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Les indices internationaux au 31/12/2022

2022, une année difficile

On abordait 2022 avec une certaine prudence mais sans remise en

question de la tendance haussière des marchés, avec l’idée d’une hausse

des taux mais progressive et contenue qui ne bloquerait pas la reprise.

La réalité est bien différente, avec plusieurs moments de forte tension, en

février (Ukraine), juillet et septembre (inflation) et au bout du compte une

chute des indices qui aurait pu être pire encore dans une année

particulièrement difficile : propagation du virus Omicron, guerre en Ukraine,

emballement de l’inflation, sortie précipitée des politiques monétaires

accommodantes, krach obligataire...

- MSCI Monde : -17,4% en devises, -14,2% en euro

- Marchés US : effondrement du Nasdaq (-33,1% en $, -28,7% en €) et 

des valeurs technos, particulièrement pénalisées par la hausse des taux 

et la fermeture de la Chine. Chute spectaculaire du S&P500 (-19,4% en 

$, -14,2% en €), bonne tenue relative du DJ (-8,8%en $, -2,8% en €).

- En Europe, le Stoxx 600 recule de -12,9%, le CAC40 s’en sort bien avec 

un recul limité à -9,5% mais sans sauver les 6500 points. 

- En France, pour la 3ème année consécutive, les S&Midcaps sous 

performent le CAC40 (SBF120 -10,3%, CAC Mid&Small -12,9%, CAC 

Small -19,4%). C’est à peu près la même chose en Europe.

- A noter également la chute des cryptomonnaies.  
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Les indices internationaux au 31/12/2022

Indices Internationaux Cours au

monnaie locale 31-déc.-22 1T-2022 2T-2022 3T-2022 4T-2022 YTD 2022 1T-2022 2T-2022 3T-2022 4T-2022 YTD 2022

EUROPE

Stoxx Europe 600 +22,2% 424,9 -6,5% -10,7% -4,8% +9,6% -12,9% -6,5% -10,7% -4,8% +9,6% -12,9%

France CAC 40 +28,9% 6 473,8 -6,9% -11,1% -2,7% +12,3% -9,5% -6,9% -11,1% -2,7% +12,3% -9,5%

France SBF 120 +26,2% 4 973,3 -6,9% -11,3% -3,2% +12,1% -10,3% -6,9% -11,3% -3,2% +12,1% -10,3%

France CAC Mid & Small +16,5% 13 365,0 -3,0% -14,2% -8,6% +13,2% -13,9% -3,0% -14,2% -8,6% +13,2% -13,9%

Germany DAX (TR) +15,8% 13 923,6 -9,3% -11,3% -5,2% +14,9% -12,3% -9,3% -11,3% -5,2% +14,9% -12,3%

FTSE 100 +14,3% 7 451,7 +1,8% -4,6% -3,8% +8,1% +0,9% +1,1% -6,4% -5,7% +6,9% -4,5%

IBEX 35 +7,9% 8 229,1 -3,1% -4,1% -9,0% +11,7% -5,6% -3,1% -4,1% -9,0% +11,7% -5,6%

Switzerland SMI (PR) +20,3% 10 729,4 -5,5% -11,7% -4,4% +4,5% -16,7% -4,5% -9,6% -0,8% +2,0% -12,6%

FTSE MIB +23,0% 23 707,0 -8,5% -14,9% -3,0% +14,8% -13,3% -8,5% -14,9% -3,0% +14,8% -13,3%

Greece ATHEX Composite +10,4% 929,8 -1,6% -7,8% -2,2% +17,3% +4,1% -1,6% -7,8% -2,2% +17,3% +4,1%

Russia +15,0% 955,5 -36,0% +31,7% -29,0% +0,0% -40,1% -34,8% +40,2% -31,1% +0,0% -37,0%

US

S&P 500 +26,9% 3 839,5 -4,9% -16,4% -5,3% +7,1% -19,4% -2,8% -11,1% +1,1% -1,7% -14,2%

NASDAQ Composite Index +21,4% 10 466,5 -9,1% -22,4% -4,1% -1,0% -33,1% -7,1% -17,5% +2,3% -9,2% -28,7%

Dow Jones 30 Industrials +18,7% 33 147,3 -4,6% -11,3% -6,7% +15,4% -8,8% -2,5% -5,6% -0,4% +5,9% -2,8%

AFRIQUE

Morocco MASI +18,3% 10 720,3 -4,0% -6,3% -3,3% -7,7% -19,7% -6,0% -4,6% -5,0% -11,2% -24,3%

FTSE JSE 40 +23,3% 66 955,5 +2,2% -12,3% -4,5% +16,7% -0,1% +14,1% -16,7% -7,1% +13,1% -0,2%

ASIE

Japan Nikkei 225 +4,9% 26 094,5 -3,4% -5,1% -1,7% +0,6% -9,4% -6,6% -9,8% -1,6% +1,3% -16,0%

SSE A Share Index +4,8% 3 238,2 -10,6% +4,5% -11,0% +2,2% -15,1% -8,2% +5,4% -10,4% -4,3% -17,1%

India S&P BSE SENSEX +22,0% 60 840,7 +0,5% -9,5% +8,3% +5,9% +4,4% +0,8% -7,6% +12,2% -4,4% -0,0%

AMERIQUE LATINE

Brazil Bovespa Index -11,9% 109 734,6 +14,5% -17,9% +11,7% -0,3% +4,7% +36,8% -20,6% +15,2% -5,7% +18,1%

MSCI

MSCI World Index +22,5% 2 033,0 -5,0% -14,8% -4,8% +7,1% -17,4% -3,4% -11,2% -0,3% +0,4% -14,2%

MSCI EM (Emerging Markets) -2,3% 57 479,3 -6,5% -9,0% -9,1% +6,1% -17,9% -5,3% -6,7% -6,6% +0,2% -17,3%

Changes

Euro/$ -7,1% 1,1 -2,2% -6,0% -6,3% +8,9% -6,2% -0,0% +0,0% +0,0% +0,0% -0,0%

Euro/Rouble -5,7% 77,9 +7,4% -37,5% +4,6% +30,1% -8,7% +9,8% -33,5% +11,6% +19,4% -2,7%

Bitcoin (CME) Continuous +63,3% 16 535,0 -4,7% -59,0% +5,0% -16,2% -65,6% -2,6% -56,3% +12,1% -23,1% -63,4%

Matières premières

Gold (NYM $/ozt) Continuous -4,3% 1 826,2 +6,4% -7,8% -8,5% +8,3% -2,8% +8,8% -1,9% -2,3% -0,6% +3,6%

Gold NYMEX Near Term ($/ozt) -3,5% 1 819,7 +6,7% -7,4% -7,9% +9,5% -0,4% +9,0% -1,5% -1,7% +0,5% +6,1%

Brent +10,5%

Prix de l'Electricité +141,1% 240,4 +65,3% +78,4% +50,9% -56,4% +93,8% +69,0% +89,8% +61,1% -60,0% +106,5%

Prix du Gaz +314,2% 79,4 +48,3% +20,1% +28,2% -55,7% +1,2% +51,6% +27,8% +36,8% -59,3% +7,8%

Source :  FactSet

Performance (euro)Performance 2021 Performance (monnaie locale)
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Les indices sectoriels DJ Stoxx 600 au 31/12/22

Il fallait être « Value » et Luxe

Si 2022 a été une année difficile pour les

actions, elle traduit comme en 2021 une

vraie dispersion avec :

1/ un fort clivage thématique: : Value vs

Croissance, ESG compatible ou non,

Luxe/Energie…,

2/ de forts écarts de valorisation avec d’un

côté des multiples pouvant atteindre des

plus hauts historiques dès lors que la valeur

rentrait dans une thématique boursière

puissante, de l’autre des multiples dépréciés

sur des doutes (EHPAD), des tensions

durables (Equipementier automobile), des

déceptions sur les résultats ou sur la

stratégie.

- 2 secteurs en hausse en 2022 : le Pétrole

(+24,4%) et les Matières Premières

(+4,3%).

- 2 secteurs proches de l’équilibre :

l’Assurance (-1%) et la Banque (-3,2%)

- En chute libre, les secteurs sensibles aux

taux et fortement valorisés : Immobilier,

Technologie.
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Les indices sectoriels DJ Stoxx 600 au 31/12/22

Indices Sectoriels Cours au

monnaie locale 31-déc.-22 1T-2022 2T-2022 3T-2022 4T-2022 YTD 2022

STOXX Europe 600 +22,2% 424,9 -6,5% -10,7% -4,8% +9,6% -12,9%

Automobiles & Parts (Capped) - SS +25,1% 527,2 -12,5% -14,0% -3,9% +10,6% -20,1%

Banks (Capped) - SS +34,0% 140,4 -5,8% -8,6% -4,7% +17,9% -3,2%

Basic Resources (Capped) - SS +20,3% 626,4 +18,3% -21,4% -1,7% +14,2% +4,3%

Chemicals (Capped) - SS +22,7% 1 141,4 -9,0% -11,8% -3,9% +8,3% -16,5%

Construction & Materials (Capped) - SS+31,1% 509,5 -11,4% -16,7% -2,8% +10,1% -21,1%

Financial Services (Capped) - SS +24,3% 563,7 -8,6% -18,7% -4,5% +5,4% -25,2%

Food & Beverage (Capped) - SS +21,6% 745,7 -6,8% -5,8% -2,9% +0,5% -14,3%

Health Care (Capped) - SS +23,1% 996,9 -1,6% -5,0% -7,6% +6,7% -7,9%

Industrial Goods & Services (Capped) - SS+26,7% 636,5 -13,2% -16,2% -2,7% +12,8% -20,1%

Insurance (Capped) - SS +15,4% 318,9 +1,5% -12,3% -4,2% +16,0% -1,0%

Media (Capped) - SS +31,7% 327,0 -5,2% -13,4% -1,8% +8,8% -12,3%

Oil & Gas (Capped) - SS +17,1% 344,5 +14,1% -1,3% -0,8% +11,5% +24,4%

Personal & Household Goods (Capped) - SS+18,1% 960,0 -12,1% -6,0% -2,6% +8,2% -12,9%

Cap - Price (EUR) / Real Estate (Capped) - SS+14,8% 115,9 -6,6% -26,7% -17,5% +6,1% -40,1%

Retail (Capped) - SS +12,4% 299,9 -27,8% -12,2% -11,8% +20,6% -32,6%

Technology (Capped) - SS +33,7% 577,6 -16,9% -18,7% -4,5% +10,8% -28,4%

Telecommunications (Capped) - SS +11,8% 189,4 +1,1% -1,1% -16,3% -1,6% -17,7%

Travel & Leisure (Capped) - SS +3,7% 197,5 -10,6% -16,3% -1,4% +15,1% -15,1%

Utilities (Capped) - SS +5,4% 359,9 -3,7% -9,9% -7,8% +11,2% -11,1%

Source :  FactSet

Performance 2021 Performance (monnaie locale)
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Balance des risques pour 2023 

Les "plus" Les "moins"

Normalisation de la situation sanitaire Ralentissement de la croissance mondiale sous son potentiel

Rattrapage de l'économie chinoise après arrêt de sa politique zéro-covid. Croissance aux USA et en Europe sous pression

Retournement du marché immobilier aux USA, crise 

immobilière en Chine

Baisse des pénuries Crise énergétique

Baisse des prix du fret Hausse/rattrapage des coûts du travail

Baisse du prix des matières premières Forte inflation 

Baisse de l'inflation (à quelle vitesse va-t-elle réellement refluer?)

Robustesse du marché de l'emploi Choc négatif de richesse pour les ménages

Epargne importante des ménages Changement de comportement des consommateurs

Bonne capacité d'adaptation des entreprises Pressions sur les marges

Plan de soutien aux économies US, UE, Chine Endettement des Etats

(dépenses budgétaires et bouclier énergétique)

Investissement dans la transition énergétique

Risques géopolitiques

 Russie/Ukraine

 Chine/Taiwan

Conditions de crédit moins favorables

Politiques monétaires: les banques centrales peuvent-elles encore surprendre?
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La croissance va ralentir en 2023 et probablement encore en 

2024 (1/2 ) 

Début 2022, la croissance de l’économie mondiale était attendue forte par le FMI, à +4,9%, toujours bien au-delà de son

potentiel, portée par les mesures de stimulation post pandémie.

