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Market Watch — Retour sur les 9 premiers mois de l’année 2023
Par Laurence De Munter, CFA, Investment Strategy

ACTIONS 
Les mois d'été sont généralement un peu plus 

volatils pour les actions en raison de la faiblesse 

des volumes. Cette année n'a pas fait exception 

et la plupart des indices ont perdu du terrain. Le 

Nasdaq reste l'indice vedette de 2023 grâce à un 

petit panier d'actions également appelé "Magni-

ficent 7". Ces 7 plus grandes valeurs du Nasdaq 

ont progressé de plus de 80 % depuis le début de 

l'année. Le Japon se porte également bien cette 

année, grâce à des taux de croissance élevés, à des 

programmes de rachat et à des taux d'intérêt bas. 

Les actions chinoises ont enregistré des résultats 

médiocres en raison de la montée des tensions 

géopolitiques et des problèmes d'endettement 

dans le secteur immobilier. Le secteur du luxe a, 

par ailleurs, subi une correction importante au 

cours des derniers mois en raison du sentiment 

défavorable envers la Chine. Malgré de solides 

rendements enregistrés cette année, les actions ne 

sont pas surévaluées. Au contraire, tous les indices 

évoluent en dessous de leur ratio cours/bénéfice 

moyen sur 10 ans. L'indice Bel 20, qui est plus cher, 

constitue une exception. Les attentes de bénéfices 

pour le Bel 20 sont-elles trop pessimistes ou l'indice  

restera-t-il encore dans le rouge cette année ?

Equity Overview
Source : Bloomberg. Data as at 28/09/2023. Returns in local currency. Estimate based on 
Bloomberg consensus estimates.

The magnificent seven
Source : leverageshares.com
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YTD Currency Overview 
Source : Bloomberg. Data as at 28/09/2023. Spot returns (%)
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Bond Overview
Source : Bloomberg. Data as at 28/09/2023.
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DEVISES 
C'est le franc suisse qui s'est le plus apprécié par 

rapport à l'euro cette année. Ce ne sont pas tant 

les taux d'intérêt qui ont joué un rôle, car ils 

sont beaucoup plus bas que dans la zone euro, 

mais plutôt la vente de devises étrangères par la 

Banque centrale suisse. Elle a vendu pas moins 

de 40 milliards de francs au dernier trimestre 

pour renforcer sa monnaie. La livre sterling et le 

dollar américain ont également progressé, grâce 

à des taux d'intérêt plus élevés par rapport à 

l'euro. La scène inverse s'est déroulée au Japon, 

où le yen a perdu 11 % en raison de sa politique 

monétaire accommodante.  •

OBLIGATIONS 
La période des hausses de taux drastiques est 

derrière nous et l'avenir semble à nouveau plus 

radieux pour les obligations. Nous pensons que 

la FED, la BCE et la BOE maintiendront encore 

les taux d'intérêt à un niveau élevé au cours des  

12 prochains mois, mais qu'elles ne les relèveront 

plus beaucoup. En revanche, la Banque du 

Japon continue de contrôler la courbe des taux 

en achetant des obligations si les taux à 10 ans  

s'approchent trop de la barre des 1 %. C'est 

d'ailleurs le seul pays où les taux d'intérêt à 

court terme sont négatifs. 

 L'impact de la hausse des taux est déjà visible 

dans certains secteurs tels que l'immobilier.  

La confiance des entreprises et des consomma-

teurs est également en baisse. La courbe des 

taux inversée s’est toujours révélée être un bon  

indicateur de récession dans le passé. En 

sera-t-il autrement cette fois-ci ? 

 Les taux d'intérêt élevés rendent les  

obligations à court terme intéressantes. En 

cas de récession, les obligations à long terme 

redeviennent attractives. Nous recommandons 

la prudence en ce qui concerne les obligations 

à haut rendement, dont les spreads actuels ne 

compensent pas suffisamment les risques de 

récession.
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