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La hausse des taux d'intérêt a fait émerger de nouveaux signes de tension 
dans le système financier et l'économie réelle devrait également en pâtir. 
Les marchés actions sont atones depuis un an, mais certaines mauvaises 
nouvelles sont déjà intégrées dans les cours. Il faut néanmoins se préparer 
à l’apparition de nouvelles problématiques à mesure que l'impact de la 
hausse des taux se répercutera à l’échelle mondiale.

Jusqu'à présent, les bénéfices des entreprises ont très bien résisté après 
une hausse extraordinaire en 2021. De nombreuses entreprises enregistrent 
toutefois une baisse de leurs marges et nous prévoyons des bénéfices très 
faibles en 2023. A l’inverse, les marchés émergents pourraient évoluer à 
contre-courant et profiter du rebond de la croissance chinoise.

Nos investisseurs se disent légèrement prudents vis-à-vis des perspectives 
des marchés actions. À long terme, les valorisations semblent aujourd'hui 
très raisonnables dans la plupart des régions et des secteurs. Et cela n’est 
pas négligeable. Mais 2023 sera certainement une année plus difficile en 
raison de l'impact progressif du resserrement de la politique monétaire.

Nous avons une préférence pour les actions de bonne qualité. Nous 
apprécions certaines entreprises industrielles qui connaissent une année 
plus difficile mais qui conservent de bonnes perspectives à long terme (les 
plus sûres d’entre elles semblent désormais onéreuses). Les investisseurs 
vont probablement continuer à bouder les entreprises dont les bilans sont 
tendus et/ou celles qui ne sont pas encore rentables.  

Bilan des derniers mois

Selon un vieil adage du marché, lorsque la Réserve fédérale commence à 
relever les taux d'intérêt, « quelque chose passe à travers le pare-brise ». 
Depuis le début du cycle de resserrement actuel, les dégâts sont certes 
importants mais ils sont globalement limités aux marchés financiers. Les 
sociétés d'acquisition à vocation spéciale (SPAC), les « actions mèmes », les 
valeurs de « croissance à tout prix » et les crypto-monnaies ont tous subi 
des pertes spectaculaires, mais cela n’a pas empêché l'économie réelle de 
continuer sur sa lancée, à un rythme toutefois beaucoup plus lent.

Pourtant, la récente crise du secteur des banques régionales américaines 
menace de remettre en cause cette tendance. À l'heure où nous écrivons 
ces lignes, deux grandes institutions ont fait faillite à une vitesse stupéfiante 
et l'impact sur l'ensemble du secteur bancaire régional sera très négatif. 
Ces événements vont probablement entraîner une baisse des marges 
bénéficiaires, une augmentation des levées de capitaux et un renforcement de 
la réglementation.
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Les banques régionales sont bien entendu une 
composante importante du système financier et le 
resserrement des conditions de prêt pourrait nuire à un 
large éventail d'entreprises. L'immobilier commercial (qui 
est largement financé par les banques régionales) ainsi 
que les segments du capital-investissement et de la 
dette seront probablement les premières victimes de la 
remontée des taux d'intérêt.

Mais la situation n’est pas aussi catastrophique qu’il n'y 
paraît. La reprise de l'économie chinoise, qui va profiter de 
l’abandon récent des politiques très restrictives de lutte 
contre la pandémie, devrait stimuler les bénéfices des 
entreprises présentes sur ce marché. L'assouplissement 
du discours officiel à l'égard des entreprises 
technologiques - qui ont fait l'objet d'un traitement 
scrupuleux par les autorités - pourrait également 
améliorer le sentiment des investisseurs à l'égard des 
actions chinoises.  

Après une année chaotique sur les bourses mondiales, 
les valorisations ne semblent pas très élevées dans la 
plupart des régions. Ces ratios de valorisation ne nous 
renseignent guère sur les performances au cours des 
douze prochains mois, mais ils sont importants pour 
les investisseurs à plus long terme. Les multiples des 
marchés européens et asiatiques, mais aussi dans 
de nombreux secteurs du marché américain, laissent 
présager des performances raisonnables pour les 
investisseurs qui sauront se montrer patients.

