SP500 - 27 avril 2022

La correction boursiére se poursuit

Opinion : Baissiére / Surperformance Last Price : 4191 points Target : 3850 points

Depuis le début de I'année, le SP500 a déja rétrogradé de pres de 12%. La correction que nous annoncions dans notre focus de
janvier s'est déclenchée. Concernant les fondamentaux, ceux-ci continuent de se détériorer, a l'instar de la chute de la
croissance des prévisions de bénéfices. Et si la valorisation moyenne des actions du SP500 a retrouvé un niveau beaucoup plus
modeste, la sous-valorisation n'est pas encore excessive. Quant au sentiment de marché, il est devenu clairement négatif :
I'aversion au risque et la pression vendeuse disposent encore d'une bonne marge de progression. Nous conservons notre
opinion baissiére a moyen terme pour le SP500, en abaissant notre objectif a 3850 points.

La croissance des prévisions de bénéfices continue de chuter...
1/ Le taux de croissance des prévisions de bénéfices sur les 12 prochains mois continue de chuter. En glissement annuel, il

s'affiche a +25% contre 37% au début de I'année. Le rattrapage de la croissance des bénéfices aprés la chute liée a la pandémie
est en train de se résorber. Le taux de croissance devrait retrouver un rythme plus normal et revenir sur son niveau de long
terme que nous situons a +11,3%.

2/ Quant au P/E du SP500, celui-ci est retombé au-dessous de sa moyenne de long terme. Compte tenu du ralentissement de la
croissance des bénéfices et de hausse des taux d'intérét, nous envisageons son retour en zone critique de sous-valorisation.
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Le sentiment de marché est clairement négatif...
3/ L'aversion au risque s'est accélérée. Notre prime de risque normalisée qui avait commencé a progresser au début de l'année,
est redevenu positif. Compte tenu des craintes sur la croissance économique et des tensions géopolitiques, |'aversion au risque
ne devrait pas faiblir. Notre indicateur devrait continuer a progresser et remonter sur le seuil critique de 2 écart-types.

4/ La reprise technique du mois de mars a fait long feu, ce qui n'était guére une surprise dans la mesure ou elle s'est faite dans de
faibles volumes haussiers. A contrario, la rechute de ces derniéres semaines s'accompagne d'un retour de la pression vendeuse. Il
y a encore de la marge avant que le marché ne devienne survendu, ce qui ouvre la voie a une poursuite de la correction baissiere
sur les actions américaines.

Chart 3 : Equity Risk premium Index Chart 4 : Buying versus Selling Pressure
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