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NOUVEAU CONTEXTE POSITIF POUR LES ACTIFS EUROPEENS

La synchronisation de la reprise et des taux bas soutiennent les marchés

La tendance frés positive pour I'immobilier a connu un coup
d'arrét durant I'été, marquée par une performance négative entre
fin juin et fin septembre effacant une partie des gains précédents.
Ce revirement s'explique par la remontée des taux long terme,
bien que la BCE ait mis sa politique sur pause. Les légéres tensions
sur les coOts du financement ont suscité des prises de bénéfices,
apres un excellent début d'année. Pour les prochains mois les
perspectives restent favorables, la décote sur les actifs nets et le
rendement élevé du secteur constituant en effet des facteurs de
soutien. Le potentiel de hausse a court terme semble limité et
dépendra enfierement d'une stabilisation ou d'une baisse des
rendements obligataires. Du co6té des actions, la prudence
recommandée pour la période estivale s'est avérée justifiee. Apres
avoir atteint notre objectif de 5'500 points, I'Euro Stoxx 50 a connu
une consolidation naviguant entre les craintes persistantes liées
au commerce international et les incertitudes sur la trajectoire des
taux d'intérét. Le contexte européen a désormais changé et
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plaide pour un regain d'optimisme en raison de I'amélioration
spectaculaire et synchronisée de I'économie de la zone euro.
La croissance, plus forte qu'anticipé, offre une visibilité nouvelle et
soutient directement les perspectives de bénéfices des
entreprises. Notre conviction, selon laquelle la croissance des
profits était sous-estimée, est aujourd'hui renforcée par des
fondamentaux plus solides. Le principal argument en faveur des
actions européennes demeure leur valorisation attractive.
Avec un ratio cours/bénéfices (P/E) d'environ 14.5x, I'Europe
conserve une décote significative par rapport aux Etats-Unis
(S&P 500 & plus de 20x). Cet écart est d'autant plus pertinent que
la dynamique de croissance économique et bénéficiaire penche
en sa faveur. A ce stade, les risques pour les actions européennes
sont plus liégs a un changement global de sentiment des
investisseurs internationaux si une correction significative devait se
matérialiser aux Etats-Unis qu'a des facteurs domestiques.
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