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COMMENTAIRE 
DE MARCHÉ

 
tablent sur une croissance 
mondiale du PIB

Allocation d’actifs: 

+

Nous revenons à un positionnement plus neutre 

neutre sur les actions
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6.0% 
Les économistes 
de ODDO BHF

Les enquêtes et les statistiques valident chaque jour davantage le scénario d’une reprise de la croissance en 
« V » en 2021, du moins pour les pays les plus développés. Les économistes de ODDO BHF tablent sur une 
croissance mondiale de 6.0% en 2021. Les révisions des prévisions de croissance sont principalement corré-
lées au rythme des campagnes de vaccination et des mesures de relance. Dans l'ensemble, la reprise 
post-pandémique s'annonce plus forte que prévu initialement. Cela dit, l'existence de variants, ainsi que les 
situations critiques dans certains pays en voie de développement (Inde), rappellent que l'incertitude reste 
présente.

Le fait marquant du mois :  
Quelle évolution pour l’inflation ?

Le chiffre du mois : 

Tout le monde s’accorde à peu près sur le scénario de croissance, les débats sont cependant plus vifs sur 
l’évolution de l’inflation et des politiques monétaires. Pour l’instant le message de la Fed ou de la BCE est clair : oui, 
l’inflation accélérera, mais cette accélération sera essentiellement transitoire ; il n’est donc pas question de 
modifier la politique en vigueur dans un proche avenir. Toutefois, nombre d’investisseurs et d’économistes 
craignent que la résurgence de l’inflation ne soit plus persistante que prévu. Les Banques centrales seraient 
alors obligées de renouer rapidement avec l’orthodoxie monétaire. Ce débat qui oppose les colombes aux 
faucons de l’inflation, ne sera pas tranché avant longtemps. Il risque donc d’animer les marchés tout au long 
de l’année 2021. 

MACRO ÉCONOMIE 
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Les marchés actions ont progressé pour le troisième mois consécutif en avril, soutenus par les campagnes de 
vaccination, les plans de relance et les indicateurs d’activité ainsi que par la stabilisation des emprunts d’Etat 
10 ans aux Etats-Unis. Les publications de résultats de certaines sociétés ont également été très bien orien-
tées. Aux Etats-Unis, la saison des résultats a permis de souligner la vigueur de la reprise. Le chiffre d’affaires 
agrégé des entreprises du S&P 500 ayant publié leurs résultats du premier trimestre était en hausse de 9.1% 
par rapport au premier trimestre 2020, selon les données de FactSet. Le bénéfice net agrégé était quant à lui 
en progression de 46% par rapport au premier trimestre 2020 (source FactSet), grâce à une maitrise des coûts 
permise par les mesures de distanciation sociale (réduction des frais immobiliers et de déplacement). C’est 
23% au-dessus des attentes du consensus des analystes. Il faut toutefois noter, côté valorisation que les 
primes de risques se sont fortement comprimées aux Etats-Unis. 

Le graphique du mois : 
Estimations de la croissance des BPA (*) 

Dans ce contexte de reprise en « V », nous demeurons optimistes sur le potentiel des actions, comme 
l’illustrent les estimations de bénéfices 2021 des entreprises du S&P500, qui sont maintenant 5.7% au-dessus 
de ce que le consensus escomptait il y a un mois.

ACTIONS

Le chiffre du mois :
Croissance du chiffre d’affaires au 1er trimestre

+19%
+34%

+48% +44%

+54%

Les 3 thèmes du mois :

Source : FactSet 

TECHNOLOGIE

Aux Etats-Unis, la saison des 
résultats a permis de souligner 
la vigueur de la reprise et la 
maitrise des coûts, au-delà des 
attentes du consensus des 
analystes. 
Les géants de la technologie 
connus sous l’acronyme 
GAFAM (Google, Apple, Face-
book, Amazon et Microsoft) ont 
été les vraies stars de cette 
saison des résultats avec des 
publications défiant toutes les 
attentes.

Alimentation et boissons :  le 
secteur s’est distingué, porté 
par les espoirs de réouverture 
de l’économie. Nestlé a ainsi 
affiché la meilleure croissance 
organique trimestrielle depuis 
10 ans et la meilleure crois-
sance en volume depuis 20 
ans. Le géant suisse bénéficie 
non seulement de tendances 
conjoncturelles mais aussi de 
ses efforts en termes de reposi-
tionnement produit. 

