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Market Watch — Retour sur l’année 2023

ACTIONS 
L'année 2023 a été une année boursière brillante. 

Contrairement aux prévisions de nombreux 

analystes, la forte croissance de l'économie améri-

caine a été surprenante, entraînant une progres- 

sion de 43% du Nasdaq. Cette belle performance a 

été portée par les plus grands noms de l'indice, à 

savoir les "Magnificent 7".  Les marchés boursiers 

européens se sont également relativement bien 

comportés malgré une croissance économique 

plus faible. La Chine est restée en queue de 

peloton en dépit des mesures de relance prises par 

le gouvernement chinois. Cette situation s'expli-

que principalement par la montée des tensions 

géopolitiques entre la Chine et les États-Unis et 

les problèmes aigus du secteur immobilier.  Malgré 

une année boursière positive, nous estimons que 

les valorisations ne sont pas excessives. Outre les 

7 Magnifiques, une hausse de cours des autres 

entreprises n'est certainement pas exclue, bien 

au contraire. Dans les tableaux ci-dessous, nous 

comparons le ratio C/B (Cours/Bénéfice) attendu 

avec le ratio C/B historique sur 10 ans. À l'excep-

tion de l'indice Bel 20, la valeur actuelle est inféri-

eure à la moyenne, ce qui montre que les actions 

ne sont pas chères selon cet indicateur.   

Equity Overview
Source : Bloomberg. Return data as at 29/12/2023, P/E data as of 12/01/2024. Returns in local 
currency. P/E estimate based on Bloomberg consensus estimates.
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Par Laurence De Munter, CFA, Investment Strategist

YTD Returns Estimate P/E 2024 10 Yr Average P/E Ratio
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YTD Currency Overview 
Source : Bloomberg. Data as 29/12/2023. 

Spot returns (%)

Bond Overview
Source : Bloomberg. Data as at 12/01/2024. Yields in local currency except Mexico in USD.
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MONNAIES 
C'est en 2023 que le franc suisse s'est le plus 

apprécié par rapport à l'euro. Ici, ce n'est pas tant 

le taux d'intérêt qui a joué un rôle, puisqu'il est 

nettement inférieur à celui de la zone euro (1,75 %), 

mais plutôt la vente de devises étrangères 

par la banque centrale suisse pour renforcer 

sa monnaie. La livre sterling s'est également 

appréciée par rapport à l'euro, grâce à ses taux 

d'intérêt relativement plus élevés. Le scénario 

inverse s'est produit au Japon, où le yen s'est 

déprécié de 10 %. La couronne norvégienne s'est 

également dépréciée de manière significative 

au cours de l'année, mais un revirement s'est 

produit en décembre lorsque la Norges Bank a 

relevé son taux de dépôt à 4,5 % pour freiner une 

inflation relativement élevée. •

OBLIGATIONS 
Les rendements des titres à revenu fixe ont été 

positifs en 2023. Cela s'explique principalement 

par la forte baisse des rendements obligataires au 

cours des derniers mois de l'année. Par exemple, 

les rendements des obligations d'État américaines 

à 10 ans sont passés de 5 % à 4 % en seulement 

deux mois.  Après tout, la baisse des attentes en 

matière d'inflation, qui a incité de nombreuses 

personnes à spéculer sur le calendrier des baisses 

de taux d'intérêt, est à l'origine de cette situation. 

Les hausses de taux d'intérêt sont donc normale-

ment derrière nous et les baisses de taux d'intérêt 

aux États-Unis et en Europe sont attendues vers 

la mi-2024. Les obligations à long terme sont 

donc d'autant plus intéressantes qu'elles peuvent 

protéger les portefeuilles en cas de récession. 

Nous constatons aujourd'hui un intérêt accru 

pour les obligations et nous nous efforçons 

chaque jour de trouver les obligations les plus  

intéressantes sur le marché. L'année dernière, 

nous avons également augmenté le pourcen-

tage d'obligations dans notre fonds dynamique 

Fortuna (pour plus d'informations, voir page 26).

The magnificent seven
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