GROUP

Global
Investments

=2 BBG
RECHERCHES ECONOMIQUES | 30 septembre 2024

ANALYSE HEBDOMADAIRE

M. Alain Freymond — Associé & CIO

DYNAMIQUE POSITIVE POUR LES ACTIFS EUROPEENS

Croissance modérée du PIB sans grande probabilité d’'accélération. Indicateurs
avancés et confiance en berne. Baisse trés prochaine en dessous de +2% du CPI.
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L'économie européenne croit a un rythme modéré

Aprés avoir encore déjoué une nouvelle fois de justesse les
pronostics d'une récession au 2éme semestre 2023, grdce d
une stagnation du PIB (0%) en fin d'année, il semble bien que
I'’économie européenne soit & nouveau en croissance depuis
deux trimestres consécutifs en 2024. Celle-ci reste pourtant
fragile et relativement atone avec un résultat de +0.3% au ler
trimestre suivi d'une hausse légerement inférieure de +0.2%
aprés révision & la fin juin. Apres deux trimestres, le PIB de la
zone euro peut afficher une progression de +0.6% sur un an
qui s'approche de I'objectif de croissance de la BCE fixé &
+0.8%. Le PIB du 2eme trimestre s'est en fait avéré tres
décevant essentiellement du cété de la consommation des
ménages (-0.1%) tfoujours en berne. Apres révision, les
dépenses gouvernementales (+0.6%) semblent avoir été
beaucoup plus solides. Du cbté des investissements, la
contraction s'est poursuivie par une baisse de -2.2% faisant
suite a une diminution de -1.8% déja au frimestre précédent.
En I'absence de soutien de ces deux segments, la Iégere
croissance du PIB est ainsi fres largement soutenue
exclusivement par les exportations (+0.7%). Tandis que les
investissements diminuent de -0.5%, la confribution des
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inventaires est nulle sur la période. La légére contraction de
-0.2% des importations a contribué au meilleur résultat du
commerce extérieur.

En termes de contributions régionales, si la trés grande
majorité des pays de I'UE ont enregistre des développements
positifs de leurs PIB, cela n'a malheureusement pas été le cas
de I'Allemagne qui n'a pas pu éviter une confraction de
-0.1% de son PIB. Parmi les principaux pays de la zone euro,
les Pays-Bas tirent bien leur épingle du jeu avec une nette
reprise de +1%, suivis de prés par une dynamique solide qui
s'est installée depuis plusieurs trimestres en Espagne (+0.8%),
alors que la France (+0.3%) ef I'ltalie (+0.2%) maintiennent un
rythme de croissance modéré, mais relativement stable
depuis plusieurs tfrimestres aussi. L'économie européenne d
donc certainement passé le nadir de son cycle de
croissance, mais le poids lourd allemand reste trés largement
a la fraine et freine les perspectives de reprise de I'ensemble
de la zone euro.

La faiblesse de la demande intérieure reste I'une des causes
de I'absence de croissance du PIB. Le recul de linflation
depuis plusieurs trimestres n'a pas encore suffit & améliorer la
confiance des consommateurs, mais le changement de
politique monétaire enclenché en juin devrait permettre un
changement de leurs anticipations et de leur degré de
confiance & mesure qu'ils verront évoluer d la baisse le coUt
de financement de la consommation, de I'investissement et
de I'immobilier.
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Pas d'accélération de la croissance a court terme