La réalité sera très différente avec une croissance qui devrait se situer autour de +3%. Première vague de révision dès le mois

de février 2022, avec pour principaux motifs : les tensions sur les approvisionnements, la situation épidémique et la propagation du

variant Omicron, une relance budgétaire de moindre ampleur aux Etats-Unis, les difficultés du secteur immobilier chinois, la question

ukrainienne. 2ème puis 3ème vague de révision en juillet puis octobre avec une nouvelle accumulation des risques baissiers : conflit

ukrainien et crise de l’énergie, accélération de l’inflation, resserrement de l’accès au crédit, pouvoir d’achat et baisse du moral des

ménages, fermeté des banques centrales.

- Aucun pays n’échappe vraiment au ralentissement. Dans les pays développés, la croissance attendue à +4,5% en janvier

2022 devrait ressortir autour de +2,4% avec : 1/ une croissance US en récession technique au S1 qui devrait se limiter à

+1,6% sur l’année (vs +5,2% attendu en début d’année), 2/une zone Euro qui malgré son exposition à la crise de l’énergie a

plutôt bien résisté avec une croissance attendue à +3,1% en 2022 (vs 4,3% attendu) mais avec de fortes disparités entre pays,

fonction des spécificités sectorielles de chacun : faiblesse de l’Allemagne (+1,5%), pénalisée par la crise de l’énergie et son

industrie, bonne résistance de l’Espagne, de l’Italie et de la France, soutenues par leur secteur touristique.

- Dans les pays en développement, la croissance attendue à +6,4% début 2022 devrait se limiter à +3,7% avec une

dégradation marquée de l’économie chinoise dont la croissance va terminer probablement plus faible que la croissance

mondiale (vs +5,6% attendu), fortement ralentie par la crise immobilière et la crise sanitaire.

En 2023, le sentiment général est que les rythmes de croissance vont continuer de s’affaiblir. Dans son dernier rapport, le FMI 

(11 octobre) affichait une prévision de croissance mondiale de +2.7%, en l’assortissant de commentaires négatifs. La Commission 

européenne (11 novembre) est à +2.5%, l’OCDE (22 novembre) à +2.2% avec des prévisions toujours orientées à la baisse. 

- Aux USA le consensus est à une récession peu profonde en début d’année avant un rebond au S2. De fait, le marché du

travail est robuste et la consommation a pour l’instant assez bien supporté le choc d’inflation. En revanche, un nombre croissant

d’indicateurs pointent vers la récession, de l’inversion de la courbe de taux à la baisse des indices du climat des affaires et à la

chute du secteur immobilier. De son côté, la Fed écarte tout scénario de récession.

- En Europe, le sujet sera plus celui des prix de l’énergie et des conditions climatiques qui vont largement conditionner la

croissance alors que les factures d’électricité vont pénaliser de nombreux secteurs. Le FMI affiche une prévision de croissance à

+0,5%, la BCE également.

- En Asie, la croissance chinoise devrait redémarrer après un début d’année encore difficile, du fait de l’assouplissement des

contraintes sanitaires et des mesures de soutien budgétaire de l’état chinois. Mais dans quelle ampleur, et à quel rythme alors

que le secteur immobilier reste sous tension.

FMI- Estimations octobre 2022
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La croissance va ralentir en 2023 et probablement encore en 

2024 (2/2 ) 

La tendance est au ralentissement de la croissance mondiale, les données du S&P Global en attestent même si les données statistiques mesurant l’activité économique sont loin d’être aussi négatives.

Dans les faits, les banquiers centraux et les économistes anticipent une légère contraction de l’activité début 2023, une désinflation et un assouplissement monétaire au second. Mais les

incertitudes sont fortes et les forces contraires suffisamment nombreuses pour accréditer l’idée d’une année 2024 encore difficile.

Sujets clés de 2023

- Le conflit en Ukraine

- Le risque énergétique : le choc énergétique sera important en 2023 avec des effets encore largement à venir. Il sera plus fort en Europe même si le niveau de risque a considérablement baissé en

fin d’année sur les prix du gaz et de l’électricité. En tout état de cause, les cours du gaz et l’évolution des stocks jusqu’en février / mars seront des indicateurs clés sur les risques économiques

pour la zone euro.

- Le choc négatif de richesse pour les ménages : un recul de l’inflation est probable en 2023 mais les revenus réels des ménages devraient rester négatifs, sauf forte accélération des salaires. i/

les tensions sur le marché du travail sont encore fortes mais certains secteurs pourraient commencer à ajuster leurs effectifs, en particulier aux USA (secteur technologique (Facebook, Salesforces), e-

commerce (Amazon), construction résidentielle…), ii/ les pressions inflationnistes sont fortes : en 2022, les dépenses de consommation ont stagné en volume aux USA (hausse en valeur) alors que

les américains ont augmenté leur endettement et les crédits à la consommation pour compenser les hausses de prix. En 2023, les ajustements de consommation seront encore importants : hausse des

achats « essentiels » et low cost, baisse probable des biens de consommation durables financés à crédit…

- Le rythme d’ajustement des mesures de soutien budgétaires : En 2022, l’impact de la hausse des prix de l’énergie a été fortement limitée pour les ménages par les mesures budgétaires. En

2023, ces mesures vont devoir être ajustées ce qui pourrait pénaliser la consommation, notamment au S2 2023. En parallèle, les Etats seront dans l’obligation de trouver un équilibre entre mesures

budgétaires et monétaires alors que : i/ les banques centrales vont durcir les conditions de financement, ii/ les réponses budgétaires non coordonnées en Europe vont créer des distorsions de

concurrence et de performance économique (+ Allemagne, - France/Italie).

- La situation sanitaire chinoise et la croissance chinoise avec des risques baissiers à court terme (PMI des services à 41,6 en décembre après 46,7 en novembre, PMI Manufacturier à 47 vs 48 en

novembre) et une question : quel rythme de rattrapage après arrêt de la politique zéro covid.

- Les politiques monétaires alors qu’il existe encore une vraie divergence entre le discours des banquiers centraux et les attentes du marché : la principale crainte étant que le mouvement de

désinflation soit lent et que l’inflation reste durablement au-dessus de l’objectif des 2%.
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Inflation : la grande surprise de 2022. Mais elle sera moins 

forte en 2023 (1/1)
Emballement de l’inflation en 2022

- La grande surprise de 2022 a été l’accélération de l’inflation, avec toutes ses implications pour l’économie et la politique monétaire.

Attendue en moyenne à +3,5% à l’échelle mondiale, elle devrait dépasser +7%...

- Ses causes sont multiples : les perturbations sur les chaines d’approvisionnement liées à la pandémie, la hausse des prix des matières

premières, la stimulation fiscale, le conflit russo-ukrainien et la crise de l’énergie, la surchauffe du marché du travail…

- Le choc est tel 1/ qu’il a contraint les banques centrales à sortir de leurs politiques monétaires accommodantes, beaucoup plus rapidement

qu’envisagé au départ, avec l’idée de sacrifier la croissance à CT plutôt que voir l’inflation continuer de s’écarter de sa cible », 2/ qu’il aura un

impact fort sur la croissance. A ce stade, les effets sont encore concentrés sur les secteurs très sensibles au taux d’intérêt dont l’immobilier. Mais

ils vont inévitablement ponctionner le pouvoir d’achat des ménages et faire pression sur les marges d’entreprises.

Mais des signes d’amélioration sont là

- Les ruptures d’approvisionnement et les difficultés logistiques qui avaient alimenté la hausse des prix fin 2021 (hausse des tarifs du fret, 

allongement des délais de livraisons) ont disparu en large partie avec la normalisation des conditions sanitaires.

- En amont de la chaîne de production, les prix de la plupart des matières premières, énergétiques, industrielles ou agricoles, sont en repli depuis 

le printemps,  en réaction à un affaissement de la demande mondiale. L’inflation des prix à la production a passé son pic, aux USA et en Europe). 

- Les perspectives sont plus floues sur le prix des services, très directement liés aux conditions de travail. Mais il n’y a pas de boucle prix-

salaires évidente. Aux Etats-Unis, les hausses de salaires donnent de premiers signes de modération. En Europe, le marché du travail est plus 

tendu que la normale, mais moins qu’aux Etats-Unis.

- Les effets base seront de toute façon favorables sur les prix à la consommation.

- La désinflation a déjà commencé aux Etats-Unis : Le pic d’inflation a été atteint en juin, à +9.1% sur un an. En novembre, le taux d’inflation 

ressortait à + 7.1%, l’inflation core à +6%. A partir de mi 2023, la baisse des loyers puis la modération des salaires devraient à leur tour 

contribuer à faire baisser l’inflation.

- En Europe, l’inflation ralentit mais les risques sous jacents demeurent. Le taux d’inflation ressortait à +10,6% en octobre, il est repassé sous 

les +10% en décembre, à +9,2% Avec la rechute des prix du gaz et de l’électricité et une demande plus déprimée, la baisse des pressions 

devrait finir par s’engager. Mais la poussée d’inflation sera plus complexe à gérer en raison des problèmes d’offre sur le gaz et l’électricité et 

parce que les soutiens budgétaires des Etats (Plan à 200Md€ pour l’Allemagne, à 10Md€ pour l’Espagne, prolongement du bouclier tarifaire 

jusqu’à la fin de l’année en France…) et les rattrapages salariaux (+3,8%/2022 et +3,5%/2023 selon la BCE en Europe) vont renforcer dans 

la durée les pressions sur les prix.

- Sauf nouveau choc sur les prix de l’énergie ou redémarrage d’une économie chinoise qui reposerait la question d’un dysfonctionnement 

des chaines d’appro, l’inflation est attendue plus basse en 2023 qu’en 2022. 

- pour la Fed, l’inflation PCE est supposée ralentir à +3,1% en 2023 puis +2,5% en 2024,

- pour la BCE qui a révisé son scénario à la hausse dans ses prévisions de décembre, l’inflation devrait atteindre +8,4 % en 2022 avant de 

revenir à +6,3 % en 2023 puis +3.4% en 2024.

Inflation US (US Department of Labor)

Inflation zone euro (Eurostat)
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Matières premières : une forte volatilité mais la chute des 

cours au T4 est une bonne nouvelle (1/2)
Rechute du prix des matières premières

- Les prix des matières premières industrielles (cuivre, zinc, aluminium…), sous pression en 2021, ont commencé à rechuter à partir

de fin mars 2022, en réaction aux ralentissement de la production chinoise et aux craintes de récession. Ils seront un élément de

désinflation en 2023, en soulageant les prix à la production.

Flambée des prix de l’énergie

- Sur les marchés de l’énergie, la guerre en Ukraine a déclenché une accélération sans précédent des prix du gaz, de l’électricité

(largement dépendant des prix du gaz) et du pétrole.

- En cause : un déficit d’offre lié aux perturbations répétées des livraisons de gaz russe (suspension des livraisons de Gazprom aux

grands fournisseurs européens, fermeture du gazoduc de Nord Stream 1...) et à des capacités de production en électricité sous

pression (fermeture de plusieurs centrales nucléaires en Allemagne en 2022, plusieurs réacteurs à l’arrêt en France) dans une

Europe, très dépendante de l’énergie russe (45% des importations européennes de charbon, 27% des importations de pétrole, 45%

des importations de gaz).

- La guerre en Ukraine contraint à une réorganisation des échanges énergétiques mondiaux avec une forte hausse de la demande

en provenance d’Europe, en recherche active de substituts au gaz et au pétrole russe qui alimente la hausse des prix sur les

marchés mondiaux.

Un risque énergétique plus faible à CT mais appelé à durer

- Les cours du brut, après un point haut à 140$b/Brent et 130$ le WTI mi-mars, ont rapidement reflué en cours d’été, en 

perspective d’une baisse de la demande, malgré la mise en place de l’embargo européen sur le brut russe en décembre (sur les 

produits raffinés à partir de février 2023). Ils clôturent l’année à 85,9$/b de Brent et 80,3$ le WTI, proches de leur niveau d’il y a 

un an (vs 77,8$ et 75,3$ au 31/12/2021) et du niveau cible de l’OPEP (90$). En zone euro, les prix des carburants à la pompe 

sont presque revenus au niveau d’avant l’invasion de l’Ukraine, en recul de -10% en décembre

- En Europe, le niveau de risque a également baissé en fin d’année sur les prix du gaz et de l’électricité, en raison d’un excès

d’offre qui a rassuré à CT : 1/réduction des consommations d’énergie de la part des entreprises et des ménages : -10,9% en France

depuis le mois d’août (GRTgaz), -20% en Europe sur la période août/novembre selon Eurostat, 2/ des conditions climatiques

favorables (automne) qui ont permis de reconstituer les stocks de gaz (80%). Mais si les prix du gaz se sont effondrés au T4 pour

retrouver pratiquement leur niveau de début 2022, ceux de l’électricité en revanche restent sur des niveaux très supérieurs.

