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La hausse du marché boursier américain en 2024 gagne en puissance. Les investisseurs débattent de savoir si
les récentes données économiques inciteront la Réserve fédérale à retarder les baisses de taux d’intérêt
anticipées par les investisseurs. Les bénéfices du quatrième trimestre ont dépassé les attentes, les entreprises
gérant efficacement les coûts croissants et faisant face à des taux d’intérêt au plus haut depuis 22 ans. Malgré
l’incertitude économique, le S&P 500 a atteint des sommets historiques en 2024 grâce à des fondamentaux
économiques solides. Les entreprises du S&P 500 ont signalé une croissance des bénéfices d’une année sur
l’autre pour le deuxième trimestre consécutif au T4. Le secteur technologique a enregistré une impressionnante
croissance des bénéfices de 20,8 % au T4, portée par la hausse continue des actions d’intelligence artificielle. À
noter, le fabricant de puces essentielles aux modèles d’IA, Nvidia, a enregistré une croissance stupéfiante des
revenus de 265 % au T4, entraînant une hausse de 60 % de son cours de bourse depuis le début de l’année. En
résumé, le marché boursier est en plein essor, l’inflation reste une préoccupation et les entreprises
technologiques prospèrent, notamment dans le secteur de l’IA.

Côté européen, ce sont bien les fondamentaux d’entreprises et non la remontée du taux à 10 ans allemand à
2,40 % (+23 points de base en févier) qui ont dicté les performances relatives des styles d’investissement «
croissance » contre « valeur ». En cette période de publications, les révisions bénéficiaires et la perception des
investisseurs ont penché en faveur des entreprises de croissance. ASML (perspectives à moyen terme de l’IA),
Novo Nordisk (traitement anti-obésité) et LVMH (marge supérieure aux attentes) contribuent le plus
positivement à l’évolution de l’indice européen. A l’autre bout du spectre des contributeurs indiciels, les résultats
de Sanofi, Roche et BNP sont ressortis sans saveur. Si bien que la progression de 2 % en février de l’indice Stoxx
Europe 600 est soutenue par le style croissance (+3,91 % contre -0,19 % pour la value).

En Asie, l’indice CSI 300 a amorcé un rebond sur ses plus bas (+10 %). A noter que les nouveaux prêts bancaires
ont atteint un niveau record grâce au soutien politique (réduction des exigences de réserve des banques).
Cela étant, la Chine continue de lutter contre un ralentissement de son marché immobilier tout en tentant de
restaurer la confiance des investisseurs. Au Japon, malgré la contraction du PIB au T4, l’indice phare se
rapproche de son point haut historique.
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Le fonds a sous-performé son indice de référence, le Bloomberg World Large & Mid Cap Net Return Index. La poche innovations de
processus a surperformé ce mois-ci celle des innovations de produits. Les meilleurs contributeurs à la performance en février dans le
domaine de l'innovation de processus ont été Meta, Amazon, et Nouveau Monde Graphite. Les plus mauvais contributeurs ont été
Integral Ad Science, Sony et Double Verify. Les meilleurs contributeurs dans le domaine de l’innovation de produits sont TSMC, Avery
Dennison et Hexcel. Les plus mauvais contributeurs ont été Lion Electric, Kinaxis et Dassault Systèmes. En termes d'allocation
géographique, nous continuons à sous-pondérer légèrement les États-Unis et à surpondérer l'Europe et les marchés émergents. Nous
suivons néanmoins la situation de près et sommes prêts à ajuster notre allocation si nécessaire.

Perspectives

Fonds

Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, a averti que le resserrement de la politique monétaire de la Fed causera des difficultés
pour les Américains. Les responsables souhaitent plus de confiance dans la maîtrise de l’inflation avant de réduire les taux d’intérêt. Le
risque de répercussions économiques persiste en raison des taux d’intérêt élevés prolongés. Bien qu’une récession soit moins probable,
la croissance du PIB américain devrait baisser en 2024. Les investisseurs espèrent que la forte performance du S&P 500 en début
d’année se poursuivra en mars, période historiquement positive pour le marché. Depuis 1950, lorsque le S&P 500 progresse à la fois en
janvier et en février, il tend à bien performer au cours des 12 prochains mois.
A ce stade de publication des résultats, les profits des entreprises européennes de l’indice Stoxx Europe 600 devraient ressortir en
dessous des attentes avec un retrait estimé de 11 % d’une année sur l’autre. Ceux-ci sont tirés à la baisse par les économies moribondes
allemande et anglaise, et le moindre dynamisme de la Chine, un marché clef pour les entreprises européennes. Le contraste de
performance opérationnelle est saisissant par rapport à la vigueur des profits des entreprises américaines qui affichent +8 % (ou -1,6 %
si l’on retraite des 7 magnifiques).
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Cela étant dit, l’amélioration récente des indicateurs d’activité PMI en zone Euro s’est traduite par une révision haussière des profits des
entreprises cycliques par rapport aux défensives. Autrement dit, si l’Europe boursière bénéficie moins de titres d’entreprises liés à
l’intelligence artificielle, elle pourrait tirer profit de tout rebond macroéconomique, et d’un redémarrage de la Chine.

D’ailleurs, le rebond des actions chinoises en février reste encore timide au regard de la baisse des dernières années. Si bien que les
investisseurs restent à ce stade sceptiques sur les possibles annonces découlant de la session annuelle du Parlement début mars. Ces
mesures pourraient être de nature soutenir l’activité économique et redonner confiance aux investisseurs. Le léger ralentissement de
l’activité des services en février, malgré le Nouvel an chinois, selon l’indice PMI Caixin des services témoigne de nouveau de la faiblesse
du rebond économique de la Chine.
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