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EDITORIAL

Les 7 pechés capitaux de la croissance

LUDOVIC SUBRAN

Le but d'une entreprise est de grossir: plus de chiffre d'af-
faires, de profits, de parts de marché, d'influence. Méme si
cela semble facile, cela ne se fait pas sans effort et de nom-
breux facteurs viennent mettre & mal cette stratégie: de
nouveaux clients, un marché plus concurrentiel ou encore
des politiques économiques haletantes. Aujourd’hui, bien
que la lumiére semble étre au bout du tunnel, il s'agit surtout
d’'une foi en I'avenir, renouvelée et inébranlable. Le probleme
c'est que la foi, les croyances, la politique, ne riment pas tou-
jours avec le doute, les résultats et I'analyse. Dans plusieurs
secteurs, de nombreuses questions restent sans réponses:
les trous d'airs dans I'industrie américaine, le colt de I'énergie
trop élevé au Japon, la réindustrialisation britannique liée a
I'optimisation fiscale sont autant d'exemples microé-
conomiques d'une croissance macroéconomique trop fragile.
Derriere ces exemples, certaines erreurs empéchent la trans-
mission de la reprise aux entreprises, ce sont nos sept péchés
capitaux de la croissance:

= La luxure. Aprés plusieurs années d'austérité, I'Europe a
trouvé une fagon intéressante d'augmenter le PIB:y inclure
la drogue et la prostitution. Cet argent sale va faire du bien a
la Belgique, a I'ltalie, aux Pays-Bas, mais sera sans effet sur
les entreprises.

= La gourmandise. Les politiques monétaires accom-
modantes touchent-elles au but? Sait-on comment sevrer
les entreprises de cet argent facile? Ce qui est sir c'est que
le risque de crédit persiste en Asie émergente et en Amérique
latine et que les Etats-Unis connaissent de nouvelles bulles!

= L'avarice. Les prix des matiéres premiéres se sont stabilisés,
et ont méme reculé parfois. Pourtant la demande en matiéres
premiéres va continuer d'augmenter (et les prix de celles-ci
avec) avec une concurrence accrue sur les minerais, les
terres rares, le pétrole et le gaz.

= La paresse. La Réformite aigué est la nouvelle maladie a
la mode: tout le monde annonce sa réforme. Pourtant dans
les faits beaucoup d'entre elles ne sont pas mises en ceuvre,
ou sont tout simplement baclées. Codt politique ou manque
d'innovation?

= La colére. Alors que I'été s'installe, des conflits font
irruption un peu partout sans vraiment perturber les marchés.
Pourtant des gens souffrent et les entreprises doivent arréter
net leurs transactions en conséquence.

= L'envie. Fait du prince et autres interventions des états
font malheureusement partie du paysage hyperprotectionniste
d'aujourd'hui. Les décisions d'investissement des entreprises
deviennent donc particuliérement compliguées.

= L'orgueil. Se féliciter de la sortie de crise alors que le
monde est sans croissance ni inflation est peut-étre le pire
des péchés. La dette et I'absence de pouvoir d'achat semblent
moins problématiques mais seront notre legs aux générations
futures.

Pour chacun de ces péchés capitaux, le diable est dans les
détails mais la rédemption est possible. Elle doit juste com-
mencer tot et se faire pas a pas.
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VUE

D’ENSEMBLE

La croissance,

ce géantau pied d'argile

10 histoires sectorielles pour expliquer la fragilité

macroéconomique

ANA BOATA, MAHAMOUD ISLAM, MAXIME LEMERLE

Le PIB mondial se reprend
progressivement (+2,7 %
en 2014) et laisse
entrevoir de meilleures
perspectives sectorielles
(34 secteurs voient leur
profil de risque
s'améliorer au T2).

