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Actions européennes : popularité en
hausse, profits en baisse ?

23 février 2026

Chers clients, chers partenaires,

Les actions européennes attirent de plus en plus les investisseurs mondiaux. Pourtant,
en tout cas & premiére vue, les résultats des entreprises cotées décgoivent, et les
valorisations grimpent. Y a-t-il péril en la demeure ?

Le contraste entre le discours décliniste sur lEurope et le retour en grace des marchés
financiers européens ne cesse de se confirmer. La santé retrouvée du systéme bancaire,
lo dynamique favorable des pays du sud de lEurope, la relance budgétaire allemande
et le désir de diversification hors du dollar provoquent un afflux record de liquidités vers
les marchés européens des actions (graphique 1). La volatilité récente des cours des « 7
magnifiques » américains et les doutes sur la profitabilité de IA ne font qu'accentuer
cet appétit de diversification des investisseurs mondiaux.

Forte hausse des flux vers les actions européennes
Source Financial Times publié le 20/02/2026
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Pourtant, la saison en cours des résultats des entreprises aurait, 0 premiere vue, de quoi
faire douter les investisseurs les plus optimistes. Mesurés o laune des indices Stoxx 600
et S&P 500, les bénéfices des entreprises ont baissé de 2% en Europe en 2025 alors qu'ils
ont grimpé de 12% aux Etats-Unis. La forte concentration de la croissance des BPA
américains sur les mégas-caps de la Tech, ainsi que leffet négatif des variations de
change sur les multinationales européennes - le dollar a perdu 10% par rapport & leuro
- produisent cependant une vision un peu trompeuse des résultats.

Mesurées cette fois par la médiane des BPA des sociétés composant les deux indices,
les croissances 2025 ont été finalement assez proches des deux cotés de Atlantique :
+6% pour lEurope et +8% pour les Etats-Unis (graphique 2). Aprés ajustement des effets
de change, il est méme probable que les sociétés cotées européennes et américaines
aient fait jeu égal en 2025 en termes de croissance des BPA.
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Des résuliats 2025 décevants pour lEurope ?
Un constat ¢ relativiser

Croissances indicielles et médianes des BPA 2025, consensus Bloomberg
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Pour lannée 2026, le consensus des analystes financiers compilé par Bloomberg prévoit
des résultats en hausse de 12% & 14% en Europe comme aux Etats-Unis, que ce soit en
indiciel ou en médiane. On sait d'expérience que ces anticipations sont généralement
trop optimistes en début d'année.

Dans le cas du Stoxx 600, les espoirs des analystes pour 2026 se fondent en grande partie
sur les valeurs industrielles (+12% de hausse attendue des BPA), dont les valeurs de
défense (+21%), sur une remontée du secteur automobile aprés le désastre de 2025, et sur
une reprise des profits dans les secteurs du luxe et des cosmétiques (+15%) apres deux
années de baisse.

La reprise économique domestique en cours en Europe est un élément constructif, mais
on sait que les sociétés européennes cotées sont souvent trés sensibles aux marchés
plus lointains, dont surtout lAsie et lAmérique du Nord. La part des chiffres d'affaires
venant d'Europe est méme minoritaire pour les plus grandes valeurs (37% seulement
pour UEuro Stoxx 50). La compétition chinoise et 'évolution des taux de change restent
des éléments négatifs & cet égard. La bonne répartition de la croissance mondiale
actuelle entre les différentes zones géographiques constitue cependant un soutien.

Pour les indices européens, cette question des profits parait d'autant plus importante
qu'un écart substantiel s'est creusé entre la hausse des cours et celle, beaucoup plus
modeste, des bénéfices prospectifs’ agrégés (graphique 3). Cet écart se traduit
mécaniquement par une nette remontée des valorisations en termes de PER.

1 Bénéfices prévus par le consensus des analystes pour les 12 prochains mois.
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Depuis deux ans, les indices des actions européennes
montent beaucoup plus vite que les profits

BPA et PER estimés par Bloomberg
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PER prospectif

En prenant du recul historique, on constate qu'a prés de 16 fois les bénéfices attendus,
lo valorisation du Stoxx 600 se situe au-dessus de sa médiane historique des 40
derniéres années. Elle reste cependant & lintérieur de sa bande habituelle de
fluctuation, et se situe trés loin des niveaux de bulle de la fin des années 1990 (graphique
4). De plus, une partie de ce re-rating est justifiée par lamélioration structurelle du
couple rentabilité-risque du secteur financier, plus gros secteur de la cote avec 25% de
lao capitalisation du Stoxx 600.

