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Bilan d’ensemble des résultats 
du 4e trimestre : une résilience qui 
conforte nos vues pro-cycliques
Compte tenu du contexte, les résultats du 4e trimestre 2020 ont fait preuve 
de résilience. Les régions les moins impactées par la pandémie comme 
les Émergents (+25 %) ou le Japon (+20 %) ont connu des progressions 
notables. Dans le reste du monde, où la pandémie a été plus virulente, les 
États-Unis sont tout de même parvenus à afficher une progression positive 
(+4 %) alors que l’Europe a été plus impactée (-20 %). Cependant, même 
dans les régions les plus touchées, les résultats se sont révélés largement 
supérieurs aux attentes ; les progrès les plus nets provenant en particulier 
des secteurs cycliques.

S&P 500 : des résultats du T4 
bien meilleurs que prévu avec 
les Financières et les GAFAM en 
première ligne

Aux États-Unis où au 19 février, 80 % 
des entreprises du S&P 500 avaient 
déjà publié, les résultats se sont avérés 
nettement supérieurs aux attentes. 
Ainsi, le consensus table désormais sur 
des résultats du T4 en hausse de +3,7 %, 
ce qui est beaucoup mieux que ce qui 
était prévu en début d’année (-10,3 % 
au 1er janvier 2021). De même, c’est 
sensiblement mieux qu’au 3e trimestre 
(-6,5 %) ce qui n’avait rien d’évident a 
priori compte tenu du ralentissement de 
l’économie américaine en fin d’année. 
D’un secteur à l’autre, les évolutions 
ont été toutefois très fragmentées avec 
notamment trois secteurs qui se sont 
distingués à la hausse (Technologie 
+19 %, Financières +21 % et Matériaux 
+22 %) et deux à la baisse (Industrie 
-37 % et Energie -105 %). Mais c’est 
surtout l’analyse des écarts qui a été 
révélatrice. Ainsi, alors que bons ou 
mauvais, les résultats avaient été bien 
anticipés dans la plupart des secteurs, 
ce sont principalement les Financières 
et la Technologie au sens large qui ont 
déjoué (à la hausse) tous les pronostics. 
Entre la bonne tenue des activités de 
marché et des provisions moins lourdes 
que prévu, les résultats des Financières 
ont progressé ainsi de +21 % au lieu des 
-7 % attendus. Mais c’est une fois de plus 
des fameux GAFAM que la surprise est 
venue. Ces derniers que l’on retrouve à 
la fois dans l’IT (Apple et Microsoft), la 
Consommation discrétionnaire (Amazon) 
et les Services de Communication 
(Google et Facebook) ont en effet vu 
bondir leurs résultats de +41 % au 4e 
trimestre contre +12 % attendus.

Stoxx 600 : des résultats du T4 
résilients compte tenu du contexte. 
Le fort rebond attendu en 2021 devrait 
surtout se manifester au 2nd semestre

En Europe, où près de 45 % des 
entreprises ont publié au 16 février, 
les résultats du Stoxx 600 se sont 
améliorés au fil des publications. 
Alors qu’au 1er janvier, le consensus 
tablait sur une baisse de -27 % au 
T4, celle-ci n’était plus que de -20 % 
au 16 février. De même, la part des 
résultats supérieurs aux attentes s’est 
établie très au-dessus de l’ordinaire 
avec 66 % en brut et 32 % en net (solde 
des résultats supérieurs vs. inférieurs 
ou égaux) contre respectivement 51 % 
et 2 % (!) en moyenne depuis dix ans. 
Les progressions les plus importantes 
ont été enregistrées dans des secteurs 
cycliques comme les Matériaux de 
base (+60 %) et la Consommation 
Discrétionnaire (+22 %). Ces deux 
secteurs ressortent également très 
favorablement en termes d’écarts par 
rapport aux attentes initiales avec 
+26 % et +31 % de mieux que ce qui 
était attendu au 1er janvier. Par ailleurs, 
d’autres secteurs cycliques dont les 
résultats ont baissé au T4, comme les 
Financières (-40 %) ou les Industrielles 
(-45 %) ont tout de même fait beaucoup 
mieux qu’attendu, avec, respectivement 
+11 et +9 %. Compte tenu des effets 
de base et de l’amélioration attendue 
de l’environnement économique, les 
résultats du Stoxx 600 devraient 
fortement rebondir en 2021. Mais entre 
la lenteur de la campagne de vaccination 
(à l’exception du Royaume-Uni) et le 
maintien de nombreuses restrictions, 
ce rebond pourrait être moins fort que 
prévu et en partie décalé sur le second 
semestre. Au total cependant, même 

Des résultats à plusieurs 
vitesses selon les 
régions, mais partout 
supérieurs aux attentes
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si la reprise européenne devait être 
un peu différée, elle devrait s’affirmer. 
C’est pourquoi selon nous, sans se 
départir complètement de la qualité, il 
convient d’ores et déjà de s’intéresser 
aux secteurs cycliques.

