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L’Allemagne pése sur la croissance et la confiance de I’Europe

Faible croissance du PIB au T4 (+0.2%). Perspectives revues a la baisse pour 2019.
La BCE réinjectera des liquidités (TLTRO). L’euro résiste. Prise de profits sur les actions.

révisé a seulement +0.1% pour le troisiéme trimestre
Points-clés 2018. L’économie allemande évite de justesse d’entrer
en récession technique grice a une stagnation
(+0.0%) de Péconomie au T4, tandis que P’Italie ne
pouvait y échapper suite a un second trimestre

- La croissance européenne reste tres faible au 4eme
trimestre 2018 (+0.2%)

- L’Allemagne est la seule responsable (-0.2%) consécutif de décroissance. Sur un an, la
- Hausse du PIB curopéen de +1.2% sur un an croissance de la zone euro était de +1.2%,
>z . L . , légerement en-dessous de la performance du PIB de
- L’économie allemande évite de justesse d’entrer en , 0
. . I'UE (28) (+1.4%).
récession technique
- Les indicateurs avancés ont peut-étre déja vu le pire Le rythme de croissance s’est donc considérablement
mais ne se redressent pas affaibli au second semestre principalement en raison
- PMI manufacturiers en dessous de 50 de la faiblesse de I’économie allemande. En effet, les

autres pays européens ont mieux résisté mais ils
n’ont pas été en mesure de soutenir plus nettement la
- L’euro fait de la résistance croissance, malgré une progression de +0.7% en
_ ILa BCE annonce un nouveau TL.TRO Espagne, de +0.5% en Hollande, +0.4% au Portugal
et de +0.3% en France. L’économie allemande, qui a
été pendant longtemps le moteur de la reprise

- La situation en Allemagne pese sur la confiance

- Pas de hausse de taux mais 700 milliards de préts

- Disparition temporaire des rendements sur les économique européenne, est aujourd’hui trés
marchés obligataires nettement impactée par la diminution de la demande
- Les actions européennes conservent leur prime de industrielle internationale.

risque apres la hausse de +13% des indices

- C’est ’heure des prises de profits sur les actions N . , . , .
La premiére puissance économique ecuropéenne est a

Parrét et menace également la croissance d’autres pays et
régions d’Burope centrale et de l'est dépendantes de
La croissance européenne reste trés faible au I'industrie allerpande. Les nouvelles,. normes européenr{es
44 trimestre 2018 auxquelles doit se conf/ormer/ Iindustrie automobile
allemande sont souvent évoquées comme des facteurs
affectant le secteur manufacturier conjointement aux
pressions exercées par Donald Trump sur le secteur. Plus
globalement, c’est laffaiblissement de la demande
mondiale pour les produits industriels de tous types (biens
d’équipements, machines, outils, véhicules, etc...) qui
touche plus fortement I'Allemagne que ses partenaires
européens. La production industrielle mondiale a en effet
reculé au cours des derniers trimestres, mais cette
tendance touche également les biens intermédiaires et les
biens de consommation. Le poids du secteur industriel en

Les signaux de ralentissement économique en zone
euro se sont multipliés au 4¢me trimestre 2018 avec
notamment un affaiblissement trés net de la
conjoncture en Allemagne. Les perspectives
économiques de ’ensemble de la zone euro étaient
alors assombries par les inquiétudes légitimes qui
pesaient sur I’évolution de P’activité économique en
Allemagne et son influence sur la croissance
globale de la zone euro. Le PIB de la zone euro et
de IUnion européenne a finalement tres
légerement progressé (+0.2%) apres un résultat
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Allemagne  est  important et  explique la
contreperformance du pays au sein des membres de
I'UE.

Il est cependant encore un peu prématuré selon nous
d’évoquer un changement de leadership de la croissance
européenne. Nous estimons que la contraction de
Pactivité industrielle internationale est pour l'instant plus
cyclique que structurelle et en grande partie liée aux
incertitudes posées par l'attitude du président américain
a Iégard des ses partenaires commerciaux. Un accord
est toujours attendu entre la Chine et les Etats-Unis. Ce
dernier devrait changer sensiblement la confiance des
agents économique et affecter positivement la
dynamique économique internationale pour 2019.

Les indicateurs avancés ont peut-étre déja vu le
pire mais ne se redressent pas

Ca ne va toujours pas mieux pour les indicateurs
manufacturiers de la zone euro qui enregistrent de
nouvelles baisses en mars 2019. L’inquiétude était déja
palpable lorsque 'indice Markit PMI manufacturier avait
glissé en dessous de 50 en février (49.3), mais la chute
de mars a 47.6 risque bien de relancer les inquiétudes
des investisseurs sur la croissance en BHurope pour le
second trimestre. En effet, le niveau actuel est
désormais le plus bas enregistré depuis avril 2013.
L’indice composite a également accusé le choc en
glissant de 51.9 a 51.3 mais reste globalement en zone
de croissance grice a la bonne tenue du segment des
services.
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La performance de 'économie de la zone euro souffre
évidemment de sa dépendance a I’Allemagne, dont
I'indice PMI manufacturier chute plus nettement en
tévrier pour atteindre 44.7 soit la valeur la plus faible
depuis juillet 2012. La situation conjoncturelle dans le
secteur industriel allemand semble ne pas étre au bout
de ses difficultés. La production industrielle enregistrait
une contraction de -0.8% en février et une chute des
commandes de -2.6% qui ne laissent pas entrevoir de
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changement de tendance. C’est la troisicme contraction
mensuelle de la production industrielle enregistrée.

