
novembre 2020 

- 1 - 

Rebond 
5 minutes pour comprendre                        

C1 - Interne 

3 février 2021 

Les marchés sont-ils chers ?  

De quoi dépendent les performances futures ? 

 

 

 

 

 

 Les marchés ont enregistré des performances importantes depuis deux ans alors que 
les bénéfices par action ont reculé en 2020, ce qui interroge sur leur cherté. 
 

 Il est parfois considéré que cette cherté est reflétée dans le niveau des ratios cours / 
bénéfices (PE). Si cet indicateur est effectivement un indicateur de prix, il est aussi 
dépendant des taux d’intérêt et ne peut donc s’apprécier de manière homogène dans le 
temps. 
 

 Il faut recourir à l’Excès de Prime de risque pour se reposer sur un indicateur 
synthétique. Mais lui non plus n’est pas homogène dans le temps et doit s’apprécier au 
regard des anticipations de croissance. 

 

 Au total, c’est en préjugeant notamment de ces deux facteurs fondamentaux, niveau des 
taux d’intérêt futurs et anticipation de la croissance des bénéfices par action qu’il 
convient d’apprécier le niveau de valorisation des marchés. 
 

 
 

 

 

Philippe Aurain. 
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Les marchés ont enregistré des performances élevées depuis deux ans En effet, les Bourses européennes 
ont progressé de plus de 20 % entre 2019 et 2020 et les Bourses américaines ont enregistré des performances 
encore plus spectaculaires, comme le NASDAQ qui a doublé. 

 Dans le même temps, les économies ont connu une croissance limitée en 2019 et une crise majeure en 2020. 

 Les bénéfices par actions ont baissé de l’ordre de 30% sur l’Europe et de 15% sur les États-Unis. 

 Cette apparente divergence pose la question de la cherté des marchés boursiers. 
 
 
 

                      

 

 
         Pour tous les tableaux et graphiques : sources Reuters, calcul LBP. 

 
 

L’évaluation des actions, souvent appréciée par le ratio Cours/bénéfices (Price Earning Ratio – PE), 
pourrait, au regard de sa hausse récente, donner une impression de cherté. 

 

 

 

Remarquons toutefois que l’évolution des Bénéfices par Action (BPA) ne suit pas la tendance de la 
croissance des PIB domestiques  

 Cela s’explique par  
o un biais de sélection : les entreprises en Bourse le sont précisément pour financer leur croissance 

importante  
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o l’ouverture de ces entreprises sur les marchés internationaux 
 

    

 

Mais surtout, le ratio cours/bénéfice est sensible à d’autres variables.  

Rappelons qu’il dépend : 

- non seulement du Bénéfices par Action courant (spot) mais de leur croissance (à l’infini) 

- des taux d’intérêt  

- de la prime de risque 

 

L’évolution du PE en fonction des taux d’intérêt (OAT 10 ans) présente une forme en « U » 
caractéristique depuis les années 2000 (données depuis 2004 pour le CAC). 

Le PE a des valeurs d’autant plus élevées que les taux sont très bas (souvent en relation à une situation 
économique moins bonne et donc des bénéfices altérés, ou à une baisse du taux d’actualisation si la prime de 
risque est inchangée) ou très élevés (situation de boom économique engendrant une anticipation de la 
croissance des BPA élevée). Notons que la courbe en U est moins marquée sur la France, en particulier dans 
un indice large (MSCI France). 

 

 

               

Cela apparait clairement lorsque 
l’on compare sur longue période, 
les bénéfices par action et 
l’évolution du PIB (en valeur), par 
exemple sur l’indice MSCI France. 
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L’Excès de Prime de Risque est une métrique qui permet d’intégrer les deux variables PE et taux 
d’intérêt 

Cette métrique de valorisation correspond à la prime de risque implicite tirée du PE courant moins la croissance 
anticipée des BPA (à l’infini). Elle intègre le niveau des taux d’intérêt et fait apparaître une image différente des 
valorisations : à cette aune, celles-ci pourraient paraître meilleur marché que dans le début de la période 
observée. 

 

 

 

En réalité, l’excès de prime de risque semble devoir être interprété en relation avec les anticipations de 
croissance des BPA. En lissant les variations glissantes 12 mois sur 3 années pour obtenir des faits stylisés, il 
apparait que le régime d’excès de prime de risque semble s’être ajusté au régime de croissance du PIB, 
probablement en anticipation du régime de croissance des BPA. La baisse du rythme de croissance depuis la 
crise de 2008 accentue l’Excès de Prime de risque en baissant le niveau des futurs bénéfices attendus. 

Paradoxalement, cette explication semble plus vérifiée que celle d’une hausse de la prime de risque en raison 
d’une plus grande volatilité de marché (MSCI 1 an), la corrélation Excès de Prime de Risque / volatilité n’étant 
pas très visible sur la période. 

 

       

L’Excès de Prime de Risque  

= 

Prime de risque 

- croissance des BPA  

= 

1/PE – taux intérêt (OAT 10 ans) 
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En synthèse, la cherté des marchés devrait notamment s’évaluer à l’aune des anticipations de croissance 
et de l’évolution des taux d’intérêt et puisque la seule référence au ratio Cours / Bénéfice pourrait 
présenter des biais. 

 

En effet, le niveau élevé des PE peut être, on l’a vu, partiellement imputable à la baisse des taux d’intérêts. En 
parallèle, la hausse de l’Excès de Prime de Risque est possiblement en partie imputable à la baisse des 
anticipations de croissance. L’évaluation de la cherté des marchés dépend donc en particulier (pas seulement) 
des anticipations sur ces deux paramètres. 

 

On peut illustrer ces dépendances (toutes choses égales par ailleurs) par un modèle simple. Le graphique ci-
dessous reflète les variations de valeurs attendues sous certaines hypothèses structurantes très simplificatrices 
(prime de risque et croissance long terme fixes, niveau normatif des BPA en référence à un cycle, etc.). Notons 
que sa vocation est illustrative et il ne constitue donc pas un outil de prévision.  
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