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Des réponses a vos questions
Nos réponses a certaines des questions clés posees
concernant la crise ukrainienne

Comment jouer les actions décotées européennes durant

cette phase ?

»

Eric MIJOT,
Responsable de la
Stratégie surles
marchés développés
Amundi Institute

Le style value a le
potentiel pour
résister

aux turbulences

Depuis l'automne 2020, le facteur « value », tel que mesuré par lindice MSCI Europe, a
entamé une phase de rebond par rapport au facteur « growth ». L’écart de valorisation
historique entre ces deuxfacteurs etle rebond des tauxlongs et des anticipations d’inflation
ont fortement contribué a ce retournement. Le MSCI Europe Value a surperformé le MSCI
Europe Growth de 15% entre fin octobre 2021 et le 10 féwrier 2022, date a laquelle les Etats-
Unis ont mis en garde du risque d’invasion totale de I’'Ukraine. Depuis cet avertissement, le
MSCI Europe esten net repli (-10% au 10 mars), un mouvement amplement accentué par le
secteur bancaire (-23%), celui-ci étant souvent associé au style « value », alors que le MSCI
Europe Value lui-méme n’a baissé qu’un peu plus que le reste du marché (-11%).

En effet, les autres secteurs surpondérés de lindice « value » ont compensé la sous-
performance des banques. L’indice est exposé a trois groupes de secteurs : 1) les valeurs
financieres (surpondérées de 10%, dont 6% pour les banques), 2) I'’énergie et les matériaux
(surmpondérés de 7%), 3) les secteurs défensifs, tels que les services aux collectivités et les
services de communication, les secteurs cycliques traditionnels (industrie, consommation
discrétionnaire etinformatique) étantsous-représentés de 16%.

Sur le plan économique, la crise russo-ukrainienne pourrait finalement entrainer une
baisse de la croissance et une hausse de Pinflation en Europe, ces deux phénomeénes
étant portés, pour Pessentiel, par les prix de I'énergie. De plus, compte tenu de
Paugmentation des risques, le co(t du risque pourrait également augmenter au niveau
bancaire. Si la situation géopolitique se complique, le premier groupe de secteurs (valeurs
financieres) de lindice MSCI Value Europe pourrait étre davantage touché, mais
exposition de l'indice aux matieres premiéeres et aux valeurs défensives devrait lui
permettre d’absorber ce choc en termes relatifs, comme ce fut le cas au cours des
dernieres semaines. Il convient également de souligner que le rendement offert par les
valeurs décotées (environ 3,5% contre environ 1,5% pour les valeurs de croissance)
constitue un argumentsupplémentaire.

Pour conclure, nous estimons que le style « value » a le potentiel pour résister aux
turbulences. Il est par ailleurs judicieux de le combiner avec le style qualité, qui
privilégie les entreprises qui ne sont pas endettées. Enfin, n'oublions pas que les crises
résultant d’événements géopolitiques sont souvent temporaires et générent des opportunités
qui pourraient bien profiter au style « value » a moyen terme, d’autant que les niveaux
d’inflation devraient étre durablementplus élevés dansles années a venir.

Achevé de rédigerle 11 mars 2022.
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Glossaire

Consommation discrétionnaire : ensemble des biens et services considérés comme non essentiels. Elle est parfois nommée

consommation cycliqgue et s'oppose a la consommation défensive. Etant des consommations non essentielles, les
consommations discrétionnaires sontles premieres a étre réduites quand le pouvoir d’achatbaisse.

Inflation : hausse générale des prixdes biens et services en circulation dans un pays et sur une période donnée. L'inflation se
traduit par un phénomeéne d'augmentation générale des prix et peut ainsi entrainer une baisse du pouvoir d'achat et de la
monnaie.

Valeurs décotées (« value ») : actions de sociétés dont le cours de bourse est inférieur a leur valeur intrinséque, sur la base
de leurs actifs et de leur capacité bénéficiaire along terme, autrementditactions sous-évaluées.

Valeurs de croissance (« growth ») : titres de sociétés offrantun important potentiel de croissance de leur résultat.

Valeur cyclique (secteur cyclique) : titres dont le cours a tendance a suivre I'évolution des cycles économiques. Sont
considérées comme cycliques les valeurs des secteurs de 'automobile, de Iimmobilier, des biens d’équipement, de I’énergie,
des loisirs, des médias ou des technologies.

Valeur défensive (secteur défensif) : titres qui constituent des valeurs refuges lors de conjonctures défavorables. Sont
considérés comme défensifs les secteurs de lasanté, des services liés a la collectivité, de I'agroalimentaire, de la distribution et
des produits de grande consommation.

Volatilité : mesure lI'amplitude de la variation de la valeur d'un actif pendant une période donnée. Une volatilit¢ importante
traduit généralement une forte exposition au risque. Lorsque la volatilité est élevée, la possibilité de gain estimportante, mais le
risque de perte l'est aussi.
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