La prévision de la banque cenfrale européenne pour la
croissance du PIB en 2024 et de la Commission européenne est
d'environ +0.8%. Une croissance inférieure a +1% en 2024 ne
sera pas suffisante pour empécher une dégradation du ratio
d’endettement/PIB actuel de 130%, mais en I'absence d'une
résolution sur ce plan, un résultat sensiblement positif devrait
tout de méme permetire d'en freiner sa progression.
Les perspectives de relance conjoncturelles sont pourtant
soutenues désormais par de nouveaux facteurs. Les économies
de la zone euro devraient notamment commencer d sentir les
effets positifs de I'assouplissement décidé par la BCE. Mais la
baisse de juin de 0.25% n'ayant pas été tres décisive et les
commentaires toujours prudents de sa présidente n'ont fait que
maintenir l'incertiftude sur une poursuite rapide du cycle
d'assouplissement monétaire. La derniere décision d'abaisser
de 4.25% & 3.65% le taux principal de refinancement a été plus
sérieuse. La BCE a ainsi effacé en deux baisses, les trois
dernieres hausses de 0.25% de 2023. L'économie européenne
devrait pourtant, selon nous, profiter d'un aqjustement de
I'inflation plus rapide qu'escompté par le consensus et enfin
bénéficier d'une politique durablement plus accommodante.
La baisse de I'inflation peut-étre rapidement en dessous de +2%
confinuera de réduire la pression sur les revenus réels des
ménages, renforcant directement leur capacité de
consommation. Depuis le changement de politique monétaire
en juin, les ménages peuvent aussi compter sur une chute des
colfs de financement qui s'est progressivement mise en place
a l'image des taux & dix ans du Bund en baisse de 50 pdb en
quatre mois. La confiance des ménages reste en berne, mais
nous estimons que la demande intérieure devrait se renforcer
par une reprise de la consommation privée et par une relance
des investissements. Notfre scénario central priviégie une
poursuite de la tendance actuelle sans accélération au cours
des prochains mois. Sur un an, le PIB réel de la zone euro
pourrait donc s'afficher entre +1.1% et +1.2%.

Les indicateurs avancés restent trés incertains

Les derniéres publications des indicateurs avancés PMI pour le
mois de septembre annoncent encore une faiblesse
conjoncturelle toujours liée & des conditions difficiles dans le
secteur manufacturier. L'indicateur PMI manufacturier a
replongé en septembre a 44.8 aprés avoir pourtant connu une
reprise éphémére en mai a 47.3. Il reste frés en dessous de son
seuil de croissance de 50, qu'il avait quitté en juin 2022, il y @
maintenant deux ans. Les conditions sont toujours assez
différentes pour le secteur des services, qui est toujours
au-dessus de 50, mais I& aussi, la situation s'est dégradée avec
un indicateur en baisse de 52.9 & tout juste 50.5.
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L'évolution des PMI n'est globalement pas trés enthousiaste et
pointe plutdt toujours vers un fléchissement de la dynamique en
cours. Le PMI composite (48.9) est en effet désormais en
dessous de 50.

Ce résultat est en lien avec la situation en Allemagne qui reste
particulierement morose dans le secteur manufacturier, dont le
PMI s'effondre encore en septembre & 40.3, mais elle n'est pas
bien meilleure en France avec un indice & tout juste 44 et un
indicateur des services désormais en chute de 55 & 48.3.
Les derniéres statistiques disponibles pour ['ltalie et I'Espagne
des PMI manufacturier (49.4 et 50.5) et des PMI des services
(51.4 et 54.6) semblent nettement meilleures, mais elles doivent
étre rafraichies pour une comparaison adéquate. Dans I'état,
la conjoncture européenne ne semble pas préte & se relever
rapidement, il faudra certainement se contenter d’'une période
de quelgues mois de plus de croissance modérée avant de
pouvoir entrevoir les prémices d'une relance intérieure.

La confiance des ménages reste extrémement fragile

Aprés deux assouplissements monétaires, la confiance des
ménages ne semble toujours pas se renforcer. Elle est pourtant
trés clairement au-dessus de son point bas du dernier trimestre
2022 et s'affiche méme au plus haut depuis février 2022. C'est
essentielement en raison de lincertitude plus élevée en
Allemagne que la confiance globale ne parvient pas &
s'améliorer en septembre. Sur le plan sectoriel on note une
légére amélioration dans les services, une stabilité de la
confiance des consommateur et une dégradation dans les
secteurs industriels. En comparaison historique, la confiance
mesurée par la Commission européenne reste toujours trés en
dessous de ce qu'elle était avant la crise sanitaire et de sa
moyenne & long terme, mais la stabilisation en cours apres une
nette amélioration devrait plutdt étre suivie d'une nouvelle
progression dans les prochains mois. Les consommateurs n'ont
pas encore vraiment pu évaluer & quel point la chute de
I'inflation et la baisse des taux allait prochainement renforcer
leur pouvoir d'achat et leur perception de leur situation. Nous
estimons que la confiance des ménages devrait donc encore
progresser et soutenir une reprise de la consommation.

L'inflation passera prochainement en dessous de +2%

L'inflation en zone euro suit la bonne trajectoire et devrait selon
nous glisser & +1.8% a la fin septembre. Les données d'aodt ont
été trés peu dispersées, toutes les composantes du CPl ont en
effet enregistré de trés faibles mouvements proches de zéro.
La volatfilité des composantes s'est ainsi fortement réduite.
L'indice des prix d la consommation dans la zone euro a de ce
fait progressé en aolt d'd peine +0.1%, soit +2.2% sur un an,
suggérant clairement une frés nette stabilisation des prix.
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L'indice CPI pourrait bien étre négatif sur le mois de septembre
et enregistrer son premier passage en dessous de I'objectif de
la BCE sur un an a moins de +2%.