- Mais si les prix baissent, les tensions sur les prix vont continuer à se diffuser en 2023, pour les entreprises et les ménages, malgré

les mesures de protection mises en œuvre (bouclier tarifaire sur le gaz, l’électricité en France, plan de soutien de 65 Md€ (1,8% du

PIB) en Allemagne, Plan de soutien aux ménages au Portugal…).

- L’approvisionnement en énergie et son coût sont un point de vigilance et vont rester l’une des grandes zones d’incertitude en

2023 : plus particulièrement en Europe, condamnée à résoudre son problème d’offre sur le gaz et l’électricité où l’inflation

énergétique explique directement la moitié de l’inflation totale. Mais la chute des prix du T4 est une bonne nouvelle.

Consommation de gaz en Europe 

aout/novembre (Eurostat)
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Matières premières : une forte volatilité mais la chute des 

cours au T4 est une bonne nouvelle (2/2)
Matières premières industrielles (Hamburg Institute)

Brent au 31/12/2022

Prix du gaz et de l’électricité en Europe: l’une 

des grandes zones d’incertitude pour 2023

Prix de l’électricité en France à 1 mois (courbe bleue)

Prix du gaz TTF à 1 mois (vert)

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

Or70

90

110

130

150

170

190

210

230

HWWI Commodity Price Index (USD Basis),
Industrial Raw Materials, 2020=100, Index -…

Aluminium (LME $/MT)

Cuivre (LME $/MT)

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

Cuivre

20

40

60

80

100

120

Brent Brent cours moyen sur la période

8

13

18

23

28

33

38

43

48

Argent

Or au 31/12/2022 (Gold Nymex $/ozt)

Argent au 31/12/2022 (LBMA Silver price $/ozt)

60

80

100

120

140

160

180

200

220

HWWI Commodity Price Index (USD Basis),
Agricultural Raw Materials, 2020=100, Index -…

Matières premières agricoles au 31/12/2022 

(commodity price index)
0

200

400

600

800

1000

1200

0
1

/0
3

/2
0

2
0

0
1

/2
4

/2
0

2
0

0
2

/1
4

/2
0

2
0

0
3

/0
6

/2
0

2
0

0
3

/2
7

/2
0

2
0

0
4

/1
7

/2
0

2
0

0
5

/0
8

/2
0

2
0

0
5

/2
9

/2
0

2
0

0
6

/1
9

/2
0

2
0

0
7

/1
0

/2
0

2
0

0
7

/3
1

/2
0

2
0

0
8

/2
1

/2
0

2
0

0
9

/1
1

/2
0

2
0

1
0

/0
2

/2
0

2
0

1
0

/2
3

/2
0

2
0

1
1

/1
3

/2
0

2
0

1
2

/0
4

/2
0

2
0

1
2

/2
4

/2
0

2
0

0
1

/1
5

/2
0

2
1

0
2

/0
5

/2
0

2
1

0
2

/2
6

/2
0

2
1

0
3

/1
9

/2
0

2
1

0
4

/0
9

/2
0

2
1

0
4

/3
0

/2
0

2
1

0
5

/2
1

/2
0

2
1

0
6

/1
1

/2
0

2
1

0
7

/0
2

/2
0

2
1

0
7

/2
3

/2
0

2
1

0
8

/1
3

/2
0

2
1

0
9

/0
3

/2
0

2
1

0
9

/2
4

/2
0

2
1

1
0

/1
5

/2
0

2
1

1
1

/0
5

/2
0

2
1

1
1

/2
6

/2
0

2
1

1
2

/1
7

/2
0

2
1

0
1

/0
7

/2
0

2
2

0
1

/2
8

/2
0

2
2

0
2

/1
8

/2
0

2
2

0
3

/1
1

/2
0

2
2

0
4

/0
1

/2
0

2
2

0
4

/2
2

/2
0

2
2

0
5

/1
3

/2
0

2
2

0
6

/0
3

/2
0

2
2

0
6

/2
4

/2
0

2
2

0
7

/1
5

/2
0

2
2

0
8

/0
5

/2
0

2
2

0
8

/2
6

/2
0

2
2

0
9

/1
6

/2
0

2
2

1
0

/0
7

/2
0

2
2

1
0

/2
8

/2
0

2
2

1
1

/1
8

/2
0

2
2

1
2

/0
9

/2
0

2
2

1
2

/3
0

/2
0

2
2

Natural Gas & Electricity Prices in Europe

FRA Fin Base Yr Near Term (EEX EUR/mwh) German/Austrian Power Base Year Near Term (EEX EUR/mwh)

European Gas Spot Index (EGSI) TTF (EEX EUR/MWh) Natural Gas Spot EOD Price TTF (EEX EUR/mwh)



LM

R
é
su

m
é

13

Changes : 2022, l’année dollar

Dollar Index – 31/12/2022                           Euro/dollar- 31/12/2022                                      Euro/Yen- 31/12/2022                                         Euro/GPB – 2/12/2022

Parités de change au 31/12/2022Hausse du dollar index : au 30/6 le dollar index progressait de +10%, sur un plus haut de 20

ans, porté par le resserrement monétaire de la Fed, l’aversion au risque et le retour des craintes

de récession. En baisse en novembre sur l’idée d’une politique monétaire moins restrictive, il s’est

stabilisé depuis pour clôturer 2022 en hausse de +7,8% face à un large panier de devises.

Affaiblissement de l’Euro : la devise européenne n’aura fait que chuter en 2022, avec un plus

bas à 0,97€/$ en septembre, victime du différentiel de taux favorable au dollar, des lourdes

conséquences de la guerre en Ukraine et du renforcement des craintes de récession. La tendance

s’est inversée mi novembre suite au raffermissement du discours de la Banque centrale avec un

euro/$ encore faible à 1,06 en clôture au 31/12 (-7%).

Le Yen sous pression: sous pression la plus grande partie de l’année, le yen s’est repris en fin

d’année face aux principales devises avec les interventions de la Banque du Japon et la rechute

des taux souverains. A CT, il devrait rester pénalisé par le différentiel de politique monétaire

toujours accommodante vs les autres banques centrales.

L’affaiblissement du dollar, s’il se poursuit va mécaniquement soulager le coût des

approvisionnements en dollar en 2023. A l’inverse, la mécanique va s’inverser pour les sociétés

exportatrices en Europe pour lesquelles les effets changes ont été très positifs en 2022. En l’état

actuel des choses, la baisse du dollar devrait être encore légèrement positive au S1 mais

négative au S2.
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Date début01/01/2021 30/06/2021 Cours au 01/01/2022 30/06/2022 Cours au 

Date fin30/06/2021 31/12/2021 31/12/2021 30/06/2022 31/12/2022 31/12/2022

Moyenne S1 Moyenne S2 31/12/2021 Moyenne S1 Moyenne S2 31/12/2022

EURUSD U.S. Dollar per Euro1,21 1,16 1,14 1,09 1,01 1,07

9,4% -1,6% -7,1% -9,3% -12,8% -5,7%

EURJPY Japanese Yen per Euro129,83 129,90 130,95 134,31 141,80 140,80

8,9% 4,5% 3,7% 3,4% 9,2% 7,5%

EURCHF Swiss Franc per Euro1,09 1,07 1,04 1,03 0,98 1,04

2,8% -0,7% -4,2% -5,7% -10,5% 0,0%

EURBRL Brazilian Real per Euro6,49 6,27 6,33 5,56 5,32 5,14

19,8% -1,3% -0,3% -14,3% -15,1% -18,9%

EURrub Russian Rouble per Euro89,54 84,91 85,30 85,80 61,96 66,20

16,7% -4,0% -5,7% -4,2% -30,8% -22,4%

EURcny China Renminbi per Euro7,80 7,47 7,25 7,08 7,07 7,13

0,6% -6,6% -9,4% -9,2% -5,3% -1,7%

eurcad Canadian Dollar per Euro1,50 1,46 1,44 1,39 1,35 1,35

0,0% -5,9% -7,8% -7,5% -7,8% -6,4%
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Entreprises : vers un fort ralentissement de la croissance 

en 2023 (1/6)  

S&P 500 : un ralentissement déjà visible à partir du T3 2022

Aux USA, le mois de juin 2022 a marqué la fin du cycle de révision haussière entamé début 2021. Les

résultats attendus en hausse de +8,9% en début d’exercice et relevés jusqu’à +10,4 en avril vont la terminer

en hausse de +5,7%.

- Une performance solide mais, cette année, très inférieure à l’Europe et en 2 temps, avec des T1 et T2

robustes, suivis d’un net ralentissement au T3 qui devrait se confirmer au T4 (-2,3% attendu).

- Des prévisions sectorielles contrastées :

1/ les révisions à la hausse les plus spectaculaires pour le secteurs de l’Energie,

2/ les révisions à la baisse les plus sévères pour la Consommation discrétionnaire et les Services.

- Une marge opérationnelle attendue en léger retrait à 16,7% (-20pb), avec un effritement dans tous les

secteurs à 2 exceptions près : Pétrole (MOP 19,3% vs 11,9%), Industrie (13% vs 11,8%)

- Des résultats en masse, +38% supérieurs à ceux d’avant la crise sanitaire (2019).

BNA 2022 (Factset au 31/12/2022) 

MOP : trend à 10 ans                          

Nom série 2022 2023

S&P 500 -1,8% -6,0%

S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC -27,4% -20,5%

S&P 500 / Consumer Staples -SEC -2,9% -6,7%

S&P 500 / Energy -SEC 108,3% 90,8%

S&P 500 / Financials -SEC -5,5% -3,3%

S&P 500 / Health Care -SEC -2,0% -6,9%

S&P 500 / Industrials -SEC -7,5% -10,0%

S&P 500 / Information Technology -SEC -4,4% -11,0%

S&P 500 / Materials -SEC 2,3% -5,4%

S&P 500 / Communication Services -SEC -21,4% -24,2%

S&P 500 / Utilities -SEC -0,4% -0,3%

-16,8%

-14,9%

-11,0%

158,6%

5,1%

5,0%

2,1%

2,0%

3,9%

29,7%

10,7%

5,9%

-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0% 120,0% 140,0% 160,0% 180,0%

S&P 500 / Energy -SEC

S&P 500 / Materials -SEC

S&P 500 / Communication Services -SEC

S&P 500 / Information Technology -SEC

S&P 500 / Utilities -SEC

S&P 500 / Financials -SEC

S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC

S&P 500 / Consumer Staples -SEC

S&P 500 / Health Care -SEC

S&P 500 / Industrials -SEC

S&P 500 / Real Estate - SEC

S&P 500

Croissance des BPA pour 2022

15,8%
16,0%

15,5%

14,0%

16,9%
16,7%

17,1%
17,5%
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9,0%

10,0%

11,0%
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17,0%

18,0% S&P 500

Marge normative

Linéaire (S&P 500)

BNA S&P500- Révisions sur un an (Factset)                     
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Entreprises vers un fort ralentissement de la croissance en 

2023  (2/6)  
Attention aux marges en 2023

En 2023, les marges seront sous pression avec des CA qui malgré

des effets d’inflation positifs devraient ralentir.

Surtout, les divergences entre secteurs devraient rester

importantes :

- La demande restera forte et résiliente pour certains secteurs

(défense, investissement dans les énergies…), moins pour

d’autres.

- Le choc énergétique aura un impact différent selon son poids

dans les process de production et le pricing power des

entreprises.

- Le comportement de consommation des ménages sera une clé

de lecture importante.

- Les conditions financières vont se durcir.

A ce stade, la croissance des revenus est attendue à +2,8% en

2023 après +10,5% en 2022.

La hausse des BNA est attendue pour sa part à +4,9% avec 3

trimestres de croissance atone et un fort rebond au T4.

