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La croissance du PIB de la 
zone euro s'est ralentie de 
manière inattendue au 
cours du premier 
semestre (de près de 3% à 
2,1%), mais est restée 
supérieure au potentiel 
estimé pour le moyen 
terme (1,75%). Les risques 
pour les bénéfices des 
entreprises et l'emploi 
sont donc faibles…. 

 

 

 

... d’autant que les 
enquêtes récentes 
suggèrent que la 
croissance a cessé de 
ralentir pendant l'été, du 
moins dans le cœur de 
l'Europe. C’est plus délicat 
en Italie mais un budget 
2019  bien calibré devrait 
pouvoir rétablir la 
confiance. 

 Sources : Markit, Macrobond Dorval Asset Management 

 Sources : Eurostat, Macrobond Dorval Asset Management 
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La récession en Afrique du 
Sud a été une exception à 
la règle: la croissance 
agrégée du PIB des pays 
émergents n'a pas déçu 
au premier semestre… 

 

 

 

 

... à l'avenir, la principale 
interrogation porte sur 
l’impact récessif ou non 
de la baisse des devises. 
Clairement, ce que nous 
avons vu en Argentine et 
en Turquie ne se produira 
certainement pas en 
Chine, ni même en Inde. 
Au contraire, la Chine 
relance aujourd’hui son 
économie. Pour le 
moment, la Banque du 
Brésil résiste à la pression 
pour augmenter ses taux, 
l'inflation restant faible. 

 Sources : Macrobond, Dorval AM Dorval Asset Management 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 
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Depuis la fin du mois de 
mai, la signature 
souveraine de l’Italie est 
évaluée comme si sa 
notation était BB / BB-, 
c’est-à-dire en « junk 
bond ». Matteo Salvini 
envoyant des signaux  
rassurants sur le front 
fiscal, nous pensons que 
les rendements 
obligataires de l’Italie 
devraient en fin de 
compte converger sur 
ceux du Portugal…. 

 

 

... la baisse des 
rendements obligataires 
en Italie devrait aider les 
banques de la zone euro. 
Ces derniers mois, la 
question italienne a en 
effet pesé lourdement 
sur la valorisation relative 
des banques. 

 Sources : Bloomberg, Macrobond, Dorval AM Dorval Asset Management 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 
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Alors que tous les P / E 
sont inférieurs à leurs 
niveaux de fin 2017, une 
divergence majeure est 
apparue depuis mars, 
avec la médiane des 
ratios cours / bénéfice 
global en baisse au 
niveau mondial, mais en 
hausse à Wall Street… 

 

 

 

 

... cette divergence a 
entraîné un écart record 
entre l'Amérique et le 
monde. Le PER médian 
du Bloomberg World est 
désormais inférieur de 
plus de 10% à celui de 
l'indice S&P 500. Le 
derating des marchés 
d'actions émergents a été 
la principale cause de 
cette forte détérioration. 

 Sources : Bloomberg, Macrobond, Dorval AM Dorval Asset Management 

 Sources : Bloomberg, Macrobond, Dorval AM Dorval Asset Management 
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Bien que les marchés 
émergents aient 
fortement sous-
performé au cours des 
derniers mois, les 
sociétés occidentales 
très exposées à la classe 
moyenne émergente, 
comme les produits de 
luxe, ont surperformé. 
Ce paradoxe ne devrait 
pas durer : soit les 
émergents rebondissent, 
soit  les produits de luxe 
sont touchés. 

 

Dans le même ordre 
d’idées, le sentiment 
d’insécurité créé par 
Donald Trump a 
clairement contribué à 
une surperformance des 
valeurs de croissance par 
rapport aux « value ». Le 
ratio des deux univers 
est maintenant proche 
de son niveau de mars 
2000. 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 
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L’impact des baisses 
d’impôt sur les sociétés 
américaines a entraîné une 
croissance des BPA de 25% 
au premier semestre, 
contre 8% dans la zone 
euro. Cette divergence va 
nettement diminuer en 
2019 du fait de l’effet de 
base fiscal négatif aux Etats-
Unis, et l’effet positif pour 
l’Europe de la hausse du 
dollar... 

... en revanche, les 
perspectives concernant les 
bénéfices des sociétés 
chinoises sont plus 
incertaines. Alors que la 
croissance économique de 
la Chine devrait se 
maintenir, l’impact du 
protectionnisme US sur les 
bénéfices des sociétés est 
très difficile à évaluer. À 
notre avis, seul un choc très 
substantiel sur les bénéfices 
justifierait la faible 
valorisation actuelle. 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 

 Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management 
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http://www.dorval-am.com/