L'inflation de base est encore un peu en retard sur la
tendance globale et s’affiche quelque peu en dessus avec un
taux de croissance de +2.8%.

Cependant, du coté des prix d la production, la situation qui
s'était déja trés nettement améliorée en 2023 est restée
favorable jusqu’a récemment. Les contractions mensuelles des
prix a la production sont maintenant suivies de petites
progressions depuis le mois de juin. Aprés avoir atteint un pic a
+43% en ao0t 2022, les indices enregistrent déja plusieurs
frimestres de confraction des prix sur un an, qui ont encore
baissés récemment & -2.1% sur un an. Cette évolution devrait
apporter un peu de flexibilité aux entreprises pour ajuster leurs
prix de vente a la baisse. Le tres net déclin des prix a la
production devrait aussi confinuer d'affecter positivement les
indices de prix & la consommation.

L'inflation en zone euro devrait selon nous encore fléchir,
au cours des prochains mois, mais au niveau actuel elle
correspond déja & la prévision d'inflation de la BCE pour
I'ensemble de I'année qui est toujours de +2.5%. A deux mois
de la fin de I'année la prévision de I'institution pour l'inflation
est toujours sensiblement plus élevée que le niveau observé
(+2.2%). Si nos prévisions de déclin d +1.8% se concrétisent,
la BCE devra se rendre a I'évidence que l'inflation est plus
largement sous contréle et que ses propres prévisions sont
excessivement prudentes.

En septembre, I'inflation dans trois principaux pays de la zone
euro a largement glissé en dessous des attentes avec
notamment une croissance des prix faibles en Italie +0.8%,
en France (+1.5%) et en Alemagne +1.8%.

La BCE doit accélérer son ajustement des taux

La BCE avait annoncé en juin son changement de politique
monétaire pour passer d un cycle de modération des taux
directeurs. Aprés une premiere baisse de 0.25% en juin elle
procédait ensuite G une nouvelle baisse de 0.5% en
septembre. Ce qui préoccupait la BCE pendant I'été c'était
de savoir si la modération de l'inflation serait suffisante pour
justifier une nouvelle baisse de ses taux directeurs. Aprés avoir
longtemps estimé que la situation était encore fragile, la BCE a
finalement agi en septembre. Mais les statistiques
prochainement publiées pour les divers pays de la zone euro
pourraient bien relancer encore les anficipations de nouveaux
ajustements de taux & un rythme plus rapide. Par exemple,
l'inflation en Italie de seulement +0.8% en septembre gréce &
une diminution des coUts de I'énergie, des transports et des
communication devrait interpeler la BCE et la motiver selon
nous a agir plus rapidement. D'autant que ce chiffre semble
s'inscrire dans une logique globale observée dans les 20 pays
de la zone euro.

En ce qui nous concerne, nous estimons que I'évolution
actuelle de Iinflation devrait accroitre les probabilités d'une
3éme baisse déja le 17 octobre.

Le niveau actuel des taux de la BCE sur les opérations
principales a été réduit de 4.25% & 3.65%. Mais en regard de
l'inflation annuelle probable de +1.8% en 2024, le différentiel
de taux reste proche de 200 pdb. La BCE a pu profiter d'un
effondrement de I'inflation plus rapide qu'attendu, mais nous
considérons qu'elle devrait relécher ses taux plus rapidement

Analyse Hebdomadaire — Dynamique positives pour les actifs européens

pour se rapprocher du niveau de 2% si I'inflation fléchi a
nouveau comme nous I'escomptons & +1.8%. Pour atteindre
ce niveau objectif, la BCE devrait encore procéder d deux
baisses de -0.25% avant la fin de I'année 2024 et poursuivre
ensuite  sa politique d'assouplissement en  abaissant
graduellement ses taux vers ce niveau de 2%.

