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Février 2025 – De l'espoir pour la suite

Le  4 mars 2025

On a eu droit à un petit tassement sur la dernière semaine du mois, mais quand même : les marchés d'actions

européens ont encore bien fonctionné en février, avec un Cac 40 parisien à +2% sur la période, un Dax francfortois

à +3,6%, et un indice large européen Stoxx 600 à +3,3%. Aussi et surtout, l'Europe a continué à se rattraper un peu

par rapport aux fantastiques marchés d'actions américains, lesquels ont plutôt piqué du nez dans le même temps

avec un Dow Jones à -1,6%, un Nasdaq High Tech à -4%, et un S&P 500 à -1,4%. Ce qui fait que l'Europe fait

boursièrement beaucoup mieux que les Etats-Unis depuis le 1er janvier, avec un Cac 40 à +9,9% "year to date"

(comme on dit sur les marchés), un Dax à +13%, et une mention spéciale pour les bourses d'Europe du Sud qui font

tout aussi bien avec un MIB milanais à +13%, sinon bien mieux encore avec un IBEX madrilène à +14,9%. Soit en

tout un Stoxx 600 à +9,8% qui bat allègrement un S&P 500 à seulement +1,2%, un Dow Jones à +3%, et… un

Nasdaq à -2,4%. Avec des marchés chinois qui font fort aussi, dont un Hang Seng à +14,4%, ce qui n'arrange rien.

Pourquoi ? De fait, toute la question est là : les flux d'investissements reviennent en Europe, c'est indubitable, et il

doit y avoir de bonnes raisons pour cela, alors que notre cher continent est souvent présenté comme le looser

absolu de la mondialisation, pour toutes sortes de raisons sur lesquelles il serait trop long de revenir dans cette

courte lettre. Tout ce que l'on sait, finalement, c'est que l'horizon se dégage un peu de ce côté-ci de l'Atlantique,

avec, par exemple, un peu moins d'incertitudes sur la politique en Allemagne, où les élections viennent de produire

un gouvernement de coalition présentable, et aussi en France où le budget a finalement été voté, bien qu'élaboré

(laborieusement) par un gouvernement qui, comme d'habitude, ne convient pratiquement à personne, mais n'a en

tout cas pas encore été censuré, ce qui est déjà beaucoup.

INDICE Stoxx 600 sur 1an : INDICES US Dow Jones sur 1 an :

Ou avec aussi les vrais changements récents dans la façon d'envisager un règlement du terrible conflit Ukraine-

Russie, et, même si rien n'est encore réglé, une vraie attente de ce qui ne pourra qu'être une très bonne nouvelle.

Et, d'un point de vue moins géopolitique mais plus macro-économique, le fait que tout le monde veut croire en une

conjoncture européenne qui se revigore nettement au deuxième semestre 2025, après avoir été plutôt flageolante

en 2024 en Allemagne, voire en France aussi, en conséquence prévisible, voire mécanique, de l'assouplissement

monétaire enclenché par notre Banque Centrale Européenne depuis l'été dernier. Assouplissement qui pourrait

continuer (ce qui ne serait pas du luxe) avec un nouveau mouvement de baisse des taux d'intervention à l'issue de la

prochaine réunion de son conseil en début de ce mois de mars, sait-on jamais ?

Ce qui est à tout prendre bien mieux que la situation qui prévaut aux USA, où l'hydre inflationniste semble plus

difficile à abattre, et où la Banque Centrale, la Fed pour ne pas la nommer, s'est manifestement mise en mode

pause. Dans l'attente de voir comment les choses évoluent, puisqu'on ne savait toujours pas fin février quand les

importantes hausses de droits de douanes promises sur les produits importés seraient mises en place par Monsieur

Trump. Ce qui ne pourrait que relancer ladite inflation selon beaucoup d'observateurs, alors que la confiance du

consommateur américain, le meilleur indicateur économique qui soit, s'est déjà bien dégradée sur le mois,

vraisemblablement pour cause d'inquiétude devant les coupes claires annoncées dans les budgets sociaux et

autres, ainsi que le ménage d'enfer lancé dans les administrations du gouvernement fédéral, qui semble se traduire

par un nombre conséquent de pertes d'emplois stables. Ceci alors qu'on voit par contre le bout de la crise

immobilière en Chine, où la High Tech est en plein boom qui plus est avec DeepSeek, les voitures électriques pas

chères, etc… (et la réapparition surprise de Jack Ma).

