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Les actions ameéricaines
sont-elles surévaluées par
rapport aux actions
européennes ?

La valorisation des actions américaines (PER forward, sur les résultats de I'année
suivante, de 22,2) est nettement supérieure a la valorisation des actions
européennes (PER forward de 13,9).

Cet écart de valorisation est-il cohérent avec la situation économique des deux
régions, ou bien est-il anormalement élevé ?

Nous regardons :
e |es taux d’intérét nominaux ;
o lestaux de croissance du PIB ou des profits des entreprises ;

o les perspectives de croissance dans le futur.

Cela nous montre que I'écart de valorisation au profit des actions américaines est
largement justifié par le recul des profits des entreprises européennes. L’écart entre
le PER théorique calculé pour les actions américaines par rapport aux actions
européennes est en effet de 10,2 (contre 8,3 pour I'écart observé entre les PER).
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Un écart de valorisation trés important entre les actions américaines et les actions
européennes

Lorsque I'on regarde les PER ou les PER forward, (calculés sur les profits anticipés de 'année suivante) du S&P et de I'Euro
Stoxx, on voit un écart trés important de valorisation au profit des actions américaines (Graphiques 1a/b).
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Nous nous demandons si cet écart de valorisation est justifié fondamentalement ou s'il résulte d’un attrait irrationnel pour les
actions américaines, en particulier les actions du secteur de la technologie (Graphique 2).

Graphique 2
Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.06.2012)
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Les déterminants fondamentaux de la valorisation boursiére

La valorisation boursiére dépend de I'écart entre :

- les taux d’intérét nominaux a long terme (Graphique 3) ;

Graphique 3
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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- et le taux de croissance des profits des entreprises (Graphiques 4a/b) ;

Graphique 4b
Profits aprés impdts et intéréts des sociétés
non-financiéres (en % du PIB valeur)

Graphique 4a
Profits aprés impéts et intéréts des sociétés
non-financiéres (GA en %)
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- ou bien, de maniére équivalente, de I’écart entre les taux d’intérét réels a long terme (Graphique 5) et la croissance
des profits en termes réels (Graphique 6).

Graphique 5
Taux d'intérét réel a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(déflaté par le swap d'inflation a 10 ans, en %)

Graphique 6
Profits réels aprés impots et intéréts des sociétés
non-financiéres*(GA en %)
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En principe, c'est le taux de croissance anticipé des profits qui importe. Il dépend :
- de la croissance anticipée du PIB (Graphique 7) ;
Graphique 7
PIB (volume, GA en %)
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- de la déformation du partage des revenus (Graphiques 8a/b).

Graphique 8a Graphique 8b
Etats-Unis : productivité et salaire réel par heure Zone euro : productivité par téte et salaire réel par téte
(secteur privé, 100 : 01.01.2010) (100 : 2010.T1)
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On voit :

- aux Etats-Unis, depuis 2021, une croissance stabilisée a un niveau assez élevé et une déformation du partage des revenus
en faveur des entreprises ;
- dans la zone euro, une croissance faible et une stabilité du partage des revenus.

L’écart entre taux de croissance des profits en termes réels et taux d’intérét réel a long terme est supérieur de 6,6 points
aux Etats-Unis a son niveau dans la zone euro depuis 2023. Le taux de croissance du PIB aux Etats-Unis va rester supérieur a
celui du PIB dans la zone euro. Le partage des revenus va rester plus favorable aux entreprises aux Etats-Unis que dans la zone
euro.

Syntheése : au total, I’écart entre la valorisation des actions américaines et celle des
actions européennes est-il justifié ?

On doit partir de I'écart entre le taux d'intérét nominal a long terme et le taux de croissance des profits nominaux ou de maniére
équivalente, de I'écart entre le taux d'intérét réel a long terme et la croissance des profits en termes réels.

Le taux d'intérét réel a long terme est en moyenne depuis 2023 :

- de 1,6% aux Etats-Unis ;
- de 0,7% dans la zone euro.

La croissance des profits en termes réels est, dans la période récente, depuis 2023 :

- de 4,2% par an aux Etats-Unis ;
- de -3,3% par an dans la zone euro.

L’écart entre le taux d'intérét réel a long terme et le taux de croissance des profits en termes réels est donc inférieur de 6,6 points
aux Etats-Unis a ce qu'il est dans la zone euro. Si la prime de risque actions est de I'ordre de 8%, cet écart valide amplement I'écart
de valorisation entre le marché des actions américaines et celui des actions européennes puisqu'’il explique un écart entre le PER
aux Etats-Unis et le PER dans la zone euro de 10,2.
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