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Un marché qui en cache un autre 
Une situation inédite sur les marchés d’actions internationales 

 

 
Juan Sebastian Caicedo, CFA 

Gérant Actions Quantitatives 

 

 

La hausse des marchés d’actions internationales observée en 2023, et jusqu’à l’été, est essentiellement 
expliquée par l’expansion de multiples de valorisation des secteurs les plus spéculatifs. 

Le pic historique de concentration sectorielle induit est comparable à ceux qui ont précédé l’éclatement 
de la bulle TMT (Technologies – Media – Télécommunications) et la Grande Crise Financière (2008).  

Il en résulte un écart de croissance anticipé entre les secteurs les plus volatils et ceux les moins volatils, 
quatre fois supérieur à la moyenne historique. 

Dans un contexte économique qui ralentit, ces écarts historiques de valorisation et de croissance 
implicite en faveur d’un seul sous-segment du marché offrent des vraies alternatives relatives.  

Pour les investisseurs, les opportunités pourraient venir d’un rattrapage très significatif des secteurs 
défensifs, et également du style Value
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Introduction  

 

Au regard des fortes corrections enregistrées en 2022 sur les marchés actions et obligataires, 
2023 est une année remarquable quant à la baisse très rapide de la volatilité et le rebond de la 
plupart des indices qui l’a accompagnée. La manière dont s’est construite cette hausse des 
marchés l’est tout autant.  

Une analyse plus détaillée montre que la progression des indices s’est établie exclusivement 
sur une expansion des multiples de valorisation. En parallèle, même si elles ont écarté le 
scenario de récession, les estimations des bénéfices ne progressent pas, repoussant au-delà 
d’un an la relance économique (Fig.1).  

Plus important encore, ce mouvement s’est opéré malgré des taux toujours élevés. Ce dernier 
point marque ainsi un vrai changement de comportement par rapport à la corrélation qui avait 
entièrement dominé ces dernières années, et en particulier en 2022 (Fig.2). 

Cette même décomposition de la performance de l’indice s’observe au sein des groupes de 
secteurs.  

En les classant en fonction de leur beta au marché, on constate que le rallye observé depuis le 
début de l’année 2023 est surtout généré par la surperformance très concentrée des secteurs 
plus volatils (semiconducteurs, autos, hardware, software), ce qui exprime un retour très marqué 
de l’appétit pour le risque au sein de l’univers actions.  
  

 

 

Fig 1 - Décomposition de la performance YTD de 

l'indice MSCI AC World (EUR), août 2023 - Sources : 

Ostrum AM, Bloomberg, FactSet 
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Fig 2 - Valorisation (PE NTM) du MSCI AC World vs 
taux 10 ans US, août 2023 - Sources : OstrumAM, 
Bloomberg, FactSet 
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Plus important encore, à l’image de l’indice au global (MSCI AC World), cette surperformance 
s’est construite exclusivement sur la base de l’expansion de valorisation des titres de ces 
secteurs. Les secteurs moins risqués, quant à eux, affichent une performance proche de zéro, 
sans réelle expansion ni des attentes des bénéfices ni des valorisations (Fig.3). 

 

 

Fig 3 - Décomposition de la performance YTD des groupes de secteurs du MSCI AC World (EUR) – classés par beta 
croissant, juin 2023 - Sources : Ostrum, Bloomberg, FactSet 

 

 

Un pic historique de concentration… 

 

Le constat de tels écarts sur une période courte questionne la récurrence de ce type de 
configuration de marché. Ainsi, en réalisant le même type de décomposition de la performance 
pour l’ensemble des secteurs depuis 1996, nous observons à quel point la concentration de 
l’expansion des valorisations au sein des secteurs plus spéculatifs est phénoménale cette 
année.  

Plus précisément, en regroupant les secteurs en fonction de leur beta, l’écart semestriel entre 
la performance expliquée par l’expansion des Price Earning Ratios (PE) des secteurs plus 
volatiles par rapport à ceux les moins volatiles a affiché, à fin juin 2023, un record absolu depuis 
le début de nos observations.   
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Il dépasse le précédent record du premier semestre 2009, construit durant le rebond boursier à 
la sortie de la grande crise financière. Son effet cumulé est comparable à celui réalisé sur toute 
la période 2019-2020, caractérisée par la dominance des titres plus volatiles, portés par les 
gigantesques apports de liquidité des Banques Centrales pour faire face aux conséquences de 
la pandémie (Fig.4). 

 

 

Fig 4 – Ecarts semestriels des performances expliquées par l’expansion des multiples de valorisation (secteurs plus volatils vs 
secteurs moins volatils), août 2023 - Sources : Ostrum, Bloomberg, FactSet 

 

Derrière ce pic de concentration dans les marchés en faveur des compartiments plus volatils, 
on constate, de manière plus structurelle, une nouvelle phase de surperformance du segment « 
Cyclique/Croissance » (Technologie, Industrie, Luxe) après celles déjà affichées en 2020 et en 
2021 (Fig.5). Sur un an, à fin août 2023, c’est non seulement le seul segment à surperformer 
l’indice MSCI AC World (+18% contre +5%), mais de plus, cette surperformance intervient alors 
que le reste du marché affiche une performance négative. 