BNA 2023 / trimestre S&P 500 (Factset 31/12/2022)                 BNA S&P 500 (Factset 31/12/2022) 

S&P 500 : Performance par secteur – (Factset 31/12/2022)

0,8%

1,2%

-1,8%

10,7%

-4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%

T1

T2

T3

T4

BNA S&P500 par trimestre 20232

Net Div Yield

2024 2023 2022 10Y moyen forward2024 2023 2022 2022 2024 2023 2022

S&P 500 100,00% 15,2x 16,7x 17,6x 17,4x 10,3% 4,9% 5,7% 1,70% 4,5% 2,8% 10,5%

S&P 500 / Consumer Discretionary -SEC 9,8% 17,4x 21,2x 28,6x 24,0x 22,3% 33,7% -10,9% 0,98% 8,3% 6,5% 11,1%

S&P 500 / Consumer Staples -SEC 7,3% 19,5x 21,1x 21,9x 19,2x 8,3% 3,7% 2,4% 2,46% 3,6% 3,4% 7,6%

S&P 500 / Energy -SEC 5,2% 10,9x 9,7x 8,4x 18,9x -11,1% -13,9% 156,3% 3,16% -8,0% -8,8% 44,9%

S&P 500 / Financials -SEC 11,6% 10,7x 11,8x 13,5x 12,7x 10,9% 14,4% -15,2% 2,22% 4,8% 7,4% 2,0%

S&P 500 / Health Care -SEC 15,8% 16,3x 17,6x 17,0x 16,1x 8,2% -4,0% 3,6% 1,55% 5,4% 2,7% 7,9%

S&P 500 / Industrials -SEC 8,7% 16,1x 18,2x 20,9x 17,6x 12,9% 14,4% 30,1% 1,67% 4,9% 4,6% 11,3%

S&P 500 / Information Technology -SEC 25,7% 17,6x 20,1x 20,9x 18,3x 14,2% 3,9% 4,3% 1,13% 8,4% 3,8% 7,9%

S&P 500 / Materials -SEC 2,8% 15,3x 15,9x 14,1x 16,1x 3,5% -11,8% 5,4% 2,08% -0,5% -3,6% 10,6%

S&P 500 / Communication Services -SEC 7,3% 12,3x 14,3x 15,8x 19,0x 16,6% 10,1% -16,6% 1,07% 6,7% 3,3% 3,7%

S&P 500 / Utilities -SEC 3,2% 17,5x 18,9x 20,3x 17,2x 8,2% 7,5% 1,4% 2,92% 3,5% 1,8% 3,0%

Market Cap
Croissance CAPER EPS Growth

-0,8%

0,4%

11,0%

21,5%

0,6%

-13,7%

49,9%

5,7%

4,9%

10,3%

-25,0% -15,0% -5,0% 5,0% 15,0% 25,0% 35,0% 45,0% 55,0%
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2019

2020
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2024

Croissance des BNA du S&P 500

S&P 500
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Entreprises : vers un fort ralentissement de la croissance en 

2023 (3/6)
Stoxx 600 : un excellent momentum en 2022

En Europe, les résultats qui étaient attendus en hausse de +5,8% début 2022 vont terminer l’année sur une

hausse spectaculaire de +17,8%, avec :

- Une croissance forte au S1 (26%/T1, 22%/T2) qui s’est prolongée au T3 (+25%/T3) mais attendue en fort

ralentissement au T4 (+6% estimé).

- Un momentum resté positif toute l’année.

- Des effets prix et change (€/$) inédits, ayant pu masquer des volumes sous pressions à compter du T3 et une forte

inflation.

- Les révisions à la hausse les plus spectaculaires pour le Pétrole pour la 2ème année consécutive, pour la Banque et

quelques secteurs très cycliques : Matières Premières, Automobile et Chimie.

- Une stabilité des marges sur les plus hauts historiques à 15,8% (vs 15,3% attendu en début d’année).

- Des résultats qui vont s’afficher globalement +38% supérieurs à leur niveau de 2019, un niveau

parfaitement comparable aux chiffres américains.

Après 3 années de crise, c’est encore la forte capacité d’adaptation des entreprises qui ressort, avec i/ la mise en

place de nouveaux modes d’organisation pendant la période covid (télétravail, digitalisation, délocalisation de

certains emplois, baisse des besoins en bureaux…) et un impact probablement durable sur leur productivité, ii/ une

capacité à absorber les hausses de coûts (inflation + normalisation des postes de charge post covid + hausse des

salaires) qui a largement surpris en 2022. Cette observation tient pour les grandes capitalisations, c’est un peu

moins vrai pour les Small et Mid Caps.

Stoxx 600,  Marge opérationnelle (Factset)                                       BNA Trimestre 2022 (Factset)                                       

Secteurs Cycliques

R

é

v

Révision prévisions 

résultats 2022 

depuis 1 an

Révision prévisions 

résultats 2023 

depuis 1 an
Automobile 23,6% -13,6%

Matières premières 33,7% 13,6%

Chimie 23,7% -1,7%

Construction & Matériaux 4,9% -5,8%

Industries & Services 9,2% -5,7%

Technologie -11,2% -11,0%

Hôtellerie -11,1% -21,7%

Média 3,4% -1,4%

Secteurs Défensifs

Agroalimentaire 2,0% -1,2%

Biens de consommation 5,5% 1,0%

Distribution -15,9% -22,6%

Santé 5,2% 1,2%

Pétrole

Pétrole 123,8% 89,5%

Rendement

Immobilier -2,6% -10,0%

Opérateurs Télécom -1,3% -7,1%

Services aux Collectivités -29,0% 2,8%

Finance

Banques 17,8% 13,8%

Services Financiers 5,1% -5,4%

Assurances -14,7% 5,1%

Moyenne Stoxx 600 14,4% 7,3%

12,8%

14,2%
14,7%

13,0%

12,1%

10,8%

12,1%
11,6%

12,9%
12,5% 12,2%

13,2%
13,1%

11,5%

15,1%

15,8% 15,8%

16,0%

8,0%

9,0%

10,0%

11,0%

12,0%

13,0%

14,0%

15,0%

16,0%

17,0% Stoxx 600 marge normative

26%
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6%
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BNA Stoxx 600 2022 par trimestre
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Entreprises : vers un fort ralentissement de la croissance en 

2023 (4/6)
Ralentissement pour 2023 mais pas de scénario catastrophe

- Pour 2023 les estimations du consensus font ressortir une croissance très symbolique des CA, à +1,2%.

- La croissance des BNA est attendue à +0,6%, pour une MOP stable à 15,8% avec une inversion du momentum qui

s’est mise en place en mai dernier (+10,3% anticipé en avril).

- 2024 est encore loin et n’offre que peu de visibilité : mais les analystes formulent l’hypothèse d’une croissance modérée

de l’activité et d’une nouvelle amélioration des marges à 16% (+20pb).

- Desserrement des contraintes d’offre : la baisse des tensions sur les matières premières et les chaînes de

production vont apporter une forme de soulagement en 2023. La chute des prix de l’énergie au T4 est également

une excellente nouvelle. Les carnets de commandes sont encore souvent sur des plus hauts historiques ce qui assure une

forme de visibilité sur la production avant une correction sans doute inévitable un fois le rattrapage covid passé (2024?).

La mise en place des aides annoncées par la plupart des grands Etats européens (4% PIB de la zone euro) est aussi

un élément important.

- Incertitudes sur la demande : les messages deviennent en revanche plus négatifs sur la baisse des volumes

vendus, la hausse des coûts salariaux, la hausse des prix de l’électricité, le renchérissement du coût du crédit. Le

demande devient plus hésitante.

- Des marges sous pression : les processus budgétaires pour 2023 sont en cours, avec encore peu de retour mais pas de

catastrophisme non plus. Pour autant, dans un contexte de forte incertitude, nous doutons que les marges puissent

échapper à un effritement à défaut de franche correction.

- Référence haute : marges au plus haut historique,

- Arrêts ou baisse des facteurs ayant contribué à la hausse structurelle des marges des dernières années : i/

gains d’efficacité liés à la mondialisation, ii/ baisse des taux d’intérêt, iii/ gains d’efficacité liés à la

transformation digitale, iv/aides d’Etats.

- Hausse des coûts : i/ énergie, ii/ salaires avec la volonté régulièrement exprimée des directions de soutenir à la

hauteur de leurs moyens le pouvoir d’achat des salariés, iii/coût du crédit.

- Erosion du pricing power dans un contexte de ralentissement de la demande.

Reconduire les résultats 2022 serait déjà une belle performance.

BNA Stoxx 600 (Factset 31/12/2022)
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BNA Stoxx 600 2023 par trimestre

BNA Stoxx 600 2023 par Trimestre (Factset

31/12/2022)
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Croissance des BNA du STOXX 600

Stoxx 600 47,8% 2,3% -3,8% -4,6% 5,6%
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Entreprises : vers un fort ralentissement de la croissance en 

2023 (5/6)
Stoxx 600 : (Factset au 31/12/2022)

Voyages/Loisirs, Utilities, Technologies, Assurance sont les secteurs attendus en plus forte croissance en 2023.

En termes de valorisation, les secteurs « Value » présentent encore de fortes décotes par rapport à leur moyenne historique

Net Div Yield

2024 2023 2022 10Y moyen forward2024 2023 2022 2022 2024 2023 2022

STOXX Europe 600 100,00% 11,4x 12,2x 12,3x 14,8x 6,9% 0,6% 17,8% 3,4% 1,4% 1,2% 16,5%

STOXX Europe 600 / Automobiles & Parts (Capped) - SS 2,24% 5,6x 6,1x 5,2x 8,0x 8,0% -16,1% 9,8% 5,5% 4,5% 3,7% 12,5%

STOXX Europe 600 / Banks (Capped) - SS 7,86% 6,2x 7,0x 7,6x 10,3x 13,0% 8,5% 9,3% 5,8% 3,3% 5,8% 8,6%

STOXX Europe 600 / Basic Resources (Capped) - SS 2,53% 9,8x 9,3x 6,1x 11,8x -4,6% -34,2% 5,9% 6,0% -5,0% -7,5% 18,9%

STOXX Europe 600 / Chemicals (Capped) - SS 3,67% 15,0x 16,1x 13,7x 17,3x 7,9% -15,1% 22,7% 3,3% 1,4% -4,2% 22,9%

STOXX Europe 600 / Construction & Materials (Capped) - SS3,22% 12,6x 13,8x 13,8x 16,3x 9,1% 0,1% -0,5% 3,3% 3,4% 3,5% 14,6%

STOXX Europe 600 / Financial Services (Capped) - SS 3,34% 9,7x 10,8x 12,3x 14,6x 10,1% 14,6% -39,9% 3,1% 5,2% 1,2% -13,5%

STOXX Europe 600 / Food & Beverage (Capped) - SS 5,11% 17,4x 19,0x 20,4x 20,5x 9,3% 7,5% 13,1% 2,3% 4,5% 5,7% 7,2%

STOXX Europe 600 / Health Care (Capped) - SS 15,74% 14,9x 16,7x 17,9x 17,3x 11,6% 7,2% 11,7% 2,3% 5,8% 4,2% 12,5%

STOXX Europe 600 / Industrial Goods & Services (Capped) - SS12,21% 14,6x 15,9x 15,1x 17,3x 9,0% -4,9% 22,1% 2,8% 3,9% 0,2% 16,2%

STOXX Europe 600 / Insurance (Capped) - SS 5,30% 8,7x 9,5x 12,2x 10,4x 8,5% 29,1% -5,9% 5,3% 3,5% 4,4% 6,3%

STOXX Europe 600 / Media (Capped) - SS 1,39% 15,2x 16,7x 18,6x 16,4x 10,8% 10,6% 11,8% 2,5% 4,5% 4,6% 14,3%

STOXX Europe 600 / Oil & Gas (Capped) - SS 5,38% 6,9x 6,0x 5,1x 13,2x -12,2% -15,9% 137,9% 4,9% -8,9% -6,7% 56,4%

STOXX Europe 600 / Personal & Household Goods (Capped) - SS8,90% 16,6x 18,2x 19,5x 19,2x 9,3% 7,2% 8,0% 2,6% 5,4% 4,7% -4,0%

STOXX Europe 600 / Real Estate - SS 1,41% 12,7x 13,0x 13,1x 19,1x 1,6% -0,4% 5,3% 4,9% 3,7% 4,2% 17,8%

STOXX Europe 600 / Retail (Capped) - SS 0,74% 14,6x 15,9x 16,3x 21,2x 9,6% 2,7% -1,6% 4,1% 4,9% 2,9% 9,6%

STOXX Europe 600 / Technology (Capped) - SS 6,41% 16,8x 20,3x 24,3x 22,0x 20,8% 19,6% -4,1% 1,2% 8,5% 8,1% 14,1%

STOXX Europe 600 / Telecommunications (Capped) - SS 2,79% 11,1x 12,4x 12,9x 15,5x 10,5% 4,2% 11,1% 5,0% 1,8% 2,4% 3,5%

STOXX Europe 600 / Travel & Leisure (Capped) - SS 1,07% 12,4x 16,1x 23,4x 25,3x 32,1% 41,0% -176,9% 1,3% 7,4% 13,2% 66,7%

STOXX Europe 600 / Utilities (Capped) - SS 4,05% 12,0x 12,9x 20,0x 14,6x 6,4% 51,2% -26,0% 4,47% -2,1% 2,1% 12,3%

Market Cap
Croissance CAPER EPS Growth
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Entreprises : vers un fort ralentissement de la croissance en 

2023 (6/6 )
CAC40 au 31/12/2022 CAC40 au 31/12/2022 (Factset)

- 2022 : le momentum de résultat est resté positif toute

l’année. 2022 s’achève sur une croissance remarquable de

+32,2% des résultats quand ils étaient attendus en hausse

de +7% en début d’année.

