
les Utilities (-1%), I'l'mmobilier (+6 %)
et la Consommation courante (+7 %)
ferment la marche Plus inattendu,
la Santé, qui est un secteur défensif,
a progressé encore tres fort au TI
2021 (+27 %) alors gu’elle sétait déja
distinguée 'an dernier (+7 %). En sens
inverse, I'Industrie décoit. Ce secteur
cycliqgue dont les résultats avaient chuté
au T1 2020 (-33%) n’est en effet pas
encore parvenu a redémarrer au 112021
(+1%).

Enfin,unefoisdeplus,lesfameux GAFAM
ont fait une démonstration de force.
Collectivement, les résultats de Google
(+166 %), Apple (119 %), Facebook
(+93 %), Amazon (+215 %) et Microsoft
(+39 %) ont plus que doublé (+104 %)
alors qu’a la veille de leurs annonces, le
consensus tablait a peine sur la moitié
de cela (+48 %). Ces excellents résultats

des GAFAM n’ont pourtant guere été
salués. Si Google et Facebook ont tiré
leur épingle du jeu, deux semaines
apres leurs publications, les GAFAM
ont en moyenne sous performé de 1%.
Entre la généralisation de la reprise
économique et la pression haussiere
sur les taux d’intérét, I'enthousiasme
pour les valeurs de croissance ou de
qualité s’est en effet amoindri et s’est
déplacé en faveur des valeurs cycliques,
décotées et des financieres.

Dans la foulée de cet excellent 1¢
trimestre, le consensus en année pleine
du S&P 500 a été revu a la hausse
passant de +26 % a +35 %. Du fait des
effets de base et du poids respectif des
différents trimestres, ceci suppose une
progression de +61% au T2, +24 % au
T3 et +16 % au T4. Compte tenu de la
vigueur de la reprise américaine et des
prochains stimulus a venir, a fiscalité
inchangée'!, ceci devrait étre non
seulement atteint mais probablement
dépassé.

Y 'administration Biden a prévu de remonter le taux d’IS de 214 28% contre 35% avant la réforme Trump
et d’instaurer un impdt minimal de 15%. D'aprées le consensus ceci devrait amputer les BPA du S&P 500
d’environ 5 a 7%. Le contenu exact de ces réformes demeure toutefois incertain et la date d’entrée en

vigueur pourrait étre reportée a 2022 voire au-dela.

2/ S&P 500 : Résultats T12021 (Var 12M, %)
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Stoxx 600: Un trés fort rebond des
résultats au T1 mais essentiellement
du fait de la diminution des risques et
de laréduction des coiits jusque-la...

Lasaisondes publications est également
quasi terminée en Europe ou 81% des
entreprises du Stoxx 600 ont publié
au 18 mai. Comme aux Etats-Unis, le
rebond des résultats a surpris par son
ampleur ; ceux-ci étant en progression
de +93 % au T1, soit prés du double de
ce qui était attendu en début de saison

(+47 % le 1°" avril) et bien au-dela des
pronostics émis il y a tout juste trois
semaines (+71 % le 27 avril).

En revanche, a la différence du S&P 500
aux Etats-Unis, le chiffre d’affaires du
Stoxx 600 a quasiment stagné (+3%
contre +13%). Le point de départ en la
matiere du T1 2020 étant relativement
proche (-3 % pour le Stoxx 600 et -1 % pour
le S&P), ceci est révélateur des différences
a la fois macro (stimulus, confinement,
vaccination...) et microéconomiques
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(poids sectoriel, pricing power..) qui se
sont creusées entre les deux régions. De
méme, cela suggere que l'envolée des
résultats en Europe doit pour linstant
plus a la réduction des colts et a une
diminution des provisions pour risque qu’a
un véritable effet de levier sur les ventes.

Sur le plan sectoriel, de facon générale,

Les secteurs défensifs
qui avaient brillé au
debut de la pandémie
ferment la marche cette

les secteurs défensifs qui s'étaient
distingués au début de la pandémie
comme la Santé ou les Utilities figurent
en gueue de peloton cette année. En
sens inverse, les secteurs cycliques qui
avaient le plus subi I'année derniere
sont ceux qui ont le plus rebondi cette

Compte tenu des effets de base et
de I'amélioration de I'environnement
sanitaire et économique, les résultats
du Stoxx 600 devraient continuer
de s’améliorer et fortement rebondir
sur I'ensemble de I'année avec +45 %
selon le consensus IBES, dont +93 %
au T2, +32 % au T3 et +27 % au T4.
Entre la montée en puissance tardive
de la vaccination sur le Continent
et lallongement des restrictions,
I'envolée annoncée du T2 pourrait
étre en partie décalée sur le second
semestre et début 2022. Quoi qu’il en
soit, méme si la remontée en cadence

annee RS ; des économies européennes devait
fois-ci, a I'instar de la Consommation, e i
; . ) - étre différée de quelques mois, celle-
de I'Energie, des Financiéres et de ) o T ;
, . . L ci devrait finir par saffirmer. Cest
I'Industrie. Enfin, les Matériaux de base . N
L pourquoi, a ce stade du cycle, plutot
- portés initialement par la demande )
. . ) que les valeurs de croissance, les
chinoise puis, progressivement par la , )
, . . secteurs défensifs ou les grandes
réouverture des autres économies - . ) R
. A . valeurs, il convient de privilégier
sont le seul secteur a étre parvenus a . )
: ) les valeurs décotées, les secteurs
faire mieux que la moyenne tant au T1 cvelioues et les SMID
2020 qu’au T12021. yelg '
3/ Stoxx 600 : Résultats trimestriels (Var 12M, %)
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4/ Stoxx 600 : Résultats T12021 (Var 12M, %)
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Avec 19 pays sur 2],

les marchés emergents
ont rebondi sur un large
front

Une nouvelle phase se
dessine ou la croissance
des résultats jouera un
role clé

Les résultats des marchés émergents
ont également été trés soutenus!

