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AMELIORATION DES PERSPECTIVES POUR LES ACTIONS

Nous avons respecté une approche prudente sur les perspectives des marchés actions au cours de la plus grande

partie de cette année, en constatant que leurs perspectives étaient plafonnées à la hausse par une pression

baissière sur les bénéfices ainsi que des inquiétudes suscitées par le risque de récession et le risque commercial

et poussées à la baisse par le potentiel d’une politique monétaire proactive. L’environnement a toutefois évolué

au cours de ces dernières semaines et avec le rebond d’environ 6 % des actions internationales par rapport à

leurs points bas d’octobre, les investisseurs ont paru retrouver leur appétit pour le risque. Ce changement est

probablement le fait de plusieurs facteurs que nous estimons disposer d’un certain espace pour se renforcer.

Nous devenons par conséquent plus positif sur les actions.

Le regain d’optimisme entourant les négociations commerciales sino-américaines semble avoir été le principal

facteur d’amélioration du sentiment général sur le risque. Dans le cycle actuel des pourparlers, davantage qu’au

cours des phases précédentes, nous constatons une dynamique vers un accord commercial au moins limité et un

mini-deal dissiperait certainement une partie du sentiment négatif qui plane sur l’économie réelle et sur les

marchés. Mais les signes précurseurs d’un redressement des statistiques macro-économiques sont probablement

désormais l’élément le plus important pour le sentiment sur le risque. Les indices PMI mondiaux, tout comme

ceux des Etats-Unis, ont évolué à la hausse dans leurs dernières publications et les données macro émanant de

certaines économies asiatiques indicatrices de tendance se sont améliorées également.
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SYNTHÈSE
• Nous révisons à la hausse notre opinion sur les actions pour prendre en compte les signes précurseurs

d’un redressement des statistiques macro-économiques, du recul du risque de récession et de

l’augmentation de la probabilité d’un accord commercial, au moins limité, entre les Etats-Unis et la

Chine.

• Les risques à la baisse persistent néanmoins et des perspectives difficiles pour les bénéfices des

entreprises constituent un handicap pour une nouvelle progression des actions. Mais dans un contexte

d’amélioration de la dynamique de croissance macro-économique, les marchés devraient être capables

de faire l’impasse sur les révisions en baisse des bénéfices.

• La croissance anticipée des bénéfices se situant dans le milieu de la fourchette à un chiffre, associée à

un certain potentiel d’expansion des valorisations, nous amène à considérer que des performances

modestement positives pour les actions en 2020 constituent le scénario de base le plus vraisemblable.

• Dans nos portefeuilles multi-asset, nous maintenons une orientation générale prudente mais avons

adopté un positionnement plus neutre sur les actions. Sur le plan géographique, nous favorisons les

actions des marches émergents et celles des grandes capitalisations U.S, les marchés que nous prisons

le moins étant l’Australie et les actions des petites capitalisations U.S.
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Ces prévisions semblent trop agressives, particulièrement dans la mesure où

plus de la moitié de la croisance des BPA au niveau mondial en 2020 devrait

provenir de l’amélioration des marges bénéficiaires, ce qui semble peu

probable au vu de l’évolution récente des tendances. Nous prévoyons pour

2020 une croissance faible des bénéfices ne dépassant pas le milieu d’une

fourchette à un chiffre dans la plupart des régions.

Dans le même temps, nous décelons plusieurs facteurs contribuant à un

scénario légèrement plus positif pour les marchés actions sous l’angle des

bénéfices. En premier lieu, une saison des bénéfices du T3 meilleure

qu’attendue suggère que le troisième trimestre s’avèrera être le point bas du

cycle baissier de la croissance des bénéfices qui a débuté au début de cette

année. Ceci renforce notre confiance dans nos prévisions de bénéfices pour

2020. En second lieu, si les anticipations de croissance du consensus pour

2020 restent nettement supérieures aux nôtres, leur récent recul les a

ramenées dans une fourchette historique normale d’optimisme. En d’autres

termes, les investisseurs devraient être capables de faire l’impasse sur de

nouvelles révisions en baisse à court terme, particulièrement dans un contexte

dans lequel le momentum économique se redresse au lieu de ralentir. Les

précédents historiques le démontrent : au cours de 10 des 15 dernières

années, les prévisions de bénéfices ont été révisées en baisse en cours

d’année, selon une diminution médiane de 7 points de pourcentage (ppts).