- 2023 : le momentum s’est retourné brutalement en avril avec

la publication des T1. Le consensus attend désormais un recul

de -5,2% des résultats pour cette année (vs +4,1% en avril

dernier).
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Croissance des BNA du CAC 40

CAC 40

2024 2023 2022 10Y moyen forward2024 2023 2022 2024 2023 2022

Cac 40 100,00% 11,4x 12,1x 11,5x 14,7x 7,2% -5,2% 32,0% 3,3% 2,2% 18,5%

Bouygues SA 10665,34 7,8x 9,2x 11,5x 14,3x 16,9% 25,8% -16,6% 0,8% 0,8% 11,3%

Air Liquide SA 69981,55 19,3x 21,0x 22,3x 20,4x 9,0% 6,1% 21,1% 4,6% 1,1% 30,1%

Airbus SE 88074,03 14,3x 17,9x 22,7x 18,8x 25,3% 27,0% 3,7% 12,9% 14,3% 13,3%

Veolia Environnement SA 17099,77 11,1x 13,2x 15,8x 17,9x 19,6% 19,5% 4,3% 3,9% 2,0% 41,5%

L'Oreal S.A. 178350,93 26,0x 28,1x 30,1x 28,6x 8,3% 6,9% 25,6% 6,6% 6,4% 18,1%

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 339094,80 19,5x 21,1x 23,1x 22,1x 8,3% 9,6% 21,9% 6,9% 7,6% 22,7%

Safran S.A. 50226,62 19,0x 23,4x 32,0x 20,3x 22,8% 36,9% 112,3% 10,2% 17,5% 23,8%

Thales SA 25310,58 13,9x 15,3x 16,7x 14,7x 9,8% 8,9% 11,3% 6,4% 6,2% 8,5%

Capgemini SE 27009,38 12,1x 13,4x 14,4x 15,8x 10,8% 7,4% 17,8% 6,7% 6,3% 19,9%

Publicis Groupe SA 15180,33 9,0x 9,4x 9,6x 12,0x 4,8% 1,5% 24,7% 2,7% 3,5% 18,4%

Cie Generale des Etablissements Michelin SA18999,09 8,1x 8,7x 8,8x 10,5x 7,8% 0,7% 17,3% 2,4% 2,9% 17,2%

Pernod Ricard SA 47707,36 19,4x 19,4x 22,6x 20,8x 9,6% 16,3% 32,8% 5,7% 13,2% 21,3%

Renault SA 9284,20 3,1x 3,7x 4,8x 7,2x 20,4% 29,4% 100,0% 6,4% 6,4% -3,5%

VINCI SA 56324,43 11,2x 12,1x 13,0x 14,8x 7,9% 7,4% 60,6% 2,7% 3,0% 21,4%

Schneider Electric SE 74915,97 15,9x 17,3x 18,2x 16,8x 8,9% 5,3% 26,8% 5,2% 2,3% 16,5%

Vivendi SE 9910,54 11,6x 13,2x 26,9x 23,2x 13,9% 104,2% -44,7% 2,3% 1,6% 6,9%

TotalEnergies SE 155078,76 6,3x 5,2x 4,5x 10,8x -18,5% -13,6% 128,0% -6,8% -6,0% 64,8%

Orange SA 24895,47 7,7x 8,2x 8,5x 11,7x 6,9% 3,5% ##### 0,8% 0,5% 2,0%

Hermes International SCA 152336,65 37,7x 42,1x 47,4x 39,2x 11,9% 12,4% 30,7% 10,7% 11,6% 27,6%

Alstom SA 8652,97 8,3x 10,9x 15,1x 16,5x 30,3% 39,2% -338,0% 5,6% 5,2% 6,7%

Dassault Systemes SA 44397,70 25,4x 28,1x 29,6x 32,4x 10,3% 5,6% 18,3% 8,5% 8,3% 15,9%

Kering SA 58555,21 12,7x 14,0x 14,7x 17,8x 10,6% 5,1% 18,9% 7,6% 6,1% 17,2%

Carrefour SA 11907,92 8,1x 9,5x 10,8x 13,3x 16,7% 14,0% 1,0% 2,5% 6,5% 13,9%

Sanofi 115316,15 9,7x 10,6x 11,0x 13,3x 8,4% 4,4% 26,4% 5,2% 4,6% 18,3%

STMicroelectronics NV 30599,36 9,1x 9,9x 9,0x 20,9x 8,0% -9,1% 93,6% 5,9% 1,7% 33,3%

Societe Generale S.A. Class A 20031,76 4,1x 5,2x 4,7x 8,5x 27,7% -9,4% -9,2% 2,9% 1,5% 6,6%

Eurofins Scientific Societe Europeenne 12747,45 17,0x 18,4x 17,9x 27,1x 7,7% -2,7% -30,0% 7,7% 0,5% 0,5%

Danone SA 33768,24 13,1x 14,0x 14,9x 17,6x 7,4% 6,4% 1,1% 2,8% 3,6% 13,9%

Teleperformance SA 13047,97 12,4x 13,9x 15,7x 19,8x 11,6% 13,0% 50,6% 8,8% 9,8% 15,8%

AXA SA 62143,11 7,4x 7,8x 8,6x 8,4x 5,5% 10,1% 12,3% 3,6% 3,4% 2,7%

EssilorLuxottica SA 76122,43 22,3x 24,6x 26,5x 26,9x 10,2% 7,6% 38,8% 5,2% 4,9% 23,8%

Credit Agricole SA 29710,61 6,0x 7,1x 6,5x 8,7x 17,2% -8,1% -10,9% 3,4% 1,3% 3,5%

BNP Paribas S.A. Class A 66407,04 6,0x 7,3x 6,3x 8,6x 21,5% -13,7% 27,4% 3,8% -3,2% 8,7%

Compagnie de Saint-Gobain SA 23797,06 7,6x 8,5x 7,5x 12,6x 10,7% -11,9% 15,7% 3,5% -1,5% 14,7%

Legrand SA 20166,09 16,8x 17,9x 18,1x 20,7x 6,2% 0,9% 15,9% 4,2% 2,1% 17,4%

ENGIE SA. 33076,04 7,9x 8,0x 6,7x 12,2x 1,4% -16,2% 64,7% 7,3% 5,0% 11,3%

ArcelorMittal SA 22011,08 5,5x 7,8x 2,5x 16,4x 42,3% -67,7% -15,2% 0,2% -21,9% 8,4%

Worldline SA 10395,74 12,7x 15,2x 18,2x 26,2x 19,3% 19,5% 29,6% 9,6% 9,4% 17,8%

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod6788,82 5,6x 5,4x 5,4x 8,7x -3,7% 0,1% 31,5% -1,2% -1,3% 37,9%

Stellantis N.V. 41467,75 2,8x 3,0x 2,5x 4,4x 7,4% -17,0% 25,0% 4,3% 2,8% 16,4%

Market Cap
Croissance CAPER EPS Growth
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Valorisations : inférieures aux moyennes de LT (1/7)

S&P 500 au 31/12/2022 (Factset)

- Le PE 12 mois revient à 16,7x vs 21,1x au

31/12/2021 soit une décote de 20% par rapport à

la situation d’il y a 1 an et un retour sur les

moyennes de LT.

- La Prime de risque en revanche s’est

dangereusement écrasée à +2,1% vs +3,23% au

31/12/2021, en absorbant en partie la hausse des

taux longs.

- Sur un an le taux 10 ans US est remonté à +3,87%

vs +1,51% au 31/12/2021



LM

R
é
su

m
é

21

Valorisations : inférieures aux moyennes de LT (2/7)

S&P 500 au 31/12/2022 (Factset) : retour dans le canal de valorisation LT

S&P 500 – Multiples au 31/31/2022 (Factset) 

*Prime de risque : calculée comme (1/PE12mois – Tx 10 ans)

10 ans US à +3,87% au 31/12/2022 vs +1,51% au 31/12/2021. 

VE/Ebit (Factset au 31/12/2022) 

31/12/2022
PE 12mois : 16,7x
PR: 2,1%

31/12/2021     
PE 12mois : 21,1x
PR : 3,23%

Valuation  2022 2023 2024

PE 17,58x 16,73x 15,19x

EV/EBIT 15,78x 15,47x 14,34x

EV/EBITDA 11,82x 11,63x 10,90x

EV/SALES 2,60x 2,55x 2,45x

PS 2,18x 2,12x 2,03x

PB 3,78x 3,47x 3,16x
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Valorisations : inférieures aux moyennes de LT (3/7)

Evolution comparée S&P 500/Nasdaq au 31/12/2022 (Factset) valorisation LT
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Valorisations : inférieures aux moyennes de LT (4/7)

- Le PE 12 mois revient à 12,3x vs 16,1x au

31/12/2021, soit une décote de -24% par

rapport à la situation d’il y a 1 an et un niveau

de valorisation redevenu attractif.

- La Prime de risque en revanche se compresse à

+5,15% (vs +6% au 31/12/2021), sous sa

moyenne de LT, après avoir absorbé une partie

de la hausse des taux.

- L’OAT Français remonte à +3,09% au

31/12/2022 vs +0,2% au 31/12/2021. Le

Bund termine à +2,55% vs -0,18% au

31/12/2021.

- La pression des taux a été très forte en 2022

mais elle été heureusement en partie

compensée par un momentum extrêmement

positif en Europe (ce qui a moins été le cas aux

USA) et par un pincement de la Prime de risque.

- La situation pourrait s’inverser en 2023, avec,

souhaitons le, i/des politiques monétaires moins

agressives cette année (à noter toutefois une

vraie divergence entre le discours des banquiers

centraux et les attentes du marchés), ii/des

résultats d’entreprises sous pression et un

momentum qui devrait rester négatif quelques

mois encore. Le levier de la Prime de risque nous

semble de son côté largement activé.

- Une certitude : les doutes subsistent.

Stoxx 600 au 31/12/2022 (Factset)
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Valorisations : inférieures aux moyennes de LT (5/7)

P/Book (Factset au 31/12/2022) 

VE/Ebit au 31/12/2022 (Factset)  
Stoxx 600 au 31/12/2022 (Factset) 
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Valorisation  (6/7)

- Le PE 12 mois revient à 12,6x vs

16,2x au 31/12/2021 soit une décote

de -22% par rapport à la situation

d’il y a 1 an.

- La Prime de risque se compresse à

+5,15% (vs +6% il y a un an) sous sa

moyenne de LT, après avoir absorbé

une partie de la hausse des taux longs.

- L’OAT Français termine l’année à

+3,07% vs +0,2% au 31/12/2021.