Nous pensons par ailleurs que la capacité à diversifier 
les portefeuilles en réduisant la part du marché actions 
américaines contribuera aux performances globales 
des poches actions. Cette tendance commence à 
s’observer depuis peu, mais elle a été totalement 
absente pendant la majeure partie des 15 dernières 
années.

Dans l'ensemble, nos gérants de portefeuille sont 
neutres ou légèrement prudents vis-à-vis du potentiel 
de performance des actions. Nous avons une 
préférence très nette pour les investissements de 
qualité. Ce n'est pas le moment de faire des compromis 
car de nombreuses surprises pourraient se révéler 
très déplaisantes. Des modèles économiques solides, 
prévisibles et rentables, des équipes de direction 
aguerries, des bilans prudents et bien financés - autant 
de caractéristiques que nos investisseurs trouvent 
particulièrement intéressantes à ce stade du cycle 
économique et de marché. Mais après une année 
marquée par des performances dégradées, certaines 
des valeurs les plus défensives sont déjà onéreuses, ce 
qui oblige à s’affranchir des choix les plus évidents pour 
identifier des sources de performance attractives.

Les bénéfices mondiaux résistent, mais des 
risques subsistent
Il n’est pas inutile de rappeler à quel point la rentabilité 
a été forte dans la quasi-totalité des régions et des 
secteurs d'activité. L’essor économique extraordinaire 
déclenché par les politiques budgétaire et monétaire 
accommodantes visant à lutter contre le COVID-19 
a entraîné une augmentation de près de 60 % des 
bénéfices des entreprises l’échelle mondiale en 2021. 
Les bénéfices ont donc atteint des niveaux record, 
30 % supérieurs à ceux datant d’avant la récession 
de 2020. Si les chiffre d'affaires ont augmenté à une 
bonne cadence, les marges bénéficiaires nettes ont 
fait encore mieux, avec une progression de 12 % aux   
États-Unis, par exemple, contre un pic inférieur à 10 % 
avant la pandémie.

Depuis le début de la phase post-pandémie, les 
bénéfices ont plutôt bien résisté car les entreprises ont 
pu augmenter leurs prix et maintenir la croissance de 
leurs chiffres d'affaires mais ces marges bénéficiaires 
exceptionnelles ont commencé à diminuer. Les 
bénéfices du quatrième trimestre aux États-Unis ont 
baissé de 4 % malgré des chiffres d'affaires en hausse 
de 5 %, et nous prévoyons une érosion continue des 
marges bénéficiaires tout au long de l'année 2023.

Les rachats d'actions seront utiles (comme toujours), 
mais dans l'ensemble, nous prévoyons une baisse des 
bénéfices des entreprises américains d'environ 4 % 
sur l'ensemble de l'année (Graphique 1). Des risques 
baissiers entourent toutefois sur cette prévision, 
compte tenu du niveau exceptionnel des marges 
actuelles des entreprises. La persistance de l'inflation 
des salaires ainsi que l'augmentation des dépenses 
d'investissement et des coûts de financement pèseront 
sur les bénéfices cette année, alors même que les 
revenus continueront à augmenter.
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La croissance des bénéfices s'essouffle après un boom 
spectaculaire 

Graphique 1 : Bénéfices des entreprises, estimations des bénéfices, 
2021-2023
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Source : J.P. Morgan Asset Management, au 28 février 2023.

La situation est similaire dans d'autres régions, mais 
certains secteurs d’activité font de la résistance. 
Les sociétés technologiques cherchent désormais 
à sabrer dans leurs coûts, un exercice dont le 
potentiel est considérable après plusieurs années de 
croissance vertigineuse et d'embauches massives.