L’inquiétude persiste et progresse méme substantiellement
dans ce contexte de performance macro-économique
médiocre de début d’année. Le secteur manufacturier est a
la peine et les indicateurs avancés suggerent méme une
intensification de la contribution négative de ce segment a
la croissance du PIB pour les trois premiers mois de
P'année et pour le deuxieme trimestre.

La situation en Allemagne pése sur la confiance

Le marché de lemploi renforce régulicrement sa
dynamique positive. Le taux de chomage pour les pays de
la zone euro (7.8%) poursuit sa baisse et revient ainsi au
niveau qui prévalait en fin d’année 2008, ce qui
correspond a une baisse du chomage de 35% par rapport
au sommet de 12% atteint en 2013. Mais cela ne suffit pas
a améliorer la confiance des ménages a juste titre plus
inquiets du retournement de tendance négatif opéré au

second semestre 2018 et qui semble se poursuivre en
2019.

Eurozone PIB, confiance économique et confiance
des consommateutrs

== EC Economic SentiMent Indicator Eurozone (right scale)
= European Commission Consumer Confidence Index
Euro Area GDP Chained 2010 Prices YoY (right scale) 3
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Dans le sillage des indices PMI, les diverses mesures du
niveau de confiance des ménages et des entreprises
restent négatives. L’indicateur de la Commission
européenne, mesurant le degré de confiance économique,
est a peine moins négatif (-7.2) en mars qu’il ne I'était en
février (-7.4). Les ménages, comme les industriels,
semblent de plus en plus concernés par Iévolution du
contentieux commercial entre les grandes puissances
économiques. A quelques jours du Brexit, I'absence de
solution négociée n’aide pas a envisager sereinement une
sortie du Royaume-Uni sans impact sur économie du
continent. L’indicateur ZEW FEuro, mesurant les
perspectives économiques pour les six prochains, s’est
pourtant amélioré pour le 5¢m¢ mois consécutif en
Allemagne tout en restant en zone négative, suggérant que
le pessimisme est sans doute en recul.
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L’euro fait de la résistance

L’environnement économique ne s’est pas amélioré dans
la zone euro ces derniers mois, mais la monnaie unique
reste pourtant relativement stable dans ce contexte
toujours plus incertain. La baisse des rendements en
euro n’a pas réellement affecté la devise qui s’est
stabilisée contre le dollar US entre 1.12 et 1.15. Le
différentiel de taux d’intérét avec le dollar US et les
divergences de performances économiques n’ont en
effet pas provoqué de mouvements significatifs. Le taux
de change actuel de 1.13 USD pour 1 euro intégre
probablement déja les risques de ralentissement connus
de la zone euro.

Taux de change euro (USD, CHF, GBP)
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La stabilisation actuelle pourrait alors faire place a une
appréciation de euro en 2019, en cas de normalisation
des perspectives de croissance, ce qui semble difficile a
prévoir aujourd’hui. Mais dans le cas contraire, une
chute de leuro/dollar apparait probable dans un
environnement caractérisé par une plus forte pression
baissiere sur les taux longs en euro et une stabilisation
probable des taux longs en dollars US.

La BCE annonce un nouveau TLTRO

Ce n’est évidemment pas une grande surprise que de
constater que la BCE a quelque peu modifié sa
perception de la situation conjoncturelle en Europe a la
lumicre du ralentissement du secteur manufacturier et
de la faiblesse de la conjoncture allemande. Les
prévisions de croissance annoncées lors de la derniere
conférence de presse de la BCE pour I’économie
européenne ont été abaissées de +1.7% (prévision de
décembre) a seulement +1.1%. Face au risque de
ralentissement de ’économie de la zone euro, la BCE a
annoncé sa décision de repousser une premiere hausse
des taux d’intérét directeur a 2020 et de relancer une
politique de préts au secteur bancaire.

Cette premiére annonce n’est pas une surprise, nous
estimions déja que le tassement conjoncturel de la fin
d’année 2018 serait de nature a repousser au mieux une
hausse de taux au dernier trimestre 2019.