Perspectives positives mais modérées pour les marchés
obligataires en zone euro

Si les taux directeurs de la BCE sont encore fres largement
supérieurs au niveau d'inflation en zone euro, ce n'est déja
plus tout a fait le cas pour la partie plus longue de la courbe
de taux et pour les obligations a 10 ans notamment.
Le rendement des obligations du gouvernement allemand ont
glissé du plus haut de juin (2.65%) & un plus bas d'environ 2.1%
a la fin septembre. Cette chute de 55 pdb des taux du Bund &
10 ans s'est avérée similaire pour d'autres émetteurs étatiques
de la zone. Si le gouvernement allemand peut désormais se
financer a 2.1%, il est intéressant de constater qu'avec la
dégradation des conditions politiques et économiques en
France, le « spread » a bondi pendant I'été, poussant la France
a se financer a 2.9%, sur les mémes base que I'Espagne (2.91%)
et la Gréce (3.08%), et & un codt sensiblement plus élevé que
les faux du Portugal (2.68%) et des Pays-Bas (2.4%). Dans un
contexte d'inflation passant en dessous de I'objectif de la BCE
et avec une politique monétaire qui pourrait bien procéder &
une accélération de ses ajustements a la baisse, les
perspectives pour les marchés obligataire nous semblent
positives pour les prochains mois. L'ajustement des taux longs
ne devrait toutefois pas étre plus important qu'une baisse
« linéadire » de l'ordre de 50pdb, qui ne modifiera pas
radicalement les niveaux de « spreads » entre pays.
Les perspectives pour les marchés obligataires européens sont
a ce stade positives et permettent de compter sur une
performance globale d'environ +8% composée de +5% de
gains en capital et de +3% de rendement.
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Spreads d'inflation et de taux favorables a I'euro

L'évolution des derniers trimestres de I'inflation en zone euro
redistribue les cartes et change les perspectives concernant
I'évolution du taux de change. En effet, on constate que
I'effondrement de l'inflation s'est produit plus rapidement en
zone euro ce qui a permis une plus forte contraction des écarts
de taux d'inflation vis-a-vis du franc. L'écart d'inflation sera vite
inférieur a 1%, apres avoir été de 7%. Parallelement, la chute
des rendements en euro n'a pas été aussi marquée que la
chute des taux en CHF, ce qui replace désormais I'écart de
taux relatifs au-dessus de I'écart d'inflation. L'écart de
rendements est en effet passé de zéro en début 2022 & 90 pdb
en début 2023, puis 135 pdb en début 2024 et 170 pdb a ce
jour. Nous estimons que I'euro, peut désormais s'appuyer sur
ce nouveau paradigme pour entrer dans une phase
d'appréciation contre le franc suisse. Cet environnement
devrait soutenir une appréciation de I'euro contre le franc
au-dessus de la parité.
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termes de rendement et de valorisation. Avec un rendement
de 5.7%, l'indice EPRA Nareit de la zone euro se situe dans les
premiers choix de I'univers international, mais il dispose encore
aussi d'une valorisation séduisante en raison de ratio
cours/actifs nets de 66%. L'immobilier titrisé européen profite
donc d'une situation tfoujours favorable qui devrait lui
permettre d'enregistrer un parcours boursier tres positif en 2025.
Nous recommandons une surpondération de ['allocation
d'actifs & ce segment qui pourrait avancer de +20% en 2025.

Hésitations temporaires sur les indices actions européens

Aprés six mois de consolidation horizontale, les actions
européennes terminent le 3éme trimestre en hausse d’environ
+10.5%, depuis le début de I'année. Cette progression déja
réalisée a la fin mars a été suivie d'une longue période de
doute et de voldtilité, en aolt notamment, avant de retrouver
pratiguement le top de mars. Le spectre de la récession et les
anticipations probablement trop prudentes de baisses de taux
directeurs en 2024 ont freiné I'ardeur des investisseurs, alors que
le secteur manufacturier allemand était en plein marasme et
que la dissolution du parlement francais faisait bondir les coUGts
de financement de la France et chuter les perspectives des
actions. D'un point de vue relatif, les actions européennes
restent intéressantes en termes de valorisations historiques et
par rapport & leurs pairs. Elles disposent toujours d'un discount
important par rapport aux titres américains. La valorisation de
13.3x les profits pour 2025 est ainsi inférieure au PE de 20.8x du
S&P500. Elles semblent également attrayantes vis-G-vis des
actions japonaises (18.9X), suisses (18x) et sont & peine plus
chéres que les valeurs chinoises13x). Les hésitations actuelles
devraient faire place & un peu plus d'enthousiasme au-deld
de 5'000pts pour I'Eurostoxx50.

Actions européennes
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