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Perf 2022 Perf 2023 Perf 2024 YTD 

Luxury (m cap weighted) -10.30% 9.20% -4.30% 

LVMH (€) -6.50% 7.90% -18.4% 

Kering (€) -32.70% -16.10% -44.6% 

Hermès (€) -5.90% 32.80% 7.8% 

Ferrari (€) -17.23% 57.98% 35.10% 

L’Oréal (€) -20% 35.09% -26.02% 

EssilorLuxottica (€) -9.73% 7.33% 26.16% 

 
 
 

Cours 12/11/2024 Reco Dev Cours Objectif 

Apple Surperformance  USD 211.40 245.19 

Estee Lauder Neutre USD      59.15 80.72 

EssilorLuxottica Surperformance  EUR 227.70 235 

Hermès 
International  

Neutre EUR 1979 2164 

Kering  Neutre EUR 221.00 235 

LVMH Surperformance  EUR 598.40 698 

Ferrari Surperformance  EUR 413 437.91 

L’Oréal Surperformance EUR 329 405.32 
Marriott 
International 

Neutre  USD 269.65 264.77 

Mercedes-Benz 
Group  

Surperformance EUR 52.07 68.93 
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Le secteur du luxe connaît une dynamique inégale : alors que la demande reprend 
progressivement en Europe et aux États-Unis, la région Asie-Pacifique continue de faire 
face à une pression sur les ventes et à des attentes élevées.  
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Perspectives prudentes mais des éléments encourageants  
Le secteur du luxe traverse une période contrastée, avec une reprise modeste 
en Europe et aux États-Unis, alors que l’Asie-Pacifique, et surtout la Chine, 
subissent un recul marqué des ventes, de -15% à -20% au T3 2024. En Chine, 
l’absence de mesures de relance convaincantes limite la reprise de la demande 
locale et freine les dépenses des touristes. Malgré la pression sur les marges, 
les grandes marques soutiennent leurs ventes en maintenant leurs 
investissements. Aux États-Unis les perspectives post-électorales semblent 
positives, et la baisse des valorisations sectorielles de -10% à -20% (hors 
Hermès) par rapport aux niveaux pré-pandémie laisse entrevoir un potentiel 
intéressant pour les investisseurs. 

 

Des prévisions revues à la baisse mais des valorisations attractives 
Les prévisions pour 2024 ont été revues à la baisse, avec une croissance 

annuelle attendue à 0%, mais une reprise modérée est prévue pour 2025, 

portée par une progression de +4%. Cette hausse serait soutenue par les 

marchés européen et américain (+4,5%) et une légère reprise en Chine (+3,5%). 

Les multiples restent attractifs avec un P/E de 30.94x hors Hermès et un 

EV/EBIT de 24.80x hors Hermès, des niveaux en recul d’environ 10% par 

rapport à ceux d'avant la pandémie.  

 

Une approche stratégique et un potentiel de rebond 

Nous recommandons des valeurs solides telles que LVMH, Hermès, Ferrari et 

EssilorLuxottica, qui bénéficient d’un positionnement résilient. Toutefois, les 

préoccupations liées à l’économie chinoise et aux politiques économiques 

américaines tempèrent les perspectives globales, avec des indicateurs 

macroéconomiques récents en Chine suggérant une reprise lente. Les 

nouvelles mesures de relance, telles qu'un plan de refinancement de la dette 

locale, ont été accueillies avec scepticisme par les investisseurs. Une reprise 

pourrait se dessiner si des mesures de relance économique plus convaincantes 

sont mises en place en Chine, ou si l’optimisme lié aux élections américaines 

soutient la demande liée aux valeurs du luxe. 

Thèse d’investissement 

Malgré une dynamique de marché contrastée, notre thèse d'investissement repose sur la sélection de marques résilientes et 

stratégiquement bien positionnées pour traverser cette période d'incertitude. Les grandes marques comme LVMH, Ferrari et Hermès 

bénéficient d'une solide notoriété et d'un pricing power élevé, leur permettant de maintenir leurs marges même dans un contexte 

économique difficile. Par ailleurs, les marques en transition, telles que Gucci, membre du groupe Kering, bien que vulnérables à court 

terme, offrent un potentiel intéressant grâce à leurs innovations produits. Compte tenu des valorisations attractives actuelles et du 

potentiel de rebond dans les régions clés comme les États-Unis, nous restons positifs sur les grandes maisons de luxe à long terme, tout 

en restant vigilants sur la situation en Chine et la politique économique globale. 

 