Le Bund termine à +2,53% vs -0,18%

au 31/12/2021

CAC 40 au 31/12/2022 (Factset)
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Valorisation  (7/7)

CAC 40- Multiple au 31/12/2022 (Factset)
CAC 40 au 31/12/2022 (Factset)

VE/Ebit (Factset au 31/12/2022)

Valuation 2022 2023 2024

PE 11,98x 12,64x 11,78x

EV/EBIT 10,68x 11,29x 10,91x

EV/EBITDA 7,96x 8,22x 7,95x

EV/SALES 1,62x 1,58x 1,53x

PS 1,30x 1,27x 1,23x

PB 1,87x 1,73x 1,59x
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Quelques idées d’investissement pour le 1S 2023
Thématique la plus sensible pour les investisseurs Thématique la moins sensible pour les investisseurs

Scénarios Rebond inflationniste

 Propagation de l'inflation aux 

salaires, réouverture de 

l'économie chinoise, nouvelle 

flamblée de l'énergie

Ralentissement de la 

hausse des prix

1ers effets des hausses de 

taux, accalmie des prix de 

l'énergie

Profonde Simple trou d'air Embrasement du conflit en 

Ukraine et/ou nouveaux 

chocs géopolitiques

Poursuite du conflit Emergence de nouveaux 

variants du Covid et retour 

politique "Zéro Covid", 

crise immobilière en Chine

Regain de croissance

(probablement au 2S)

Impacts Durcissement de la politique 

monétaire

Ralentissement du 

resserrement de la politique 

monétaire

- Très défavorable sur les BNA 

des entreprises avec à la clé de 

fortes révisions à la baisse des 

BNA (vs un consensus actuel à 

+2% sur le STOXX600)

- Faible sur les comptes des 

sociétés et sur les révisions de 

BNA

Gaz : explosion des prix du Gaz 

en Europe (jusqu'à 300e en cas 

de dégradation et d'hiver rude)

Gaz : maintien du prix à un 

niveau élevé (faible probabilité 

d'un retour à la normal des 

livraison de gaz russe) à plus de 

70e.

Dégradation du contexte 

économique mondial

- Soutien des économies du reste 

du monde

- Tensions Inflationnistes

- Risque de resserement 

monétaire

Secteurs 

(+) Surperformance

(+)

Food & HPC (Novozymes, 

Carrefour)

Boissons (Pernod Ricard)

Santé (AstraZeneca, Bayer, 

GSK, Novo Nordisk)

Energie (Shell, Repsol, Total, 

Subsea 7)

Energies renouvelables 

(Orstead, Voltalia)

Banques (BNP, Banco 

Santander, Crédit Agricole, 

Barclays)

(+)

Techno (Microsoft, Amazon, 

Alphabet)

Semiconducteurs (ASML, 

Soitec, STM)

Logiciels (Dassault Systemes)

(+)

Santé (AstraZeneca, Bayer, 

GSK, Novo Nordisk)

Food & HPC (Novozymes, 

Carrefour)

Energies Renouvelables 

(Orstead, Voltalia)

(+)

Luxe (Kering, Hugo Boss, 

Sanlorenzo)

Semiconducteurs (ASML, 

Soitec, STM)

Auto (BMW, Stellantis, 

Michelin, POM) 

Aéronautique (Safran, MTU 

Aéro)

Loisirs-Hôtels 

(Intercontinental, VAC)

Techno (Microsoft, Amazon, 

Alphabet)

(+)

Aéronautiques/ Défense 

(Rheinmetall, Dassault 

Aviation)

Energies Renouvelables

(Orstead, Voltalia)

Secteurs peu sensibles au prix 

des énergies (ESN, sociétés de 

services) 

(+)

Energies Renouvelables 

(Ostead)

MP (Acerinox, Arkema, Anglo)

Matériaux de construction 

(Saint Gobain)

Semiconducteurs (ASML, 

Soitec, STM)

(+)

Food & HPC (Novozymes, 

Carrefour)

Boissons (Pernod Ricard)

Santé (AstraZeneca, Bayer, 

GSK, Novo Nordisk, Eurofins, 

Sartorius)

Energies renouvelables 

(Orstead, Voltalia)

 

(+)

Energie (Shell, Repsol, Total, 

Subsea 7)

Luxe (LVMH, Kering, Hugo Boss, 

Sanlorenzo)

Loisirs Hôtels (Intercontinental)

Transports (AENA, ADP, easyjet)

MP (Acerinox, Arkema, Anglo)

Paiement (Visa, Worldline)

Aéronautique (Safran, MTU 

Aéro)

Auto (BMW, Stellantis, Michelin, 

POM) 

Boissons (Pernod Ricard)

Techno (Alibaba)

Matériaux de construction 

(Saint Gobain)

Biens de consommation (Haier)

Energies renouvelables 

(Orstead, Voltalia)

Semiconducteurs

(ASML, Soitec, STM)

Sociétés implantées en Chine 

(SEB, Auto)

(-) 

Sousperformance

(-)

Techno, Valeurs à forte 

composante salariale dans les 

coûts (ESN, Logiciels, 

Services), Valeurs de 

croissance et /ou à fort 

endettement (Immobilier, 

Infrastructures, Services, 

Telecom, Utilities, Cliniques 

de soin) et/ou sensible à la 

hausse du coût du crédit 

(Immobilier, construction)

(-)

Secteurs Défensifs

(-)

Valeurs cycliques (Auto, Biens 

de consommation)

Distribution spécialisée

Paiements

Biens d'Equipement

(-)

Industries électro-intensives 

(certains acteurs de la 

sidérurgie, Chimie, 

Semenciers, Ciment, Papier)

(-)

Semiconducteurs, Banques, 

Immobilier, Energie

(-)

cf Secteurs dans "Rebond 

inflationniste"

Géopolitique (Ukraine, Taïwan) Economie ChineInflation

Pétrole : prix devrait rester à des niveaux élevés entre 89 et 

>100$ le baril de Brent selon le consensus (après 99$ en 

moyenne en 2022) avec 1/ une OPEP qui reste maître du jeu et 

peu enclin à augmenter ses volumes de production et 2/ 

l'entrée en vigueur de l'embargo européen sur le pétrole russe 

depuis décembre.

Récession mondiale
1/3 de l'économie mondial en récession en 2023 (cf FMI) 

avec ralentissement simultané de l'Europe, USA et Chine
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DOTS des membres du FOMC

Nouvelles prévisions économiques de la FED

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

FED : taux terminal à l’approche…

Comme attendu, la FED a relevé ses taux directeurs de 50pbs à 4.25/4.50% lors de sa

réunion du 14 décembre dernier. Après 4 relèvements consécutifs de 75pbs, elle acte le

ralentissement de son resserrement monétaire qui atteint +425pb depuis mars 2022.

Alors que l’inflation demeure bien trop éloignée de la cible de 2% (CPI de novembre à 7.1%

et 6% hors alimentation et énergie ; PCE de novembre à 5.5% et 4.7% en données core), et

que le marché du travail témoigne d’une réelle résilience (taux de chômage en baisse en

décembre à 3,5%), d’autres hausses de taux sont attendues au T1’2023.

Par ailleurs, la réduction du bilan de la Réserve Fédérale se poursuit à raison de 95md$ par

mois.

Les membres de la FED anticipent désormais un taux directeur médian à 5.1% fin 2023 (cf.

dots) et J. Powell de déclarer "Nous pensons que nous devrons conserver une politique

restrictive pendant un certain temps. L'expérience nous met fortement en garde contre un

assouplissement prématuré". Historiquement, le laps de temps moyen entre la dernière hausse

de taux et la 1ère baisse est proche de 8 mois.

Partant, la FED a durci ses perspectives économiques. Elle table désormais sur inflation plus

élevée qu’initialement anticipée pour 2023 à 3.9% pour l’indice PCE vs. 2.8% en septembre

dernier. Le retour à la cible de 2% n’est attendu qu’en 2025…

En parallèle, les prévisions de croissance ont été revues à la baisse : +0.5% pour 2023 vs.

1.2% en septembre. Si un ralentissement sous le potentiel de croissance est bien acté, la FED

écarte tout scénario de récession.

Face à l’assouplissement des conditions financières, la tonalité résolument prudente et plus

restrictive qu’attendue du discours de J. Powell, la Fed avait pour but de recaler les

attentes des investisseurs qui intègrent un taux terminal moins élevé (<5%) et une première

baisse des taux directeurs dès le S2’2023.

Banques Centrales : petit rappel à l’ordre…   (1/7)
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Nouvelles prévisions économiques de la BCE

Anticipations d’inflation 5ans/5ans ZE (blanc) et Etats-Unis (bleu)

Banques Centrales : petit rappel à l’ordre…   (2/7)

ENVIRONNEMENT MACRO ET BANQUES CENTRALES -

BCE : un positionnement plus « hawkish » qu’attendu…

Lors de sa dernière réunion de l’année (15/12), la BCE a, comme attendu, augmenté ses trois

taux d’intérêt directeurs de 50 pb pour les porter à :

▪ 2% pour le taux de dépôt,

▪ 2.50% pour la facilité principale de refinancement

▪ 2.75% pour la facilité de prêt marginal.

Selon le Conseil des Gouverneurs les niveaux actuels des taux d’intérêt directeurs ne sont pas

suffisamment restrictifs pour assurer un retour de l’inflation vers l’objectif de 2 % à moyen

terme. Ils devront donc encore augmenter « sensiblement à un rythme régulier ». Clairement, le

pivot n’est pas atteint. Depuis juillet 2022, les taux directeurs ont été relevés de 250pb.

À partir de début mars 2023, le portefeuille du programme d’achats d’actifs APP (Asset

Purchase Programme) sera réduit à un rythme mesuré et prévisible, l’Eurosystème ne

réinvestissant pas la totalité des remboursements. Cette réduction sera de 15 mds€ par mois en

moyenne jusqu’à la fin du T2’23, puis son rythme sera ajusté au fil du temps.

Davantage de détails seront communiqués lors de la réunion du 2 février 2023.

Concernant le programme d’achats d’urgence PEPP (Pandemic Emergency Purchase programme),

les réinvestissements se poursuivront au moins jusqu’à fin 2024.

L’instrument de protection de la transmission (IPT) demeure disponible pour lutter contre « une

dynamique de marché injustifiée, désordonnée qui représente une menace grave pour la transmission

de la politique monétaire à l’ensemble des pays de la zone euro ».

Point marquant, les prévisions d’inflation sont revues à la hausse et les prévisions de

croissance sont revues à la baisse… L’inflation moyenne devrait désormais atteindre 8,4 %

en 2022 avant de revenir à 6,3 % en 2023, 3.4% en 2024 et 2.3% en 2025.

L’économie de la zone euro pourrait se contracter au T4’22 et au T1’23 en raison de la crise de

l’énergie, de l’incertitude accrue, du ralentissement de l’activité économique mondiale et du

resserrement des conditions de financement.

Selon les dernières projections des services de l’Eurosystème, une récession serait courte et peu

marquée.

Source : Bloomberg

Source : BCE, Uzès Gestion * hors produits alimentaires et énergie

Autres hausses de taux directeurs le 15/12/22 : Banque de Norvège : +25 pb à 2.75% , BoE : +50pb à 3.50% ; Banque Nationale Suisse : +50pb à 1%.

Le 19/12, la BoJ a maintenu son taux directeur à -0.10% et confirmé sa stratégie de contrôle de la courbe toute en élargissant la borne de fluctuation possible du taux 10 ans de +/-

25pbs à +/- 50pbs autour de 0%.
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Rendement des taux souverains à 10 ans

Evolution des spreads à 10 ans France, Italie vs. Allemagne, pb

Source : bloomberg,  Uzès Gestion

Source : Bloomberg- Uzès Gestion

Taux : moindre volatilité attendue en 2023 (3/7)

VALORISATIONS =

Les banques centrales ont à nouveau occupé le devant de la scène en décembre, unies

dans une orientation haussière de leurs taux directeurs. Fait notable, même la

Banque du Japon a relâché sa politique de contrôle de la courbe en élargissant la

borne de fluctuation possible du taux à 10 ans de +/-25pbs à +/- 50pbs autour de

0%...

Alors que l’inflation demeure bien trop éloignée de la cible de 2% (PCE de novembre

à 5.5% aux Etats-Unis et CPI de décembre à 9.2% en Zone Euro), la FED comme la

BCE ont confirmé leur positionnement restrictif tout en actant le ralentissement de

leur resserrement monétaire initié respectivement en mars et juillet 2022.