De plus, de nombreuses entreprises industrielles 
devraient pouvoir conserver un fort pouvoir de 
fixation des prix grâce à des carnets de commandes 
bien garnis et à l'impact des mesures de relance du 
gouvernement (comme la loi CHIPS et la loi relative à 
la science et la loi sur la réduction de l'inflation), dont 
l’effet ne s’est pas encore fait ressentir. Selon nous, 
les perspectives de bénéfices devraient être mitigées, 
mais pas catastrophiques.

Comme nous l'avons indiqué, nos portefeuilles 
sont composés d'entreprises de grande qualité qui 
devraient selon nous être en mesure de composer 
avec la détérioration de la conjoncture économique.

À l'inverse, nous restons à l’écart des entreprises 
dont le bilan est fragile. Les valeurs de croissance 
se trouvant en phase de démarrage et qui n'ont pas 
encore atteint leur seuil de rentabilité pourraient 
continuer à souffrir, en dépit de la baisse spectaculaire 
de leurs cours durant l'année écoulée.

L'Europe peut-elle continuer à surperformer ?

En examinant le classement mondial des performances 
des différents marchés et secteurs lors de notre dernier 
Comité d’investissement trimestriel, nous avons été 

surpris de constater que les indices nationaux de la 
France, de l'Italie et de l'Espagne figuraient aux premières 
places sur l'année écoulée. Cela faisait en effet très 
longtemps que ça ne s’était pas produit. Au cours des 12 
derniers mois, l'indice MSCI Europe a progressé de 8 % 
en dollars américains, contre une baisse de 7 % pour le 
S&P 500 et de 11 % pour l'indice MSCI Emerging Markets.

Après avoir subi des performances décevantes pendant 
de nombreuses années, les marchés européens 
peuvent-ils continuer à surperformer ? Notre recherche 
bottom-up suggère qu’ils pourraient encore enregistrer 
des gains relatifs et nos investisseurs basés en Europe 
se disent également optimistes.

Nos analystes pensent néanmoins que les marges 
bénéficiaires vont souffrir en Europe cette année. Mais 
grâce à l'impact positif d'entreprises à forte croissance 
comme AstraZeneca, LVMH et ASML, et à l’augmentation 
continue des bénéfices des grandes entreprises du 
secteur de l'énergie, nous pensons que les marges 
bénéficiaires européennes vont augmenter dans les 
années à venir. Nos gérants de portefeuille locaux 
estiment que la région est fortement sous-pondérée 
par les investisseurs et que les valorisations sont très 
raisonnables. Ils notent également que les entreprises 
européennes rachètent enfin leurs actions à un rythme 
comparable à celui de leurs homologues américaines.

Bien entendu, l'Europe n'a pas été épargnée ces 
dernières semaines par la nervosité à l'égard des valeurs 
bancaires. Credit Suisse, qui s'est débattue pendant 
des années avec une faible rentabilité et divers incidents 
et scandales, a été contrainte de solliciter l’aide du 
gouvernement et de fusionner rapidement avec UBS. 
Nous sommes convaincus que le reste du secteur 
bancaire est nettement solide après une longue période 
de durcissement de la réglementation et de vastes 
opérations de levée de capital.

La réouverture de la Chine entraîne un rebond 
des bénéfices sur les marchés émergents

2022 a été une année éprouvante tant pour les 
entreprises que les investisseurs présents sur les 
marchés émergents. Les bénéfices y ont chuté de 15 % 
(alors qu’ils ont fortement augmenté dans la plupart 
des pays développés) et l'indice MSCI Emerging Markets 
a cédé 15 %. Il a même chuté de 20 % sur les cinq 
dernières années.

Toutefois, la situation est peut-être en train de 
s’infléchir. L'économie chinoise, compte tenu de son 
influence, est désormais en pleine phase de reprise 
après l'abandon précipité, au début de l'année, des 
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politiques très restrictives de lutte contre la pandémie. 
Ce changement de cap va selon nous entraîner un 
boom de la consommation, qui sera alimenté par près 
de 500 milliards de dollars d'épargne excédentaire 
accumulés pendant les confinements (Graphique 2). De 
nombreuses entreprises chinoises ont été contraintes 
de se restructurer au cours des dernières années et sont 
beaucoup mieux armées pour profiter de la reprise.

