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L’incertitude des investisseurs, accentuée par les tensions de ces dernières semaines au Proche-Orient, s’est traduite par 

une tendance stable (+0,20% pour le S&P500 en octobre) ou baissière (-2,20% pour le CAC40 en octobre) pour les 
principaux indices boursiers ces dernières semaines. 

 
 
D’un point de vue macro-économique, le contraste est toujours aussi important de part et d’autre de l’Atlantique : 

- Aux États-Unis, la résilience de l’économie continue à surprendre. Cela s’est illustré notamment par une progression 
du PIB de +4,90% en glissement annuel au troisième trimestre (plus forte hausse depuis 2021). La croissance est 
toujours autant soutenue par la consommation. Cette tendance devrait néanmoins s’essouffler à terme dans la 
mesure où les ménages puisent à l’heure actuelle dans leur épargne dont le stock diminue ces derniers mois (elle 
est passée de 5,20% du revenu disponible au deuxième trimestre à 3,5% au troisième trimestre). Le marché de 
l’emploi reste également tendu. Ces facteurs, de nature inflationniste, pouvaient faire craindre aux investisseurs 
une posture restrictive de la part de la Fed. 
Rassurée par une inflation stable, à 3,7% en septembre (indice PCE sous-jacent), elle a au contraire décidé à 
l’unanimité de maintenir ses taux inchangés pour la deuxième fois consécutive (dans une fourchette comprise entre 
5,25% et 5,50%). D’après les prévisionnistes, les premières baisses de taux ne sont pas attendues avant septembre 
2024.  

- En Europe, la situation est bien plus délicate avec des indicateurs d’activité (PMI) au plus bas depuis mai 2020, en 
pleine crise du Covid-19. Les perspectives restent mauvaises pour la fin d’année. L’encours des prêts des banques 
aux particuliers recule pour la première fois depuis 2015, la distribution de crédit étant freinée par la diminution 
des liquidités excédentaires dont disposent les banques et par la hausse des taux d’intérêt. 
Dans ce contexte, la BCE a aussi laissé ses taux inchangés pour la première fois après 10 hausses en 15 mois. Le taux 
de dépôt reste donc fixé à 4%. Une première baisse n’est pas envisagée avant l’été prochain, certainement en 
amont de celle de la Fed si la situation économique de la zone euro continue à se dégrader. 
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Les entreprises commencent à en subir les conséquences, comme le démontre la publication des résultats du troisième 
trimestre, globalement plutôt mitigée. Même si les révisions de bénéfices apparaissent comme mineures à première vue, 
elles sont fortement sanctionnées par les investisseurs (entre autres -60% pour Worldline, -16% pour Sanofi). Cela démontre 
une plus grande prudence dans un contexte de fortes incertitudes, économiques bien sûr, mais aussi géopolitiques. Les 
troubles au Proche-Orient et le risque d’une contagion du conflit à d’autres pays (à l’Iran et au Liban notamment) font craindre 
une hausse des cours du pétrole, source d’inflation.  
 
 

La phase de correction à laquelle nous assistons ne constitue pas pour autant un point d’entrée favorable d’après nous 
dans la mesure où elle s’accompagne, globalement, d’une révision à la baisse des perspectives bénéficiaires des 

entreprises pour les prochains trimestres. Les grandes capitalisations résistent mieux que les petites et moyennes 
capitalisations et la « value » se porte mieux que la « croissance ». Le secteur le plus impacté est celui de la 

consommation discrétionnaire. 
Des opportunités d’investissement pourraient se présenter aux États-Unis, dont l’économie est résiliente, et en Chine, 
sous l’impulsion de mesures de soutien budgétaire qui pourraient être suivies d’une politique de soutien monétaire.  
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Indices boursiers 
     

  Valeur au 31/10/2023 2023 2022 2021 
     

CAC40 6 886 6,36% -9,50% 28,85% 
S&P 500 4 194 9,23% -19,44% 26,89% 

Nasdaq Composite 12 851 22,78% -33,10% 21,40% 
Eurostoxx 50 4 061 7,05% -11,74% 20,99% 

Nikkei 225 30 859 18,26% -9,37% 4,91% 
Shanghai Composite 3 019 -2,28% -15,13% 4,80% 

MSCI World 2 769 6,38% -19,46% 20,14% 

     

Or et pétrole 
     

  Valeur au 31/10/2023 2023 2022 2021 
     

Or 1 983 8,73% 0,11% -3,68% 
Pétrole (Brent) 87,42 1,66% 10,33% 36,45% 

     

Devises 
     

  Valeur au 31/10/2023 2023 2022 2021 
     

Euro / Dollar 1,0579 -1,16% -5,89% -7,08% 
Dollar / Yuan 7,3170 6,07% 8,53% -2,63% 
Livre / Dollar 1,2150 0,42% -10,68% -0,93% 

     

Taux 
     

  Valeur au 31/10/2023 2023 2022 2021 
     

OAT 10 ans français 3,419 10,04% 1445,77% 105,04% 
OAT 10 ans allemand 2,805 9,27% 1510,44% 69,87% 

Euribor 12 mois 4,052 23,12% 756,89% -0,40% 
OAT 10 ans USA 4,926 27,02% 156,56% 64,95% 
OAT 2 ans USA 5,083 14,80% 503,17% 496,83% 

OAT 3 mois USA 5,488 24,59% 8211,32% -32,91% 

 

  

 


