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LES MARCHES EUROPEENS SURPERFORMENT LES INDICES US :
MERITE ET DURABLE ?

L’arrivée de Donald Trump au pouvoir devait marquer une nouvelle période dorée pour I'économie américaine,
dynamisée par les baisses d'impdts, pendant que le reste du monde s’apprétait a souffrir de la ligne directrice
America First.

Alors que les multiples de valorisation étaient déja tendus sur le S&P 500, et la décote du marché européen
historique, les investisseurs européens ont fini de déserter leurs marchés domestiques, leurrés par 'omniprésence
des valeurs d’intelligence artificielle et les promesses pourtant contradictoires du nouveau Président (baisses du
dollar, de I'inflation et des taux malgré des baisses d'imp6éts et I'accélération de I'économie).

FLUX NETS INTERNATIONAUX VERS LES FONDS ACTIONS US* Les flux venant d’Europe ont commencé
a se tarir en début d’année mais n’ont

Sbn Foreign Flows inte US Equity Funds by Domicile (4wma) $bn commencé a s’inverser pour revenir en
10 ——Rest of world ex. US 0 Europe qu’en mars dernier. Les flux du
8 —— Euro area L g reste du monde sont restés dirigés vers
. . les Etats-Unis. Les investisseurs

asiatiques n’avaient toujours pas bougé
4 4 en mars dernier et demeuraient trés
surexposés US.

Le graphique ci-contre illustre bien le
0 to potentiel de réallocation dont pourrait
bénéficier la zone euro. Notons par
ailleurs que le marché européen est
-+ 4 petit comparé au marché US, ce qui
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La sensibilité pour un méme montant investi serait 4-5 fois supérieure en Europe qu’aux Etats-Unis, ce qui corréle
avec la taille globale des deux marchés : 60 000 MdUSD contre 14 000 MUSD pour I'Union Européenne.

Le pic de flux vers les US a fin novembre 2024 correspond bien a... la fin de la surperformance des marchés US,
prenant la majorité des investisseurs a contre pieds.

PERFORMANCE RELATIVE DE LEUROSTOXX CONTRE LE

S&P 500 DEPUIS FIN 2023 (EN DEVISES LOCALES) Les menaces diverses et
annonces tarifaires de Donald

Trump ont semé le doute chez
les Américains -
consommateurs, entrepreneurs,
. investisseurs — alors que le

% reste du monde se mettait en

ordre de marche pour réagir et

montrait une résistance

inattendue a la brutalité de M.

Trump. Résultat des courses ?

% La dynamique de croissance

\/ aux US pourrait se dégrader
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o 2 dans le reste du monde,
Sources : Bloomberg, Mandarine Gestion, 21/05/2025 notamment en Europe.
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EVOLUTION DES PREVISIONS DE CROISSANCE DU PIB 2025 AUX US

ET EN ZONE EURO
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entre les deux grandes
zones, cela se justifie moins
d’offrir une prime aux actions

ameéricaines. Pourtant
aujourd’hui la décote
européenne demeure
historiquement élevée (la
crise ukrainienne est
partiellement responsable,
impliquant une prime de
risque) : 7 points de PER

2025 alors que sur 20 ans cet
écart est demeuré stable a 2-
4 points jusqu’en 2021.

Notons également que le PER
2025 européen est proche de
ses niveaux moyens
historiques, ce qui n’est pas le
cas du S&P 500.

Parmi les autres éléments qui
pourraient favoriser les actions
européennes, mentionnons

- Moins d'inflation et des taux
d’intérét qui baissent
davantage en zone euro, ce qui
pourrait justifier des multiples
de valorisation plus élevés.

- Une défiance grandissante vis-a-vis du dollar, que la plupart des économistes voient baisser a 1,2 contre 1,13

aujourd’hui.

- Les croissances attendues des résultats 2025 des entreprises européennes et américaines ont été nettement
révisées en baisse. A +2 %, elles sont maintenant raisonnables en Europe alors qu'a +7 % le risque parait encore

élevé aux US.

Sur le long terme, les marchés américains surperforment ’Europe car le pays et ses entreprises générent
davantage de croissance. Depuis la fin des années 1990, ’Eurostoxx a cependant battu son homologue a 9
reprises, sur des périodes pouvant excéder 4 ans comme entre 2003 et 2007, pour des surperformances
dépassant parfois 40 %. Le marché européen surperforme actuellement de 18 % depuis fin novembre
dernier (soit a peine 6 mois). Entre les interrogations qui planent sur « I'exceptionnalisme américain » et les
arguments fondamentaux que nous venons d’évoquer, il parait raisonnable d’envisager une poursuite de la
bonne performance relative de la zone euro.

Achevé de rédiger en mai 2025.
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