La saison des résultats est également
trées avancée parmi les marchés
émergents. Ainsi, au 14 mai, 74 % des
sociétés du MSCI EM avaient déja publié
(source Capital 1Q) leurs comptes du
1¢" trimestre. Bénéficiant d’'un effet de
base favorable - les BPA du T1 2020
ayant baissé de -34 % a la suite de
la fermeture quasi généralisée des
économies au début de la pandémie
- et d’'un tres fort rebond du chiffre
d’affaires en début d’années (+21% au
T1 2021), les résultats des Emergents
se sont littéralement envolés; leur
progression ressortant a +87 % en
dollars (USD), voire davantage, en
monnaies locales pondérées des poids
des différents marchés.

Parmi les 21 pays émergents de
notre échantillon, seuls 2 d’entre eux,
I'Indonésie (-6 %) et 'Argentine (-40 %)
ont connu une évolution négative de
leurs résultats au T1 2021 alors que la
plupart des autres connaissaient des
progressions non pas a deux mais a
trois chiffres! Si 63 % des sociétés
des pays émergents ont publié des
résultats supérieurs aux attentes,
c’est également I'ampleur des bonnes
surprises qui est marquante avec +19 %
par rapport aux attentes initiales; un
seul pays, I'Inde (-1 %) ayant publié des
résultats inférieurs aux attentes, mais
bien gu’en forte progression (+62 %).
Sur le plan sectoriel, les progressions
ont, sans surprise, été particulierement
positives dans la Santé, les Matériaux
de base et I'Industrie.

Sur 12 mois glissants, a fin mars 2021 les
résultats des marchés émergents sont
redevenus positifs (+4 %), notamment
grace a Taiwan et a la Corée, dopées
par les semi-conducteurs. Les régions
encore a la traine sur 12 mois glissants,
comme ’Amérique Latine ou la Russie
au sein de I'EMEA, devraient a leur
tour repasser dans le vert au cours des
prochains trimestres, méme si leurs
résultats devaient demeurer volatils du
fait des effets de base.

A la suite de ces trés bons résultats du
T1 2021, nos prévisions de BPA en année
pleine pour les marchés émergents
(mesurés en USD) ont été révisées a la
hausse passant de +24 % fin mars a +34 %.

Pour conclure: au-dela des
interrogations de court terme, une
nouvelle étape de hausse des marchés
d’actions, moins forte mais plus basée
sur les fondamentaux se dessine

Le rebond des résultats au T1 2021 a
partout surpris par son ampleur avec
des progressions de I'ordre de 50 % aux
Etats-Unis et 90 % en Europe et parmiles
Emergents, qui bénéficiaient tous deux
d’'un effet de base plus favorable. Ceci
crédibilise les prévisions du consensus
d’un tres fort rebond des BPA en année
pleine avec +35 % pour le MSCI World
AC. Par ailleurs, ce rebond devrait se
poursuivre au-dela de 2021 avec une
nouvelle hausse de 12 % en 2022 et 10 %
2023.

Aprés l'expansion des multiples lan
dernier, une nouvelle phase semble donc
sur le point de s’ouvrir ou la croissance des
profits tiendrait désormais un role central
dans I'évolution des marchés. A plus court
terme cependant, alors que de nombreux
marqueurs de la reprise comme les
anticipations d’inflation, les ISM ou les
Net up de bénéfices semblent atteindre
un paroxysme, les marchés dactions
qui se sont envolés depuis mars 2020,
pourraient devenir plus hésitants.

Ce moment d’hésitation ne devrait
toutefois pas remettre en cause leur
évolution favorable d’ici 9/12 mois. Les
phases de surperformance des secteurs
cycliques durent en effet généralement
plus de deux ans. Malgré le tassement de
leur dérivée seconde, ISM et prévisions
bénéficiaires devraient demeurer trés
solides. Enfin, entre la remontée des
taux et celle de linflation, les taux réels
devraient demeurer trés modérés.

Dans un contexte ou le redémarrage
devrait se généraliser, tant parmi les
marchés développés qu’émergents, et
ou les taux longs devraient poursuivre
leur normalisation, il semble opportun
de conserver un biais a la fois plutot
pro-cycligue et surtout pro-valeurs
décotées plutdt que défensif et
pro-valeurs de croissance. Avec la
maturation de la reprise, le choix des
valeurs est toutefois appelé a devenir
plus sélectif. A la quéte de la Value
succédera celle de la relative Value et a
la primauté du Beta celle de 'Alpha.

Achevé de rédiger le 19 mai 2021
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