En ce qui concerne la seconde annonce, la BCE modifie
assez radicalement sa position et annonce une relance des
injections de liquidités dés le mois de septembre apres
avoir mis fin a son programme d’achat de titres, qui avait
pris effet en janvier 2019. Ces injections de liquidités
prendront une autre forme, elles seront ciblées sur le
secteur bancaire et devront permettre de stimuler 'activité
économique par une augmentation des préts aux
entreprises et aux ménages. Ces nouvelles opérations
(TLTRO) de refinancement des banques pourraient
porter sur plus de 700 milliards d’euros et visent
notamment a éviter une contraction du crédit.

Disparition temporaire des rendements sur les
marchés obligataires

L’affaissement de la conjoncture dans 'Union européenne
a eu un impact majeur sur Iévolution des marchés de taux
en euro au cours des six derniers mois. Alors que les
perspectives de croissance s’amenuisaient régulierement
au rythme de la chute des indicateurs avancés du secteur
manufacturier, les taux longs en euro changeaient
brutalement de cap et reprenaient une tendance baissiere
soutenue par une correction concomitante des indices de
prix. L’inflation est en effet assez nettement en baisse
depuis plusieurs mois dans la zone euro, en raison
essentiellement toutefois de la chute des prix de Iénergie.
L’indice CPI s’est en effet contracté de son niveau
maximum atteint en octobre 2018 de +2.3% a seulement
+1.5% en février de cette année. En excluant les
composantes alimentations et énergie, I'ajustement de
I'indice CPI core de +1.2% a +1% est en effet moins
perceptible.

Taux d’intérét - inflation
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Ces développements n’ont pas manqué de modifier tres
sensiblement la perception des investisseurs du niveau
adéquat des taux longs en début 2019. Les taux longs en
euro ont donc suivi les indices PMI manufacturiers
européens pour retrouver les niveaux historiques de
lannée 2016. Le rendement du Bund a dix ans est a
nouveau proche de zéro, traduisant ainsi un degré de
pessimisme  assez  extréme des  investisseurs.
Le président Draghi a finalement dd aussi réviser ses
attentes en matiere d’inflation malgré sa conviction que
le dynamisme du marché de 'emploi montrera toujours
plus de signes de pressions a la hausse sur les salaires, ce
qui conduira finalement a une progression de I'inflation
sous-jacente au cours des prochains mois. Les
prévisions de la BCE ont ainsi été réduites a +1.2%
pour 2019. La tendance actuelle est orientée a la baisse
et le risque de hausse des taux longs est, pour Iinstant,
clairement repoussé par la faiblesse conjoncturelle de la
zone euro. Le pessimisme est pourtant peut-étre déja
extréme et  particulicrement ~motivé par e
comportement négatif du secteur manufacturier. Une
stabilisation puis un retournement des indicateurs
avancés dans lindustrie semble indispensable a un
réajustement des anticipations sur les taux longs. Nous
recommandons plus que jamais d’éviter les placements
obligataires en euro dont les perspectives 2 moyen terme
n’offrent pas d’intérét.

Prises de profit sur les marchés actions

Nous relevions il y a quelques mois que les actions
européennes devaient profiter en début d’année 2019
d’une probable diminution des tensions internationales
et bénéficier alors dun arbitrage favorable des
investisseurs en raison de la prime de risque positive qui
leur était associée. La performance des actions
européennes a effectivement été soutenue par un climat
des investissements plus positif en ce début d’année.
L’indice Euro Stoxx 50 des principaux « blue chips »
européens, I'indice Euro Stoxx et le STX Europe 600
ont tous enregistrés des performances proches de +13%
en moins de trois mois. En retrouvant les niveaux de

prix atteints en septembre, les marchés européens ont
récupéré rapidement les pertes de valeurs enregistrées au
4éme trimestre 2018.

Apres ces progressions réjouissantes, le PE global du
marché européen a nettement rebondi (13.2x les profits
2019). Toutefois, en raison de la hausse également
observée sur les autres marchés actions, il reste attrayant
en termes de valorisations relatives. Le PE du S&P500 est
déja de 16.9x les profits 2019, tandis que celui des actions
suisses se situe a 15.3x. L’écart de wvalorisation se
maintient a environ 25%, ce qui constitue une prime de
risque relativement importante, qui reste stable depuis
plusieurs trimestres. Les valeurs européennes conservent
un avantage de valorisation et de rendement (3.6% contre
1.9%), tandis que les perspectives bénéficiaires pour 2019
convergent avec celles des valeurs américaines.

Actions européennes
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Malgré ces facteurs positifs elles souffrent pour Iinstant
d’un environnement macroéconomique incertain et d’un
«news flow» peu encourageant. L’incertitude liée aux
menaces  protectionnistes des  Etats-Unis  devrait
cependant progressivement s’estomper lorsquun accord
sera trouvé entre les parties. Mais il faudra aussi que la
conjoncture européenne puisse offrir de meilleures
perspectives pour justifier une réelle surperformance des
valeurs de la zone euro.

Dans ce contexte, nous recommandons des prises de
profits temporaires sur l'ensemble des marchés
européens.
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