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 Tendance des marchés 
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Les derniers mois ont continué à nous 
procurer de bonnes surprises.  
La décennie 2010, pourtant marquée par de 
nombreuses fractures, politiques, sociales ou 
financières, a terminé en beauté sur les 
marchés financiers. La plupart des indices 
actions ont dépassé dans les derniers jours de 
décembre leurs plus hauts de 2007 ou 2008, 
réalisant leur meilleure année boursière depuis 
20 ans, et ont confirmé voire légèrement 
dépassé ces plus hauts depuis le début de 
l’année 2020. 
 
Ceci s’explique en partie par le pessimisme 
exagéré atteint fin 2018, achevant un long cycle 
de désinvestissement des actions par les grands 
investisseurs institutionnels notamment.  
 
Si le ralentissement économique s’est stabilisé 
en cours d’année 2019, notamment aux Etats-
Unis et en Chine, 2020 s’annonce comme une 
année de croissance mondiale nettement plus 
modeste, quoi que largement positive, avec de 
probables révisions du fait de l’impact du 
coronavirus (-1 % en Chine par rapport à des 
attentes initiales d’environ 6% ; -0,3 % à ce 
stade pour l’ensemble du monde sur un chiffre 
estimé auparavant par le FMI à 2.6%, après 3% 
en 2019 et 3.7% en 2018). 
 
Les révisions à la baisse induites sur les 
résultats de sociétés sont significatives pour 
certains secteurs (transports, loisirs, luxe, 
hôtellerie) ainsi que sur ceux sensibles à la 
croissance économique (automobile, chimie, 
construction, matières premières, technologie 
dans certains cas). La confirmation de l’accord 
commercial sino-américain de phase 1 et du 

vote du Brexit, ainsi que la baisse des taux 
d’intérêt ont pourtant évité une véritable 
correction. 
Les banques centrales ont en effet réaffirmé 
leur volonté d’apporter le soutien nécessaire 
pour éviter un ralentissement de la croissance, 
en poursuivant des assouplissements ou des 
achats d’actifs mesurés mais décisifs pour le 
retour de la confiance. La Chine a notamment 
injecté des liquidités importantes et dispose 
d’un éventail de mesures et d’un arsenal 
monétaire quasiment illimités. Les obligations 
d’Etat ont donc à nouveau quasiment retrouvé 
les plus hauts niveaux, soit des plus bas pour le 
rendement : 1.5% pour le 10 ans américain et -
0.2% pour le 10 ans français. Les obligations 
d’entreprises ont partiellement bénéficié de 
cette détente et les « spreads » ne se sont 
tendus que d’environ 35 points de base sur 
l’ITRAXX Crossover depuis le début de 
l’année. 
 
Les marchés sont donc rassurés par les 
résultats des entreprises pour 2019, souvent 
meilleurs que ce que l’on attendait en début 
d’année. Ils s’interrogent sur l’ampleur de leur 
éventuel ralentissement du fait du coronavirus, 
mais pensent que cela sera limité dans le temps 
et compensé par un rebond du même ordre. 
Ainsi l’impact sur la valorisation des actifs sera 
nettement moindre que l’effet à long terme de 
la baisse des taux d’actualisation qui en résulte. 
 
Ceci s’est accompagné d’un changement de 
« leadership » sectoriel, qui avait déjà démarré 
fin 2019 : le rebond des secteurs en retard, 
financières, utilities et autres valeurs décotées 
est relativement significatif.  Mais il n’est pas 
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totalement convaincant pour les tenants de la 
croissance qui sont généralement favorisés par 
les phases de ralentissement dans un 
environnement de taux d’intérêt toujours 
historiquement faibles. En outre, les multiples 
de ces valeurs, toujours plus élevés que ceux 
des autres secteurs, ne le sont actuellement pas 
plus qu’en moyenne historiquement. 
 
Le comportement technique des indices, 
installés sur un palier historiquement élevé 
mais ne réussissant pas pour l’instant à le 
transformer en un plancher pour une nouvelle 
phase de hausse, amène également à 
s’interroger sur l’ampleur du potentiel. Il faudra 
que l’épidémie ait clairement atteint son pic et 

commence à régresser pour envisager la prise 
en compte du rebond de la croissance. 
 
Nous maintenons notre prudence et notre 
sélectivité, la possibilité de remontée des taux 
d’intérêt ou de corrections techniques du fait 
des risques géopolitiques ne pouvant être 
écartée, mais restons confiants dans le 
potentiel de revalorisation des actions et des 
obligations d’entreprises à moyen terme, en 
particulier celles que nous privilégions. 
 
La fête n’est sans doute pas encore terminée. 

 
 

 

 
 
 
           Stéphanie de Carné 
          Achevé de rédiger le 11 février 2020 

 

 

 
 