La valorisation du Stoxx 600 au plus haut depuis le Covid
mais loin de la bulle de la fin des années 1990
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Si la hausse des marchés européens peut interroger par sa vigueur, notre analyse ne
suggere donc pas de forts déséquilibres. Les valorisations restent raisonnables et nous
semblent justifiées. Quant aux profits, ils ne sont pas aussi mauvais que la mesure
indicielle le suggere, et, ajustés de l'évolution du change, égalent méme les sociétés US
en médiane en 2025.
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Coté microéconomique, la source principale d'interrogation spécifique o lEurope reste
liée O lo remise en cause de la rentabilité structurelle de certaines filieres, comme
lautomobile et la chimie allemande, ou le luxe et les cosmétiques francais et italiens. Ces
sociétés peuvent-elles rebondir ? Ce n'est pas impossible, mais nous continuons a ce
stade de privilégier les thématiques les plus sensibles a lo reprise économique et
financiére européenne dans nos portefeuilles européens et mondiaux.

Nos taux d'exposition sont les suivants :

Fonds Exposition nette aux Répartition par théme Couvertures et Actifs refuges
actions* (en % du total actions)

Dorval Global - Panier cceur hors thématiques: 79% - Couvertures en options Nasdaq

Conservative - Financieres Europe/Japon : 10% - 36% en obligations souveraines 2 - 8
0% 10% 20% 30% - Global pharma: 11% ans et 30 ans

- Positions en futures sur les 10 ans
allemand et frangais

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global - Panier cceur hors thématiques: 64% - Couvertures en options Nasdaq et
Allocation - New Capex : 14% ESS0
- Financiéres Europe/Japon : 8% - 21% en obligations souveraines 2-8 ans
0%  20%  40%  60%
- Reprise industrielle mondiale : 6% et 30 ans
- Global pharma : 8% - Positions en futures sur les Bons du

Trésor américain, les 10 ans allemand et
frangais

- Solde en titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision - Panier cceur hors thématiques : 64%
- New Capex: 15%
- Financiéres Europe/Japon : 7%
- Reprise industrielle mondiale : 6%

- Global pharma: 6%

Dorval Convictions - Panier coeur hors thématiques: 56%  Couvertures en futures et en options
- Financiéres: 27% Euro Stoxx 50
0% 50% 100% - Reflation : 13%

- Petites capitalisations : 3%

Dorval - Panier coeur hors thématiques: 57%  Couvertures en futures Euro Stoxx 50
Convictions PEA -Financiéres: 27%
0% 50% 100% - Reflation : 13%

- Petites capitalisations : 4%

* incluant le delta des options

Tous les fonds présentés sont exposés aux risques spécifiques suivants : risque lié o la gestion
discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié & lo taille de
capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié & lusage de

produits dérivés, risque de durabilité. Le capital investi nest pas garanti.
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Dorval Asset Management

Société anonyme au capital de 964 968 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n° GP 93008
M, boulevard Pereire 75017 Paris-T : +33 144 69 90 44.
www.dorval-aom.com

Mentions légales

Ce document & caractere promotionnel est destiné o des clients professionnels et
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre
que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou
communiqué & des tiers en tout ou partie sans lautorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne
saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue
et réalisée par Dorval Asset Manogement & partir de sources qu'elle estime fiables.
Dorval Asset Maonagement se réserve la possibilité de modifier les informations
présentées daons ce document & tout moment et sans préavis et notamment en ce
qQui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas
un engagement de la part de Dorval Asset Management. Dorval Asset Management
ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d'une
information contenue dans ce document, ni de lutilisation qui pourrait en étre faite
par un tiers. L'OPCVM est autorisé & la commercialisation en France et
éventuellement dans dautres pays ou la loi loutorise. Préalablement o tout
investissement, il convient de Vérifier si linvestisseur est légalement autorisé &
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs & linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans le dJocument
dinformations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, aupres de Dorval Asset Management. Vous
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement & la
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce document
figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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