Croissance du PIB
évolution annuelle en %

Poids* 2013 2014 2015
Monde 100 24 2,7 31
Pays avancés 62 13 18 22
Pays émergents 38 42 42 45
Amérique du Nord 25 19 19 28
Etats-Unis 23 19 19 29
Canada 3 20 25 27
Amérique latine 8 25 22 27
Brésil 3 23 18 21
Europe de I'Ouest 23 01 14 17
Royaume-Uni 3 1,7 26 25
Zone euro 17 04 11 14
Allemagne 5 05 19 20
France 4 04 07 12
Italie 3 18 04 10
Espagne 2 12 08 13
Europe centrale etorientale 6 1.8 14 26
Russie 3 13 01 20
Turquie 1 40 33 42
Asie 29 48 48 48
Chine 11 77175 74
Japon 8 15 14 12
Inde 3 50 56 61
Océanie 2 24 32 30
Moyen-Orient 4 26 34 43
Arabie Saoudite 1 38 45 50
Afrique 2 40 42 5,0
Afrique du Sud 1 19 20 30

*Pondération PIB 2013 a taux de change courant, en %
Sources: IHS Clobal Insight, prévisions Euler Hermes
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Pour autant, la reprise reste modérée
(inférieure a +3 % pour la troisiéme
année consécutive) et disparate, ce qui
complique la situation des entreprises.
Celles-ci continuent d'étre confrontées
a une concurrence accrue sur les prix et
peinent a développer leur chiffre
d'affaires. En outre, cette reprise repose
sur des bases microéconomiques
fragiles, car exposée a de nombreux
changements de modéle économique
et a une complexification des risques
(politiques, monétaires, de change ou
encore de non-paiement).

Le redressement des
perspectives @conomiques
au sein des économies
avancées améliore le risque
sectoriel, mais des
faiblesses demeurent

Les économies avancées devraient afficher une
croissance de +1,8 % en 2014, un record depuis
2010, ouvrant la voie a une amélioration du pro-
fil de risque sectoriel dans les principaux pays,
notamment en Amérique du Nord et en Europe
de'Ouest. Outre-Atlantique, malgré la faiblesse
du PIB du T1 en raison d'un hiver inhabituelle-
ment rigoureux, le marché de I'emploi reprend
des couleurs et le taux de chémage devrait pas-
ser sous la barre des 6 % fin 2014. La confiance
des ménages et des entreprises est en hausse,
les perspectives du secteur manufacturier sont
positives et les taux d'intérét resteront extré-
mement bas jusqu’a la mi-2015 au moins. Le
PIB devrait afficher une solide croissance de
+2,9%en 2015 (aprés +1,9 % en 2014), méme

Euler Hermes

sila politique accommodante de ces derniéres
années fait craindre des bulles dans certains
secteurs (TIC). Aprés deux années de récession,
la zone euro amorce une reprise progressive
(+1,0 % en 2014 et +1,4 % en 2015). Les me-
sures de soutien de la BCE ont légérement amé-
lioré les prévisions pour 2015. Une amélioration
de l'activité commence a étre notable, notam-
ment dans les pays du sud de la zone euro, ou
les gains de compétitivité et le rebond progressif
de la demande intérieure ont soutenu l'auto-
mobile et la distribution. Les pays cceur de la
zone euro doivent ajuster leurs modéles éco-
nomiques. L'Allemagne doit mener a bien sa (1)
évolution industrielle pour conserver sa position
de leader du secteur manufacturier, tandis que
la France peine a relancer durablement ses ex-
portations, qui dépendent toujours largement
du succes de grands contrats. Le Royaume-Uni
devrait engranger I'une des meilleures perfor-
mances de la région (+2,6 %en 2014 et+2,5%
en 2015), principalement grace au rebond des
services financiers et a une politique écono-
mique propice a la croissance. Pourtant, le défi
est de durablement développer les secteurs a
forte valeur ajoutée afin de relancer I'emploi et
I'activité réelle. La tendance est donc positive
en Europe de I'Ouest: 25 secteurs voient leur
note de risque s'améliorer au S1 (contre seule-
ment 4 détériorations), méme si les stigmates
de sixannées de crise n'ont pas totalement dis-
paru. La région reste en effet parmi les plus ris-
quées a |'échelle internationale, tous secteurs
confondus, avec une faiblesse particuliére du
secteur de la construction. Au Japon, I'impact
des mesures politiques a été renforcé: les ré-
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Changement du risque sectoriel par région au T2
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formes structurelles récemment dévoilées ont
légérement amélioré les perspectives écono-
miques grace a un regain de confiance (+1,4 %
en 2014 et +1,2 % en 2015). Exception faite,
une fois encore, du secteur de la construction,
les entreprises sont en meilleure santé finan-
ciére, grace a la progression des bénéfices et
une amélioration des conditions de crédit, alors
que des mesures budgétaires favorables sont
encore prévues. Toutefois, le pays manque tou-
jours d'une politique énergétique claire qui lui
permettrait de renforcer la compétitivité des
secteurs clés tels que I'électronique.