Seules trois de ces dix années ont subi une performance négative du marché

des actions, l’une d’elles étant 2008, l’année de la crise financière mondiale

(graphique 1).

GRAPHIQUE 1 : LES MARCHES ACTIONS PEUVENT SOUVENT MONTER MALGRE UNE BAISSE DES PREVISIONS DE BENEFICES

Sources : Refinitiv, J.P. Morgan Asset Management Multi Asset Solutions ; données au 13 novembre 2019.

Le graphique ci-joint montre la différence entre

les anticipations de bénéfices du consensus au

début de chaque année et les résultats

réellement réalisés, parallèlement à la

performance de l’indice global MSCI ACWI pour

chaque année. Au cours de la plupart des

années étudiées, la croissance des bénéfices

réalisés a déçu les anticipations initiales ; même

dans ce cas, les performances des actions ont

été positives au cours de la plupart des années

considérées.

Nous estimons que la probabilité d’une récession aux Etats-Unis au cours des

12 prochains mois – l’inquiétude sous-jacente majeure du marché – n’est

désormais que modérément élevée, à un niveau d’environ 20%-30%, contre

environ 50 % il y a quelques semaines seulement.

Nous pensons qu’il est trop tôt pour donner le feu vert aux actifs risqués. Les

pourparlers commerciaux pourraient encore s’enliser, comme cela a été le cas

après les phases antérieures d’optimisme, de même que le retournement

constaté dans les statistiques macro-économiques pourrait s’avérer fugace.

Tout compte fait cependant, cette combinaison de facteurs suggère que le

récent retour de l’appétit pour le risque n’est pas près de s’inverser. Sur le

plan technique, nous décelons également un motif d’optimisme. Plusieurs

importants indices actions sont en bonne voie de franchir à la hausse leur

récent couloir de fluctuation et la profondeur du marché progresse par rapport

à ses niveaux modestes, suggérant un nouveau risque haussier. De plus, le

positionnement des investisseurs et l’afflux de capitaux sur les actions sont

orientés à la hausse.

Perspectives des fondamentaux des actions

A moyen terme, la pression qui s’exerce sur les bénéfices des entreprises

constitue le principal handicap pour les marchés actions. Après des révisions

en baisse répétées tout au long de cette année, les anticipations du consensus

des analystes prévoient désormais une croissance des bénéfices 2019 à peine

positive dans la plupart des zones géographiques (ainsi qu’une légère

contraction de ceux-ci au Japon), suivie en 2020 d’un fort redressement des

taux de croissance des bénéfices qui pourraient atteindre environ 10% au

niveau mondial (6% au Japon, 10% aux Etats-Unis ainsi qu’en Europe, et 14%

sur les marchés émergents).

Bénéfices réalisés – Bénéfices attendus

Performance de l’indice ACWI pour l’année
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IMPLICATIONS POUR LES CLASSES D’ACTIFS

Nous avons relevé nos perspectives sur les actions comme classe d’actifs et,

tout en maintenant une approche globalement prudente, avons rapproché

notre positionnement sur les actions de la neutralité dans nos portefeuilles

multi-asset. Dans une perspective régionale, nous sommes devenus plus

positifs sur les marchés d’actions cycliques. Les actions émergentes sont

désormais notre région favorite avec celles des grandes capitalisations U.S, qui

peuvent se comporter relativement bien dans un large éventail de scénarios.

Nos marchés les moins prisés sont l’Australie et les actions des petites

capitalisations U.S.

GRAPHIQUE 2 : LES MULTIPLES DES P/E SONT TENDUS AUX ETATS-UNIS ET INFERIEURS A LA MOYENNE AILLEURS

Sources : Refinitiv, J. P. Morgan Asset Management Multi Asset Solutions; données au 12 novembre 2019.

Ce graphique montre les ratios P/E anticipés à

12 mois des Etats-Unis, des marchés développés

hors Etats-Unis et des marchés émergents. Ils

restent inférieurs à leurs moyennes de long

terme hors des Etats-Unis et ne devraient pas

être un handicap pour les performances. Aux

Etats-Unis, les P/E sont tendus mais sans excès

flagrant, restant même bien inférieurs même

aux récents sommets.