Nous notons aussi la très 
bonne performance du luxe 
avec des progressions de 
LVMH, Hermès et Kering, ce 
qui témoigne de la résilience 
d’un secteur soutenu par une 
demande structurellement 
excédentaire.

ALIMENTATION 
ET BOISSONS 

LUXE

OBLIGATIONS

Les rendements américains à long terme ont fait une pause et sont retombés à 1.54 %, leur point le plus bas 
d’avril pour finir à 1.63% à la fin du mois. Cette consolidation a été initialement motivée par la baisse des antici-
pations d'inflation, qui s'était ensuite redressée au cours de la seconde moitié du mois, en grande partie grâce 
à des données macroéconomiques très solides. Par ailleurs, on constate que les prévisions de hausse de taux 
d’intérêt, évaluées par les contrats à terme sur les fonds fédéraux, sont moins agressives pour 2022. Ainsi, 
cela se reflète dans la baisse des taux réels, poussant à la baisse les rendements américains à 10 ans. Avec 
un temps de retard par rapport aux Américains, les obligations d'État de la zone euro ont poursuivi leur rattra-
page et ont augmenté. Les obligations allemandes à 10 ans sont ainsi passées de -0.29 % à -0.2 % tout au 
long du mois d'avril, sous l'effet pour moitié des prévisions d'inflation et pour moitié des taux réels. Les spreads 
de crédit ont été alimentés par des nouvelles économiques positives, se comprimant davantage pour atteindre 
des niveaux inférieurs à ceux d'avant la pandémie. La dynamique reste positive, mais le potentiel de compres-
sion des spreads semble plutôt limité.

Le chiffre du mois : 
Recul des emprunts d’état américain 

+ 1.74% 
au plus haut en mars

Le taux d’emprunt 10 ans US

+ 1.63 % 
à la fin du mois d'avril

Tout le monde en parle : discours des banques centrales 

Les dernières auditions de Jerome Powell et Christine Lagarde n'ont guère eu d'impact sur les marchés, leurs 
commentaires étant plutôt fades et aucun changement de politique n'étant en vue. Cependant, à la suite du 
discours de Christine Lagarde en mars, rappelant les risques liés à la hausse des taux d’intérêt sur les condi-
tions de financement et donc sur l’économie, la BCE a augmenté son programme d'achat d'obligations à 80 
milliards d'euros en avril.

POSITIONNEMENT TACTIQUE

Après avoir été légèrement surpondérés en actions nous pouvons prendre nos bénéfices. Nous revenons 
progressivement à un positionnement plus neutre sur l’ensemble des portefeuilles avec une réduction 
graduelle de l’exposition actions des portefeuilles Réactif et Equilibré en particulier. Nous portons une attention 
particulière aux betas des portefeuilles par rapport aux indices. Nous maintenons une duration faible dans les 
portefeuilles, avec une exposition crédit portée sur les obligations à haut rendement.

(1) Indice Global Investment Grade 
(2) Indice Investment Grade Europe 
 

(3) Indice High Yield Europe 
(4) Indice métaux précieux

Source : Bloomberg

Source : ODDO BHF

*Bénéfices par action
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MARCHÉS FINANCIERS  

LVMH : ODDO BHF SCA a conclu un contrat de liquidité avec l'émetteur portant sur un (des) instrument(s) financier(s) de celui-ci.

Les avis et opinions que ODDO BHF Banque Privée est susceptible d'émettre notamment sur les marchés et/ou les instruments financiers ne peuvent 
engager sa responsabilité. Ces informations sont données à titre purement indicatif et ne sauraient, en aucun cas, constituer une incitation à investir ou 
à conclure tel ou tel type de transaction.

Disclaimer sur les valeurs mentionnées

Les enquêtes, les statistiques et les résultats des entreprises valident chaque jour davantage le scénario d’une 
reprise forte de la croissance. Celle-ci est en effet portée par les progrès de la vaccination et la réouverture de 
l’économie. Nous partageons ici quelques chiffres et éléments d’analyse pour décrypter l’actualité. 