L’épargne excédentaire des ménages chinois a 
augmenté de plus de 3 000 milliards de RMB (500 
milliards de dollars)

Graphique 2 : Excédent d'épargne accumulé par les ménages chinois
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Source : BNP Paribas, National Bureau of Statistics ; données à fin 
décembre 2022.

En dehors de la Chine, nous constatons une croissance 
vigoureuse sur les marchés émergents. Notre 
équipe de recherche prévoit une augmentation des 
bénéfices en Inde, en Indonésie et à Taïwan cette 
année. Les marchés émergents se sont certes révélés 
décevants pendant une longue période et les risques 
politiques habituels n'ont pas disparu. Mais comme la 
croissance des bénéfices est plus soutenue que dans 
les pays développés (une fois n’est pas coutume) et 
que les valorisations restent raisonnables malgré le 
récent rebond de la Chine, les investisseurs patients 
pourraient se voir récompensés cette année.

Le graphique 3 présente les opinions des membres de 
notre équipe à travers le monde. Dans l'ensemble, ils 
restent légèrement prudents et mettent l'accent sur 
les valeurs de qualité au sein de leurs portefeuilles. La 
technologie a ses partisans mais aussi ses détracteurs.

Points de vue issus de notre comité d’investissement trimestriel en actions internationales, mars 2023

Graphique 3

Les meilleures opportunités à l’échelle mondiale ?                 Les pires opportunités au niveau mondial ? Les principaux risques à l’échelle mondiale ?
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Dans le cadre de la réglementation MiFID II, les programmes JPM Market Insights et JPM Portfolio Insights sont des outils de communication marketing et 
ne relèvent pas des obligations de la MiFID II et du MiFIR spécifiquement liées à la recherche en investissement. Par ailleurs, les programmes JPM Market 
Insights et JPM Portfolio Insights ne constituant pas une recherche indépendante, ils n’ont pas été préparés conformément aux obligations légales 
destinées à promouvoir l’indépendance de la recherche en 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. Ce document est publié par JPMorgan Asset Management (Europe) S.à r.l. European Bank & 
Business Centre, 6 route de Trèves, L-2633 Senningerberg, Grand Duché de Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B27900, capital social EUR 10.000.000. Émis 
en France par JPMorgan Asset Management (Europe) S.à.r.l. – Succursale de Paris -14 place Vendôme, 75001 Paris -Capital social : 10 000 000 euros - 
Inscrite au RCS de Paris, n°492 956 693.
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Prochaines étapes

Pour de plus amples informations, veuillez contacter 
votre interlocuteur J.P. Morgan Asset Management.

Construire des portefeuilles actions plus robustes avec J.P. Morgan Asset Management

Notre expertise des marchés actions repose sur des ressources considérables dans l’ensemble des régions et 
des secteurs, et sur notre engagement à encourager les meilleurs talents. Générer une performance régulière 
est au cœur de toutes nos préoccupations.

Une gestion active axée sur les résultats :     

•  Nous bénéficions de l’expertise locale et des
ressources considérables de notre équipe
mondialement intégrée composée de professionnels
aguerris de la gestion actions.

•  Nous possédons une vision plus large des
marchés actions grâce à nos perspectives
macroéconomiques et de marché opportunes,
et nous nous appuyons sur nos outils internes
d’analyse des portefeuilles et des actions.

•  Nous investissons dans une gamme étendue
de stratégies actions gérées de manière active,
couvrant ainsi de multiples styles de gestion et
zones géographiques.

•  Nous collaborons avec l’une des sociétés de
gestion actions les plus importantes au monde
et nous bénéficions de notre long historique en
matière d’innovation et de performance.