Après ces phases consécutives de très forte surperformance, ce segment voit aujourd’hui sa 
valorisation relative par rapport au reste du marché atteindre des records. Ces niveaux sont 
comparables à ceux observés durant l’exubérance de la fin des années 1990 et début des 
années 2000 (Fig.6). Ce constat est d’autant plus marquant lorsque l’on compare la valorisation 
des secteurs plus risqués à celle des moins risqués, en utilisant les betas des actions. 
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Plus concrètement, les secteurs avec des betas supérieurs à 1.1 se négocient aujourd’hui à 
23.5 fois leurs bénéfices contre seulement 15.5 fois pour ceux aux betas inférieurs à 0.9, soit un 
écart relatif supérieur à 1.4. A titre comparatif, cet écart est de 1.0 en moyenne depuis 1995, et 
0.9 depuis 2009. 

 

…Qui se traduit par un pic historique des rythmes implicites de croissance 

 
La dernière étape de notre analyse consiste à se demander, de manière légitime, si ces 
niveaux de valorisation sont justifiés d’un point de vue fondamental.  

Pour cela, nous pouvons calculer quels sont les taux de croissance des bénéfices implicites 
dans les multiples de valorisation à plus long terme. Cette fois-ci, en utilisant les multiples à cinq 
ans, une normalisation des écarts anticiperait une croissance future du segment « 
Cyclique/Croissance » supérieure de 38% à celle du reste du marché. Elle serait donc trois fois 
supérieure à la moyenne observée depuis 2008, et seulement comparable au plus gros écart 
de croissance réalisé sur la même période.  

Dans un contexte d’affaiblissement de la dynamique qui avait soutenu la croissance mondiale 
et l’expansion des marges des sociétés pendant les deux dernières décennies (taux bas, main 
d’œuvre peu chère, consolidation industrielle, mondialisation, monopoles technologiques), le 
marché semble miser sur la poursuite, voire l’accélération des tendances en bourse qui en 
avaient le plus bénéficié jusque-là.  
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Cette même complaisance se traduit aussi pour les secteurs plus volatils qui anticipent 
désormais, par rapport aux secteurs moins volatils, une croissance supérieure de 10% au 
maximum réalisé, et quatre fois supérieure à sa moyenne historique (Fig.7). 
 

 
 
 
Depuis trois ans, l’ensemble des classes d’actifs a suivi une dynamique ininterrompue où le 
changement brutal des conditions à court terme (COVID, crise géopolitique, avènement de 
l’intelligence artificielle générative) s’est opposé aux mesures extraordinaires, monétaires et 
fiscales prises par les gouvernements. Le débat est encore en cours sur les conditions qui 
permettront de relancer un nouveau cycle économique. Malgré tout, les excès de concentration 
et de dispersion dans les marchés reflètent un système qui tarde à trouver un point d’équilibre 
et qui extrapole des rythmes de croissance relative exceptionnels. Historiquement, ces niveaux 
extrêmes de dislocation ont aussi coïncidé avec le point de départ de nouveaux régimes, 
permettant à ces écarts de se réabsorber.  

Pour les investisseurs, même si ces configurations de marché sont des phases qui demandent 
une vigilance accrue, elles peuvent aussi être des points d’entrée et des opportunités 
fructueuses à long terme. Un investisseur doit arbitrer régulièrement entre ses propres vues et 
les vues du marché. La cible est mouvante, et ce n’est qu’à long terme que le marché finit par 
jouer le rôle d’une balance, pour paraphraser Benjamin Graham1, et trouve un équilibre en 
convergeant vers ses fondamentaux. Aujourd’hui, cet équilibre passe par une normalisation des 
excès de concentration et de positionnement que se sont construits ces dernières années, et 
qui ne laissent aucune marge d’erreur aux trajectoires de croissance.  

Alors que beaucoup de questions sur la santé de l’économie mondiale donnent lieu à des paris 
directionnels dans les marchés actions, nous pensons que les écarts de valorisation et de 
croissance implicite sur des niveaux historiques en faveur d’un seul sous-segment du marché 
offrent des vraies alternatives relatives. Pour les investisseurs, ces alternatives se traduisent par 
un retour à la moyenne des secteurs défensifs et des plus délaissés comme la Value.  

 
 

1Benjamin Graham, économiste, entrepreneur et investisseur américain du XXᵉ siècle, largement reconnu comme l'un des pères 

du value investing ou l'investissement dans des actions dépréciées. 
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contractuelle. 

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management 
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document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs 
mobilières, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les r isques et les frais 
relatifs à tout investissement avant d’investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue 
de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises à la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient être interprétées comme 
possédant une quelconque valeur contractuelle. 

Le présent document ne peut pas être distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie. 

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire. 

Natixis investment managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément à la législation applicable 
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