Cependant, de part et d’autre de l’Atlantique, les prévisions d’inflation pour 2023 ont

été revues à la hausse et les prévisions de croissance, à la baisse…

Dans ce contexte, le rendement des taux américains à 10 ans s’est tendu de 27pb

sur le mois à 3.87% au 30/12/2022.

Moindre tension sur le 2 ans qui termine l’année à 4.42%. La pente 2/10 ans s’est

ainsi resserrée à -55pb vs. -71pb fin novembre.

En Zone Euro, les taux souverains à 10 ans se sont sensiblement écartés. Le Bund

allemand termine l’année à 2.55% (+63pb sur le mois), l’OAT à 3.09% (+70pb) et le

10 ans italien à 4.68%(+82pb). la courbe des emprunts allemands demeure

inversée avec une pente 2/10 de -16pb.

Le spread de l’Italie vis-à-vis de l’Allemagne a de nouveau franchi les 200pb : 211pb

vs. 193pb fin novembre.

Sur 2022, la remontée du Bund allemand est de 273p, 290pb pour l’OAT, 352pb

pour le 10 ans italien, et 236 pb pour le 10 ans américain.

Après avoir renoué en un temps record avec la neutralité, les taux directeurs

atteignent désormais des niveaux restrictifs et devraient s’inscrire dorénavant sur

une trajectoire haussière plus mesurée que sur l’année écoulée.

Compte tenu du ralentissement économique attendu et de l’essoufflement de la

dynamique d’inflation, nous anticipons une moindre volatilité sur les taux en 2023.
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Spread iTraxx Main (IG)                             Spread iTraxx Xover (HY)          

Source : bloomberg
Source : bloomberg

Marchés de crédit : retour en grâce… (4/7)
VALORISATIONS +

Les obligations d’entreprise ont globalement bien absorbé la volatilité de fin d’année avec des variations de spreads relativement modérées sur le mois de décembre. Les

subordonnées financières ont tiré leur épingle du jeu avec un resserrement mensuel de 12,5pb pour l’indice iTraxx Europe Subordinated Financial.

Face à l’anticipation d’un ralentissement économique peu marqué au 1er trimestre 2023, les obligations d’entreprises de l’univers Xover conservent notre préférence avec un couple

rendement/risque toujours attractif.

Le marché monétaire devrait également attirer les faveurs des investisseurs grâce aux rendements désormais offerts (€str à 1,90% et Euribor 3 mois à 2,41% début janvier 23 vs.

2,29% au 30/12/22).

Les indices de crédit se sont à nouveau fortement détendus en novembre : 

▪ Sur le marché des obligations Investment Grade, l’iTraxx Main s’est resserré de 1pb à 90,5pb le 30/12/2022

▪ Sur le segment des obligations à haut rendement, l’iTraxx Xover s’est écarté de 15 pb à 474pb le 30/12/2022

▪ Sur les obligations financières, les seniors se sont resserrées de 3,5pb à 99,3pb et les subordonnées de 12,5pb à 172pb
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Fondamentaux : retour à la moyenne historique des taux de 

défaut attendu en 2023  (5/7)

▪ Evolution du taux de défaut High Yield

Source : Moody’s Investors Service

FONDAMENTAUX =

Selon le dernier rapport de Moody’s, le taux de défaut global s’établit à 2,6% à fin novembre 2022

stable vs. octobre (taux de défaut initial de 2.5% révisé à 2.6%).

5 émetteurs ont fait défaut en novembre dont : 2 développeurs immobilier chinois (Greenland et CIFI),

et 3 sociétés américaines : Vericast (marketing), Neovia Logistics (logistique) et Bed Bath&Beyond

(distribution).

On compte 82 défauts depuis le début de l’année (vs. 55 sur l’ensemble de 2021) : 30 aux Etats-

Unis, 3 au Canada, 24 en Europe, 21 en Asie pacifique, 3 en Amérique latine et 1 en Afrique. Les

secteurs de la construction en Chine (21 défauts) et de la banque (10) demeurent les plus

impactés.

L’agence anticipe une remontée du taux de défaut global pour fin décembre 2022 à 2,9% (2,1%

aux Etats-Unis et 3,1% en Europe).
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Marché primaire, bien terne bilan 2022  (6/7)

TECHNIQUES =

Bien terne bilan pour le marché primaire en 2022. Les volumes émis par les entreprises ont enregistré

une baisse de 38% par rapport à 2021 à 270mds€ (-86.70% vs. 2020 !).

Si la hausse des taux n’est pas étrangère à ce fort ralentissement, rappelons que de nombreux

émetteurs ont fait preuve d’opportunisme et d’anticipation dans la période de taux 0 post crise Covid.

Sans surprise, les émetteurs Investment Grade ont représenté cette année, l’essentiel des nouvelles

émissions avec 91% des volumes vs. 72% en 2021.

Le marché de la dette à Haut Rendement a été fortement pénalisé par le retour d’aversion au risque

en particulier au lendemain du déclenchement de la guerre en Ukraine. Les volumes émis ont accusé

une chute de 79% à 22 mds€.

Hausse des taux oblige, la maturité moyenne pondérée des émissions a diminué à 7.2 années vs. 8.2

années en 2021. 40% des nouvelles émissions se situent sur la partie longue de la courbe (8-10 ans),

12% sur la partie courte (1-3 ans), 45% sur le segment 5-7 ans et 3% pour les perpétuelles. Le poids

de la partie courte a plus que doublé.

Sur le plan sectoriel, le podium ne réserve pas de surprise : Utilities (19% des volumes), Automobile

(10%) et la Santé (10%).

Les émetteurs allemands ont été les plus gros contributeurs au primaire 2022 avec 20% des volumes,

suivis par les français (18%) et les américains (14%).

Les émissions ESG (Green bond, sustainable, sustainability-linked, social, et transition bonds), ont

représenté 36% des volumes 2022 (96mds€, -19% vs. 2021). Les Green Bonds sont particulièrement

représentées avec 63mds€ de nouvelles émissions.

▪ Volumes mensuels (corporate en €md) 

Source : CM-CIC

▪ Répartition des volumes émis par rating

Source : CM-CIC
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Performances des marchés obligataires en 2022  (7/7)

▪ Performances des indices obligataires en 2022

Source : bloomberg – Uzès Gestion

• Best performer € YTD : Euro High Yield : -11,48%.

• Worst performer € YTD : emprunts d’Etat ZE : -18,24%

Alexandre Perricard

▪ Performances 2022 par catégorie de rating

Source : Tullettprebon



LM

R
é
su

m
é

35

CAC 40 (6860) : A plein gaz (1/1)

L’exercice 2023 démarre fort pour l’indice qui réalise un sans-faute.

L’effet janvier joue à plein et prend à contrepied des vendeurs encore

trop surs d’eux. Et les faits sont là. Le CAC40 est sorti par le haut de son

canal et a dans la foulée pulvérisé la résistance des 6750.

La bougie directionnelle du 4 janvier a donné le ton et ceux qui ont misé

sur un renversement de tendance avec le double top en sont pour leur

frais. La dynamique actuelle est clairement positive.

La forte vague du quatrième trimestre avait impressionné par sa vigueur

et sa hauteur. Avec une consolidation logique en décembre et une prise

d’appui réussie sur la moyenne mobile 100, les acheteurs ont empêché

toute tentative de nouveau repli en direction des 5750.

Le pull back de ce début d’année s’est transformé en essai victorieux. Le

nouvel objectif sera le passage délicat des 6900 et le retour sur le plus

haut historique à 7384. Les indicateurs techniques plaident en ce sens. Les

MM 20 et 50 en daily évitent de se croiser et le RSI supérieur à sa zone

de neutralité des 50% a encore du potentiel.

A plein gaz, le marché accélère pour rattraper le terrain perdu depuis un

an. Les vendeurs, quant à eux, espèrent encore une hypothétique rupture

du point pivot des 6550.

Olivier d’Angelin
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ANNEXES – Statistiques CAC All-Tradable (FactSet)

Performances

Potentiels

Performance Cours au Performance Cours au

YTD 31-déc.-22 + bas + haut YTD 31-déc.-22 + bas + haut

Dassault Aviation SA +66,5% 158,2 € 95,0 € 165,4 € Orpea SA -93,0% 6,2 € 5,8 € 89,7 €

SES-imagotag SA +62,2% 122,0 € 63,0 € 137,0 € Solutions 30 SE -76,0% 1,7 € 1,6 € 8,0 €

Thales SA +59,5% 119,3 € 74,8 € 129,1 € Atos SE -75,9% 9,0 € 7,3 € 38,9 €

Ipsos SA +41,8% 58,5 € 38,3 € 58,5 € Valneva SE -74,6% 6,2 € 5,1 € 24,5 €

Vallourec SA +39,4% 12,3 € 6,8 € 13,9 € Korian SE -63,6% 10,1 € 8,7 € 28,4 €

Societe BIC SA +35,1% 64,0 € 45,0 € 69,4 € Faurecia Societe europeenne -62,7% 14,1 € 10,9 € 40,7 €

TotalEnergies SE +31,4% 58,7 € 44,0 € 60,3 € Casino, Guichard-Perrachon SA-57,8% 9,8 € 7,6 € 23,9 €

Edenred SA +25,4% 50,9 € 36,5 € 54,1 € Elior Group SA -48,2% 3,3 € 1,7 € 6,4 €

Ipsen SA +24,8% 100,5 € 78,3 € 119,5 € Virbac SA -46,3% 228,0 € 219,5 € 438,0 €

Electricite de France SA +21,5% 12,0 € 7,0 € 12,0 € Derichebourg SA -45,6% 5,5 € 4,0 € 11,9 €

Gaztransport & Technigaz SA +21,3% 99,8 € 78,2 € 136,0 € McPhy Energy SA -43,6% 12,2 € 7,7 € 21,6 €

Eramet SA +16,5% 83,9 € 62,2 € 160,2 € Teleperformance SA -43,2% 222,7 € 176,0 € 396,0 €

Sodexo SA +16,1% 89,5 € 64,6 € 95,8 € SEB SA -42,8% 78,3 € 59,2 € 141,2 €

Technip Energies NV +14,4% 14,7 € 8,8 € 15,6 € Antin Infrastructure Partners -41,2% 20,3 € 19,6 € 35,0 €

Mercialys SA +14,0% 9,8 € 7,2 € 10,4 € Plastic Omnium SE -40,6% 13,6 € 13,1 € 24,4 €

Extrêmes 12m
Sociétés Sociétés

Extrêmes 12m

Cours au Objectif Potentiel Cours au Objectif Potentiel

31-déc.-22 Consensus 31-déc.-22 Consensus

Korian SE 10,1 € 24,7 € +143,9% JCDecaux SE 17,7 € 16,7 € -5,7%

Orpea SA 6,2 € 14,2 € +130,3% Hermes International SCA 1 445,0 € 1 418,4 € -1,8%

Solutions 30 SE 1,7 € 3,7 € +114,9% Sodexo SA 89,5 € 88,5 € -1,0%

Derichebourg SA 5,5 € 11,4 € +106,5% Electricite de France SA 12,0 € 12,0 € +0,0%

Valneva SE 6,2 € 11,3 € +82,3% Klepierre SA 21,5 € 21,7 € +0,9%

Eutelsat Communications SA 7,0 € 11,9 € +71,2% Elior Group SA 3,3 € 3,3 € +1,3%

ALD SA 10,8 € 17,9 € +66,5% Interparfums 55,6 € 56,5 € +1,6%

Teleperformance SA 222,7 € 367,8 € +65,2% La Francaise des Jeux SA 37,6 € 38,3 € +1,9%

Ubisoft Entertainment SA 26,4 € 43,6 € +64,9% Aeroports de Paris ADP 125,2 € 127,6 € +1,9%

Eramet SA 83,9 € 131,0 € +56,2% Somfy SA 143,0 € 147,0 € +2,8%

SES SA FDR (Class A) 6,1 € 9,4 € +54,6% Covivio SA 55,5 € 59,9 € +8,0%

CGG 0,6 € 0,9 € +54,3% Ipsen SA 100,5 € 109,1 € +8,5%

Worldline SA 36,5 € 55,2 € +51,0% McPhy Energy SA 12,2 € 13,4 € +9,3%

Eurazeo SA 58,1 € 87,3 € +50,2% L'Oreal S.A. 333,6 € 365,5 € +9,6%

Faurecia Societe europeenne 14,1 € 20,6 € +45,5% TotalEnergies SE 58,7 € 64,3 € +9,6%