Relativement épargnés par la 
pandémie, les résultats des 
sociétés japonaises au T4 ont été 
impressionnants

Au Japon, où 98 % des sociétés du 
MSCI ont déjà publié, les progrès ont 
été encore plus impressionnants avec 
une hausse des résultats de +38 % en 
déclaré – mais en réalité plus proche 
de 20 % une fois retraitée des profits 
exceptionnels de Softbank - alors qu’au 
1er janvier le consensus tablait encore 
sur une baisse de 15 % ! Par secteur, ce 
sont là encore les secteurs cycliques où 
la progression des résultats a été la plus 
forte avec une progression moyenne de 
+23 %, et des pointes au-delà de 50 % 
dans la Technologie, les Banques ou les 
Matériaux de Construction, alors que les 
secteurs réputés défensifs enregistraient 
une progression moyenne de +11 % hors 
Softbank. 

La saison des résultats parmi les 
marchés émergents n’est pas encore 
très avancée mais s’annonce fort bien

Enfin, bien que les publications sur 
les marchés émergents soient encore 
peu avancées, avec seulement 27 % 
des sociétés du MSCI qui ont publié 
au 17 février (Source Capital IQ), 
les premières indications sont très 
encourageantes avec, dans l’ensemble 
des hausses de résultats à deux chiffres 
(en USD +45 % sur les bénéfices publiés 
et +25 % en intégrant les estimations), 
soit +7,5 % de mieux qu’au 1er janvier. Par 
pays, les progressions bénéficiaires les 
plus fortes ont été observées en Malaisie 
(+400 % grâce à la Santé, mais avec 
seulement 21 % des entreprises ayant 
déclaré), en Corée (+ 99%, avec 60 % 
des entreprises) et en Arabie Saoudite 
(+89 % et 39 % des entreprises). En 
revanche, la Pologne, les Émirats, le 
Qatar, l’Indonésie, les Philippines et 
la Thaïlande ont continué d’afficher 
des croissances négatives. Sur le plan 

sectoriel, dans l’ensemble de l’univers 
émergent, la Santé, les Matériaux et 
la Consommation Discrétionnaire ont 
connu les plus fortes progressions. Sur 
2021, nos prévisions de bénéfice ont été 
revues à la hausse, passant de +16 % à 
+24 % en USD. Sur le plan géographique, 
au premier semestre 2021 la croissance 
des bénéfices demeurera concentrée 
en Asie émergente. La région étant 
plus sensible à la reprise et bénéficiant 
à plein de l’explosion des bénéfices de 
l’e-commerce. Les retardataires, qu’il 
s’agisse de la zone EMEA (Russie) ou 
du Latam, ne devraient revenir à des 
chiffres positifs qu’à partir du second 
semestre 2021.

Accueillis sans grand enthousiasme, 
ces bons résultats pourraient offrir 
des opportunités…

Dans l’ensemble, les publications 
du T4 2020 se sont donc avérées 
remarquablement résilientes. Ces bons 
résultats ont toutefois été accueillis 
de façon mitigée. C’est notamment 
le cas aux États-Unis où, en quelques 
semaines la préoccupation du marché 
s’est déplacée des doutes quant à la 
reprise à une possible surchauffe, voire 
un réveil de l’inflation. En réaction, les 
taux longs se sont tendus. Ainsi, le taux 
à 10 ans est passé de 0,9% en début 
d’année à 1,20 mi-février et pourrait 
même s’établir entre 1,5% et 1,8% en fin 
d’année selon notre scénario central. 
Si on s’en tient là, ceci devrait amplifier 
les rotations thématiques et sectorielles 
mais ne devrait guère entraver les 
marchés d’actions. Aux États-Unis, sur 
le plan thématique, ceci conforterait 
notre préférence pour les Small Caps et 
la Value qui devraient être les grands 
bénéficiaires de la reprise. A l’inverse, 
dans un tel contexte la Croissance et 
la Qualité seraient moins recherchées. 
En Europe, les Small Caps et la Value 
devraient également tirer parti de la 
reprise. Celle-ci étant toutefois moins 
avancée qu’aux États-Unis (restrictions 
de plus grande ampleur et retards dans la 
vaccination) et vouée à demeurer moins 
forte (moins de stimulus), on continuera 
également d’y miser sur la Qualité. 

Achevé de rédiger le 21 février 2021
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Compte tenu 
des perspectives 
d’accélération de la 
reprise, l’engouement 
pour les valeurs de 
croissance devrait 
diminuer

Moins affectés par la 
pandémie, le Japon 
et les marchés 
émergents ont pris 
une longueur d’avance
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