Les @économies émergentes
se stabilisent, mais le choc
des sorties de capitaux est
loin d'étre résorbé

Les pays émergents se redressent apres le choc
des sorties de capitaux déclenchées par la baisse

Amérique du Nord

Amérique latine

Europe de 'Ouest

Europe centrale et de I'Est

Afrique et Moyen Orient

T2 Asie-Pacifique
14

Total

du rythme des achats d'actifs par la Fed, mais ils
continuent de rencontrer des difficultés et |'ac-
tivité économique peine a durablement repartir
(+4,2 % en 2014). Dans les principaux pays
émergents, les codts de financement ont flambé
dans le sillage d’une politique monétaire plus
restrictive, et I'hétérogénéité entre les pays reste
élevée. L'Asie profite d'un regain de confiance
lié a la stabilisation de la croissance chinoise et
d'une embellie des perspectives économiques
indiennes suite au changement de gouverne-
ment qui renforce I'intérét du pays en termes
d'entrées de capitaux. Les perspectives secto-
rielles sont globalement stables et le niveau de
risque reste globalement le plus bas au monde.
Pourtant, I'évolution du business model de la
Chine a des conséquences négatives sur plusieurs
secteurs, notamment la métallurgie, et pourrait
peser sur d'autres secteurs (distribution et e-com-
merce) en raison d'une intensification de la
concurrence. Les turbulences politiques en Thai-
lande ont sans conteste augmenté le risque des

secteurs orientés sur le marché domestique : dis-
tribution et services informatiques ; automobile
déja affectée par la fin du programme gouver-
nemental d'aide a I'achat d'une premiére voiture.
A l'inverse, les pays d’Amérique latine restent
en proie a des problemes structurels découlant
de déséquilibres externes non résolus, de ten-
sions inflationnistes fortes et donc de perspec-
tives économiques moroses. Les prévisions de
croissance économique du Brésil ont ainsi été
révisées a la baisse: +1,8 % en 2014 et +2,1 %
en 2015, bien en dessous du rythme de 5 % par
an enregistré avant la crise. Cette situation pése
sur les performances régionales tandis que le
risque sectoriel se dégrade depuis le début de
I'année, notamment dans la métallurgie. Pour-
tant, les relations économiques étroites qu'en-
tretiennent certains pays comme le Mexique
devraient avoir un impact positif, mais dont la
pérennité reste a démontrer. En Europe de I'Est,
les économies qui dépendent de la zone euro
connaissent un regain d'activité. Mais il est trop
faible pour se traduire par une amélioration des
perspectives de risque sectoriel et a été neutra-
lisé par les conséquences néfastes de la crise
Ukraine/Russie. Le PIB devrait quasiment stagner
en Russie en 2014 (+0,1 %) et la récession en
Ukraine sera vraisemblablement plus forte que
prévu. Au Moyen-Orient, |'activité économique
devrait accélérer (+3,4 % en 2014 et +4,3 % en
2015) grace aux revenus pétroliers, permettant
aux perspectives sectorielles de rester globale-
ment positives. Le secteur de la construction
reste néanmoins source d'inquiétude. Moteur
important du PIB, il pourrait étre confronté a des
attaques spéculatives @ moyen terme.
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Euolution des 11 pays ont changé de niveau
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CANADA
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pays connaissent
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Y.
“ REPUBLQUEDOMNCANE - ANTICUA
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une amélioration

VENEZUELA

du niveau de risque

NICARAGUA

L'activité économique (+4 % en 2014
et+4.2 % en 2015) sera soutenue les
importants projets d'infrastructures
en cours. Les déséquilibres externes
restent cependant élevés. BOLIVIE

Risque de niveau Risque de niveau Risque de niveau Risque de niveau
faible modéré significatif élevé

Source : Euler Hermes, notes au 30/06/2014

ITALIE m' D o

De meilleures perspectives de
croissances qu'initialement prévues
(+0,4%en 2014 et+1%en 2015)
notamment grace a la reprise du
crédit et a la stabilisation des risques
de non-paiement.