Sociétés Sociétés
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ANNEXES

PER

PEG

Cours au Cours au

31-déc.-22 2020e 2021e 31-déc.-22 2020e 2021e

Valneva SE 6,2 € - 81,8x Renault SA 31,3 € 4,8x 3,7x

CGG 0,6 € - 57,6x Derichebourg SA 5,5 € 5,8x 5,0x

Neoen S.A. 37,6 € 70,4x 44,5x ALD SA 10,8 € 4,0x 5,0x

Hermes International SCA 1 445,0 € 47,4x 42,2x TotalEnergies SE 58,7 € 4,4x 5,1x

Interparfums 55,6 € 42,6x 39,9x Societe Generale S.A. Class A 23,5 € 4,7x 5,2x

SES-imagotag SA 122,0 € 97,9x 36,1x Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod48,6 € 5,4x 5,3x

Sartorius Stedim Biotech SA 302,5 € 34,3x 31,0x SCOR SE 21,5 € - 5,6x

JCDecaux SE 17,7 € 30,3x 28,4x Faurecia Societe europeenne 14,1 € 24,3x 5,7x

Dassault Systemes SA 33,5 € 29,8x 28,2x Vallourec SA 12,3 € 20,7x 5,8x

L'Oreal S.A. 333,6 € 30,1x 28,2x Atos SE 9,0 € 1463,0x 6,2x

bioMerieux SA 97,9 € 24,3x 25,7x Credit Agricole SA 9,8 € 6,5x 7,1x

Edenred SA 50,9 € 29,6x 25,4x Fnac Darty SA 34,4 € 7,3x 7,1x

EssilorLuxottica SA 169,2 € 26,4x 24,5x Wendel SE 87,2 € 7,3x 7,2x

Remy Cointreau SA 157,6 € 27,2x 24,3x BNP Paribas S.A. Class A 53,3 € 6,3x 7,3x

Bollore SE 5,2 € 20,1x 24,1x Aperam SA 29,5 € 3,1x 7,3x

Sociétés Sociétés
PERPER

Cours au Cours au

31-déc.-22 2020e 2021e 31-déc.-22 2020e 2021e

Arkema SA 83,9 € 60,9x 99,7x Faurecia Societe europeenne 14,1 € 0,2x 0,0x

CGG 0,6 € 28,8x Atos SE 9,0 € 21,4x 0,1x

bioMerieux SA 97,9 € 15,2x 16,1x Renault SA 31,3 € 0,1x 0,1x

Interparfums 55,6 € 14,2x 13,3x Valeo SE 16,7 € 0,3x 0,1x

Amundi SA 53,0 € 5,9x 5,9x SCOR SE 21,5 € 0,2x

TotalEnergies SE 58,7 € 3,6x 4,2x Getlink SE 15,0 € 0,3x 0,2x

Compagnie de Saint-Gobain SA 45,7 € 3,0x 3,4x Plastic Omnium SE 13,6 € 0,3x 0,2x

Hermes International SCA 1 445,0 € 3,8x 3,4x Neoen S.A. 37,6 € 0,5x 0,3x

Cie Generale des Etablissements Michelin SA 26,0 € 3,1x 3,1x SES-imagotag SA 122,0 € 0,8x 0,3x

Gecina SA 95,2 € 3,2x 3,0x Korian SE 10,1 € 0,4x 0,3x

La Francaise des Jeux SA 37,6 € 3,1x 2,9x Alstom SA 22,8 € 0,5x 0,4x

Bureau Veritas SA 24,6 € 3,0x 2,9x VINCI SA 93,3 € 0,4x 0,4x

Dassault Systemes SA 33,5 € 3,0x 2,8x JCDecaux SE 17,7 € 0,4x 0,4x

L'Oreal S.A. 333,6 € 3,0x 2,8x Eiffage SA 91,9 € 0,4x 0,4x

Sartorius Stedim Biotech SA 302,5 € 3,0x 2,7x Gaztransport & Technigaz SA 99,8 € 0,7x 0,4x

Sociétés
PEGPEG

Sociétés
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ANNEXES

VE/CA

VE/EBITDA

Cours au Cours au

31-déc.-22 2020e 2021e 31-déc.-22 2020e 2021e

Gecina SA 95,2 € 23,0x 21,9x Technip Energies NV 14,7 € -0,1x -0,1x

Covivio SA 0,0 € 21,7x 21,1x Fnac Darty SA 34,4 € 0,2x 0,1x

Icade SA 0,0 € 15,5x 15,1x Renault SA 31,3 € 0,2x 0,2x

Neoen S.A. 0,0 € 15,3x 13,4x Casino, Guichard-Perrachon SA 9,8 € 0,2x 0,2x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod0,0 € 13,0x 12,4x Carrefour SA 15,6 € 0,3x 0,2x

Klepierre SA 0,0 € 12,7x 12,4x Solutions 30 SE 1,7 € 0,3x 0,2x

Mercialys SA 0,0 € 11,7x 11,7x Derichebourg SA 5,5 € 0,3x 0,3x

Carmila SA 0,0 € 12,0x 11,4x Atos SE 9,0 € 0,2x 0,3x

Hermes International SCA 0,0 € 12,6x 11,1x SCOR SE 21,5 € 0,3x 0,3x

Antin Infrastructure Partners 0,0 € 15,4x 9,3x Aperam SA 29,5 € 0,3x 0,3x

Gaztransport & Technigaz SA 0,0 € 11,7x 7,9x Elior Group SA 3,3 € 0,4x 0,3x

McPhy Energy SA 0,0 € 12,3x 7,9x Bouygues SA 28,0 € 0,4x 0,3x

Sartorius Stedim Biotech SA 0,0 € 8,1x 7,1x Valeo SE 16,7 € 0,4x 0,3x

Dassault Systemes SA 0,0 € 7,9x 7,1x Plastic Omnium SE 13,6 € 0,4x 0,4x

Getlink SE 0,0 € 8,2x 6,6x Faurecia Societe europeenne 14,1 € 0,4x 0,4x

Sociétés Sociétés
VE/CAVE/CA

Cours au Cours au

31-déc.-22 2020e 2021e 31-déc.-22 2020e 2021e

Gecina SA 95,2 € 28,9x 27,2x Technip Energies NV 14,7 € -0,7x -1,0x

Interparfums 55,6 € 26,7x 24,9x Renault SA 31,3 € 1,6x 1,3x

Hermes International SCA 1 445,0 € 27,9x 24,6x Television Francaise 1 SA 7,2 € 1,9x 1,8x

Covivio SA 55,5 € 25,1x 24,3x Fnac Darty SA 34,4 € 3,1x 1,9x

Sartorius Stedim Biotech SA 302,5 € 22,9x 20,7x Casino, Guichard-Perrachon SA 9,8 € 2,9x 2,5x

ALD SA 10,8 € 18,6x 20,6x Valeo SE 16,7 € 3,2x 2,7x

Dassault Systemes SA 33,5 € 20,8x 19,0x CGG 0,6 € 3,9x 2,8x

L'Oreal S.A. 333,6 € 19,7x 18,1x TotalEnergies SE 58,7 € 2,7x 2,9x

Valneva SE 6,2 € 284,2x 17,8x Solutions 30 SE 1,7 € 4,3x 2,9x

SES-imagotag SA 122,0 € 34,0x 17,6x Atos SE 9,0 € 2,8x 3,0x

Neoen S.A. 37,6 € 18,8x 16,4x Derichebourg SA 5,5 € 3,4x 3,2x

Icade SA 40,2 € 16,5x 16,2x Ubisoft Entertainment SA 26,4 € 3,8x 3,3x

Remy Cointreau SA 157,6 € 17,5x 15,7x Vallourec SA 12,3 € 5,8x 3,3x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod48,6 € 15,8x 15,1x Faurecia Societe europeenne 14,1 € 3,9x 3,3x

Klepierre SA 21,5 € 15,4x 15,0x Air France-KLM SA 1,2 € 3,4x 3,4x

VE/EBITDAVE/EBITDA
Sociétés Sociétés
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ANNEXES

DN/EBITDA

Rendement

Capitalisation DN/EBITDA Capitalisation DN/EBITDA

(M€) 2020e (M€) 2020e

Covivio SA 5 393 15,4x Valneva SE 5 393 -134,8x

ALD SA 6 280 14,9x SCOR SE 6 280 -13,1x

Gecina SA 7 478 14,2x Electricite de France SA 7 478 -12,5x

Orpea SA 445 12,3x Dassault Aviation SA 445 -12,2x

Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod6 748 12,2x Technip Energies NV 6 748 -5,4x

Icade SA 3 164 11,2x Antin Infrastructure Partners 3 164 -2,3x

Klepierre SA 6 371 8,5x Somfy SA 6 371 -1,8x

Carmila SA 1 957 8,5x Hermes International SCA 1 957 -1,6x

Neoen S.A. 4 275 7,8x La Francaise des Jeux SA 4 275 -1,5x

Mercialys SA 937 7,5x Gaztransport & Technigaz SA 937 -1,3x

Altarea SCA 2 653 5,4x Airbus SE 2 653 -1,2x

Aeroports de Paris ADP 12 677 5,3x Societe BIC SA 12 677 -0,9x

Korian SE 1 100 5,1x Interparfums 1 100 -0,8x

Elior Group SA 591 4,7x Trigano SA 591 -0,8x

Getlink SE 8 236 4,5x Metropole Television SA 8 236 -0,7x

Sociétés Sociétés

Cours au Cours au

31-déc.-22 2019 2020e 31-déc.-22 2019 2020e

Coface SA 12,1 € 13,5% 12,9% CGG 0,6 € 0,0% 0,0%

ALD SA 10,8 € 12,4% 11,6% Soitec SA 152,9 € 0,0% 0,0%

Icade SA 40,2 € 10,8% 10,8% Air France-KLM SA 1,2 € 0,0% 0,0%

Mercialys SA 9,8 € 10,4% 9,8% Ubisoft Entertainment SA 26,4 € 0,0% 0,0%

ENGIE SA. 13,4 € 9,6% 9,7% Solutions 30 SE 1,7 € 0,0% 0,0%

Eutelsat Communications SA 7,0 € 8,7% 9,7% SES-imagotag SA 122,0 € 0,0% 0,0%

Credit Agricole SA 9,8 € 8,4% 9,7% Valneva SE 6,2 € 0,0% 0,0%

Nexity SA Class A 26,1 € 8,2% 9,2% McPhy Energy SA 12,2 € 0,0% 0,0%

Derichebourg SA 5,5 € 8,1% 8,8% Worldline SA 36,5 € 0,0% 0,0%

Klepierre SA 21,5 € 7,9% 8,4% Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled Secs Cons of 1 Sh Unibail Rodamco + 1 Sh WFD Unib Rod48,6 € 0,0% 0,0%

SES SA FDR (Class A) 6,1 € 7,7% 8,3% Euroapi SA 13,9 € 0,0% 0,0%

Carmila SA 13,3 € 7,6% 8,2% Elior Group SA 3,3 € 0,0% 0,1%

Societe Generale S.A. Class A 23,5 € 7,5% 8,0% Neoen S.A. 37,6 € 0,0% 0,3%

Rubis SCA 24,6 € 7,5% 8,0% Vallourec SA 12,3 € 0,0% 0,3%

SCOR SE 21,5 € 7,4% 7,9% Sartorius Stedim Biotech SA 302,5 € 0,0% 0,6%

Rendement
Sociétés

Rendement
Sociétés
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13, rue d’Uzès 75002 PARIS – Tél. 01 45 08 96 40 – Fax. 01 45 08 89 12

9, rue Grenette 69289 LYON-CEDEX 02 - Tél. 04 78 42 51 18 – Fax. 04 78 38 17 83

37, rue d’Antibes 06400 CANNES - Tél. 04 97 06 66 40 - Fax. 04 93 68 83 80

4, place Jean Jaurès 42000 SAINT-ETIENNE – Tél. 04 77 38 70 04 – Fax. 04 77 38 70 12

Parc des Glaisins 5 avenue du Pré-Félin 74940 ANNECY-LE-VIEUX – Tél. 04 50 66 50 50 – Fax. 04 50 66 55 55

11, rue Jean Roisin – 59800 LILLE – Tél. 03 28 04 05 15

www.finuzes.fr

http://www.finuzes.fr/
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