
 

 

 

Les actions européennes ont largement profité de la nette 

amélioration du climat boursier des derniers mois. Avec une  

progression de +11.5% (en CHF) en 2023, elles surperforment 

souvent les autres indices régionaux (S&P500 +6.2%, Japon 

+2.3%, Chine +7.3%). Depuis le début de la reprise boursière en 

fin de 3ème trimestre 2022, la performance relative est tout à 

fait impressionnante, car la hausse du SX5E de +33.4% surpasse 

de loin celles du S&P500 (+7.8%), du Nikkei (+7.8%) et de l’indice 

chinois (+3.7%) ou du SMI (+9.6%). La prime de risque qui était 

alors assez largement en faveur des titres européens par rapport 

aux valeurs du S&P500 par exemple s’est progressivement  

réduite, mais elle reste en faveur des titres européens. En termes 

de PE, le SX5E se traite à 12x les profits de 2023, ce qui reste très 

inférieur aux mesures du S&P500 (18.5x), du Nikkei (15.7x), de la 

Chine (12x) et du SMI (16.4x). Les valeurs européennes ont  

notamment profité du regain de confiance dans la monnaie 

européenne, dont le taux de change a progressé de 0.96 à 1.1 

contre le dollar US. La chute des cours de l’énergie a aussi  

contribué à réduire la hausse des  prix à la production de 

+43.5% (août 22) à +24%, grâce à des hausses mensuelles  

contenues entre –3% et +2% depuis septembre 2022, suggérant 

de meilleures conditions pour les entreprises européennes et 

pour leurs marges. 

Pourtant, le cycle de resserrement monétaire de la BCE ne nous 

semble pas proche de son terme. L’évolution des taux  

d’intérêt devraient ainsi à nouveau peser sur les actifs financiers 

européens qui ont peut-être déjà profité de l’essentiel de leur 

potentiel de revalorisation à court terme. Un arbitrage en faveur 

des Etats-Unis et des marchés émergents nous semble  

désormais judicieux. 
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Arbitrage sur les valeurs américaines et les marchés émergents  
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