GRECE B4 -->-

Aprés six ans de récession, I'activité
économique se stabilise. Des
incertitudes subsistent quant a la
sortie du programme d’assistance
financiére de I'UE et du FMI en
décembre 2014.

ESPAGNE m' D

La croissance du PIB (+0,8 % en 2014
et+1.3%en 2015) sera tirée par les
exportations nettes et par une reprise
de la demande domestique. Pour la
premiére fois en 6 ans, les défaillances
baisseraient en 2014 (-23 %).

PORTUGAL m' D

La croissance économique (+1,0 % en
2014 etde+1,3%en 2015) sera
portée par le renforcement de la
demande domestique, notamment
grace a l'investissement.
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IRLANDE

oss T

Le retour a I'indépendance financiére,
les exportations nettes et le
dynamisme de I'activité économique
au Royaume-Uni soutiennent la
croissance du PIB irlandais (+2 % en

2014 et+2,3 %en 2015).

HONGRIE SERBIE

La croissance économique devrait
atteindre +1.0% en 2014 et +1.5%en
2015. Le taux de change s'est stabilisé
et l'inflation restera faible jusqu'en
2015. Les réserves de changes sont
adéquates.

L'assouplissement de la politique
monétaire a soutenu la reprise de
I'activité (+2.5 % en 2014 et 2015).
Les déséquilibres macroéconomiques
se sont significativement réduits.

ROYAUME-UNI

ALGERIE

MALRTANE
REPUBLIQUE
LA DU NIGER

CuNE -
EQUATORALE -
SIOTOMEETP.

NIGERIA

L'économie est résiliente face a
d’éventuels chocs externes. La

croissance du PIB est estimée a +6.5 %
en 2014 et+7%en 2015.

MONGOLIE
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SOUDAN
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La croissance du PIB est attendue a
+5.6 % sur I'exercice fiscal 2014-2015
eta+6.1%en 2015-2016. Le nouveau
gouvernement prévoit de rendre
I'environnement économique plus
favorable aux entreprises.

La stabilisation de la situation
politique a permis un renforcement
de I'activité économique (+8 %

en 2014 et 2015). La vulnérabilité
externe reste faible.
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Evolution des 34 revisions de notes sectorielles

risques sectoriels

014 3finT22014

ETUDES SECTORIELLES ET DEFAILLANCES D’ENTREPRISES

AFINT22014
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Source: Euler Hermes, 16 juillet 2014
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Etats-Unis

CLEMENTINE CAZALETS, DIDIER MOIZO

High-tech:pasde (vraie)
bulle mais un trou d'air

5ans

pour retrouver le
niveau d’emploi
d'avant-crise

Total des emplois

Pas de menace de bulle sur le
secteur des TIC

Les injections massives de liquidités
dans I'économie américaine ces
derniéres années n'ont pas généré
de tensions inflationnistes, mais
elles ont dopé les marchés d'ac-
tions. Des valorisations records et
un marché primaire (trop) dyna-
mique pourraient laisser penser
qu'une bulle se forme dans le sec-
teur américain des TIC. Pourtant,
méme si cette bulle existe, elle n'a
pas de raison d'exploser subite-
ment et d’entrainer une chute du
secteur, car seuls quelques acteurs

moyenne sur 3 mois, en milliers
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sont concernés par les valorisations
exagérées et I'exceés d'optimisme
ne semble pas généralisé.

Perspectives prometteuses pour
les TIC

Le marché nord-américain des TIC
est le plus vaste du monde: il re-
présente 31 % du marché mondial.
Il est soutenu par une demande
intérieure dynamique: les dé-
penses en informatique et audio-
visuel par habitant ont progressé
de plus de 60 % entre 2009 et 2013
outre-Atlantique. L'an passé, le
marché des TIC a enregistré une
croissance de +2,8 % (un taux su-
périeur a celui de I'économie amé-
ricaine, en progression de +1,9 %).
Au cours des derniéres années, le
secteur a constitué un moteur de
croissance précieux: les investisse-
ments liés aux TIC ont apporté +0,2
point par an au PIB depuis 2010.