Et on peut donc trouver dans cet état des lieux de bonnes raisons pour expliquer pourquoi les grandes valeurs

bancaires de tous les pays d'Europe, d'Unicredit à Société Générale en passant par Banco Santander, BNP-Paribas
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et Commerzbank, ont mené la danse sur les marchés boursiers, puisqu'elles ont déjà bien fonctionné en 2024 dans

un environnement peu dynamique et fonctionneront donc bien mieux encore si ça repart en 2025. Avec qui plus est

une configuration de taux d'intérêt court-terme/long-terme toujours plus favorable, autrement dit une courbe des

taux toujours plus pentue, et pour les plus optimistes, le fol espoir que la Commission Européenne allège un jour le

carcan règlementaire qui pèse sur le secteur. Et pour expliquer aussi pourquoi les valeurs liées à l'industrie de

Défense, comme Rheinmetall, Thales ou Leonardo, sont aussi très demandées, puisque le conflit ukrainien

susnommé sert apparemment plus que jamais de révélateur d'un retard des pays d'Europe dans le domaine

militaire. Domaine où l'on ne peut que souffrir il est vrai de la comparaison avec les énormes forces armées US, et

vouloir tout faire pour regagner une place dans la course mondiale aux armements, si tant est que celle-ci existe

vraiment, ce qui est logiquement très bon pour lesdites valeurs.

Et enfin expliquer l'humeur grincheuse de Wall Street, qui s'est encore manifestée très récemment dans le peu de

réactions devant les résultats pourtant toujours formidables (un chiffre d'affaires en croissance de +78% sur un an

au dernier trimestre 2024, ça ne se voit pas tous les jours) de la valeur star de l'IA : Nvidia. Dans un marché qui ne

traite par ailleurs plus bien du tout les autres grandes valeurs High Tech, non seulement Tesla, mais aussi

Alphabet/Google, Microsoft, et Meta/Facebook.

Soit des investisseurs américains qui ont aussi joué la sécurité face à plus d'incertitude en allégeant les actions

pour acheter plus d'obligations souveraines, l'actif le moins risqué en principe, ce mois-ci. Un mouvement de "fly to

quality" qui a tiré les cours de l'obligation du Trésor US à 10 ans, le 10 Years Treasury Note, vers le haut, et donc son

rendement vers le bas, soit environ -0,30% (ou -30 points de base pour les fins connaisseurs), ce qui n'est pas tout à

fait anodin. Les marchés d'obligations d'Etats restant nettement plus calmes en Europe, avec un indicateur phare :

le fameux spread OAT-Bund, l'écart des rendements de l'Obligation Assimilable du Trésor à 10 ans française

(3,20%) et de son homologue allemand (2,40%) parfaitement stable à environ 80 points de base. Et à un niveau qui

n'appelle pas de commentaire particulier, n'en déplaise aux prévisionnistes, économistes et stratégistes de marché

qui sonnent régulièrement l'alarme sur notre endettement public, lequel n'est pas tout-à-fait rassurant il est vrai

(mais c'est très subjectif, apparemment).

Comme d'ailleurs, il n'y a pas grand-chose à dire sur ce qui sous-tend quelque peu l'activité économique et,

partant, le comportement des marchés, à savoir les coûts de l'énergie et les changes, des paramètres en principe

assez exposés au tohu-bohu géopolitique global et aux menaces subséquentes diverses et variées abondamment

étalées dans les médias. De fait, les cours du gaz naturel ont baissé en Europe sur le mois, tout comme ceux du

baril de Brent qui a perdu -4,7% et a fini à 73$ environ, ce qui est bien. Et le change Euro/Dollar US n'a quant à lui

guère fait parler de lui malgré la révolution américaine, n'ayant pratiquement pas bougé à 1,038 dollar pour 1 euro.

Bref, il va falloir trouver autre chose pour alimenter les scénarios prospectifs, et surtout celui dans lequel les

marchés d'actions européens continuent sur leur lancée. Ceci alors que le champ des possibles, comme on dit,

reste assez ouvert il est vrai : difficile, après tout, de se faire une idée de l'impact à moyen-terme des nouveaux

droits de douane américains tant pour la macro que pour la micro-économie, tout comme il est difficile d'envisager

les conséquences de la fin du conflit russo-ukrainien à bien des égards, le retour du gaz russe en Europe y compris,

et difficile aussi de tabler sur une inflation définitivement terrassée, alors que la désinflation a bien ralenti ces

derniers temps. Et de se faire par-dessus le marché une idée sur les prochains mouvements des Banques

Centrales, lesquelles se doivent d'être imprévisibles.

Pétrole sur 1 an : Brent Change sur 1 an : EUR/USD

Que nous reste-t-il alors sinon l'espoir ? Un espoir qui peut s'appuyer sur le fait que le "momentum", la dynamique

positive des marchés, est toujours là fin février en Europe, et repose autant sur une valorisation toujours

raisonnable, avec un PER moyen de marché, un rapport Prix/Bénéfices projectifs de 14,6x pour l'indice large Stoxx

600, que sur des révisions globalement en hausse des prévisions de bénéfices, lesquelles révisions sont un moteur

important des marchés.

Tout le monde ne peut pas en dire autant, notamment outre-Atlantique où le momentum est négatif et les

prévisions revues en baisse.

Donc, ce n'est pas si mal que ça, finalement.
Jérôme Lieury
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* Dax 40 : performance dividendes réinvestis
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