La modestie de nos prévisions des bénéfices implique qu’une progression des

actions internationales au delà du milieu d’une fourchette à un chiffre exigerait

au moins une certaine expansion des valorisations. Nous avions été réticents à

compter sur ce facteur de performance au cours de la récente période de

ralentissement de la croissance. Mais si le rythme de la croissance s’oriente

désormais à la hausse alors que la politique monétaire reste accommodante,

un certain degré d’expansion des valorisations semble possible (bien que le

récent parcours des actions aura déjà intégré dans les cours un certain niveau

de reprise). Pourtant, les ratios P/E anticipés en dehors des Etats-Unis restent

bien inférieurs aux moyennes de long terme (graphique 2).

Aux Etats-Unis, le scénario des valorisations est un peu plus sombre : le P/E

anticipé actuel de l’indice S&P 500 de 17,5 est supérieur d’environ 15 % à sa

moyenne de long terme, tout en restant néanmoins bien inférieur à ses

récents sommets. Par rapport aux rendements obligataires, les actions restent

valorisées très attractivement même aux Etats-Unis. Notre analyse suggère

une prime de risque sur les actions aux Etats-Unis de plus de 6 % contre une

moyenne de long terme de 4,6 %.

En conclusion, nous estimons qu’une performance des actions se situant dans

le milieu d’une fourchette à un chiffre constituerait l’issue la plus probable

pour l’année prochaine, avec une possibilité de progression vers le haut de

cette fourchette si les valorisations s’apprécient. Si une récession prend forme,

elle présenterait un risque de baisse important (les actions reculent d’environ

30 % entre leur point haut et leur point bas dans un marché baissier typique)

mais, comme nous l’avons relevé, la probabilité de récession au cours des 12

prochains mois a, selon nous, reculé.
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investissement et ne sont soumis à une aucune interdiction de négociation en amont de la diffusion de la recherche en investissement.

Il s’agit d’un document de communication fourni à titre purement informatif. Il est à caractère éducatif et n’a pas vocation à être considéré comme un conseil ni comme une
recommandation à l’égard d’un produit d’investissement, d’une stratégie, d’une caractéristique de placement ou à toute autre fin dans une quelconque juridiction, ni comme
l’engagement de J.P. Morgan Asset Management ou de l’une de ses filiales à participer à l’une des transactions mentionnées. Les exemples cités sont d’ordre générique et
hypothétique, et sont fournis à titre d’illustration uniquement. Ce document ne comporte pas d’informations suffisantes pour étayer une décision d’investissement et nous
vous conseillons de ne pas le considérer comme base d’évaluation d’un investissement dans des titres ou produits financiers. En outre, il est conseillé aux utilisateurs de
procéder à une évaluation indépendante des conséquences juridiques, réglementaires, fiscales, de crédit et comptables et de déterminer, avec l’aide de leur propre conseiller,
si les investissements mentionnés dans le présent document sont adaptés à leurs objectifs personnels. Les investisseurs doivent s’assurer de disposer de toutes les
informations existantes avant de prendre leur décision. Toute prévision, donnée chiffrée ou technique et stratégie d’investissement évoquée est présentée à titre
d’information exclusivement, sur la base de certaines hypothèses et des conditions de marché actuelles. Elles sont soumises à modification sans préavis. Toutes les
informations présentées sont considérées comme exactes à la date de rédaction, mais aucune garantie n’est donnée quant à leur exactitude et aucune responsabilité n’est
assumée en cas d’erreur ou d’omission. Nous attirons votre attention sur le fait que la valeur des placements et le revenu que ces derniers génèrent sont susceptibles de
fluctuer en fonction des conditions de marché et des conventions fiscales et il se peut que les investisseurs ne récupèrent pas la totalité des sommes investies. Les
performances et les rendements passés ne préjugent pas des résultats actuels et futurs.

J.P. Morgan Asset Management est le nom commercial de la division de gestion d’actifs de JPMorgan Chase & Co et son réseau mondial d’affiliés. Veuillez noter que si vous
contactez J.P. Morgan Asset Management par téléphone, vos conversations sont susceptibles d’être enregistrées et contrôlées à des fins juridiques, de sécurité et de
formation. Les informations et les données que vous nous communiquerez ponctuellement seront collectées, stockées et traitées par J.P. Morgan Asset Management dans le
respect de la Politique de confidentialité www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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