La création d'emplois victime
d'un trou d'air

En Amérique du Nord, le marché
des TIC est dominé par deux seg-
ments: les services informatiques
(41 %) et les services audiovisuels
(38 %), qui ont enregistré les plus

Euler Hermes
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fortes croissances en 2013 (respec-
tivement +4,4 % et + 3,8%). Les
segments les plus générateurs
d'emplois sont en revanche moins
dynamiques: la production de ma-
tériel informatique et télécoms n'a
pas retrouvé son niveau d'avant-
crise et la production d'équipe-
ments audiovisuels est encore a la
peine. Il est trés peu probable que
les entreprises rapatrient leur pro-
duction sur le sol américain, ce qui
signifie que les TIC ne sont pas en
mesure de doper la réindustrialisa-
tion du pays. Pourtant, si les Etats-
Unis veulent renouer avec une
croissance solide, il faudra soutenir
les secteurs plus créateurs d'em-
plois. Le repli actuel du taux de cho-
mage s'explique en effet en partie
par une sortie importante du mar-
ché du travail d'une partie de la po-
pulation active, et ce n'est qu'en
mai que |'économie a réussi a re-
créer I'ensemble des emplois per-
dus pendant la récession. Nous es-
timons que le PIB devrait se
rapprocher de sa tendance de long
terme en 2015 (+2,9 %) aprés une
croissance de seulement+1,9%en
2014.
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Mexique

YANN LACROIX, DANIELA ORDONEZ

L'automobile drivée

parles investissements fm||||||‘|\\‘|||||||‘|||||| ||

étrangers

Vitesse de croisiére pour l'indus-
trie automobile

L'industrie automobile mexicaine a
le vent en poupe. La production du
secteur ayant progressé deux fois
plus vite (+10 % par an) que la pro-
duction automobile mondiale (+4 %
par an) au cours de la derniére dé-
cennie, le Mexique est devenu le
8éme producteur automobile mon-
dial, pesant 3,5 % de la production
totale, et le 4éme exportateur.
L'augmentation constante du taux
d'intégration d'équipements ac-
croit encore les volumes de la fi-
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Exportations et immatriculations de voitures
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liere, 89 % des cent premiers équi-
pementiers mondiaux étant pré-
sents au Mexique. Le secteur auto-
mobile représente désormais 3 %
duPIB (contre 2 %en 2008) et 16 %
de la production manufacturiére.
Cette tendance devrait se poursui-
vre au cours des prochaines années
grace aux investissements massifs
réalisés et annoncés. Nous esti-
mons que la production de la filiere
progressera de +6,5 % en 2014 et
de+7%en 2015, des rythmes bien
supérieurs a ceux du PIB (+3,3 %
en 2014 et +3,9 % en 2015), por-
tant la capacité de production a 4,5
millions d'unités d'ici la fin de la dé-
cennie, contre 2,9 millions en 2013.

Mais les moteurs sont ailleurs
Pourtant, le marché automobile do-
mestique reste peu important, les
immatriculations de voitures ne dé-
passant pas 700000 par an (contre
2,6 millions au Brésil par exemple).
Plus de trois véhicules sur quatre
produits au Mexique sont en effet
destinés a I'exportation, et notam-
ment au marché américain. Autour
de 70 % des exportations de véhi-
cules et 90 % des exportations
d'équipements automobiles sont a
destination des Etats-Unis, ol une
voiture sur dix provient du Mexique.

33 7%

de la production
automobile
est exportée

Attention aux sorties de route
Le développement fulgurant de la
filiére a été amplement financé par
des capitaux étrangers. Certes, les
réformes structurelles ambitieuses
que le pays est en train d'adopter,
visant notamment a renforcer I'en-
vironnement des affaires, la com-
pétitivité et 'intégration internatio-
nale du pays, ont contribué a attirer
des capitaux. Mais, la nature des
IDE montre que ceux-ci répondent
surtout au positionnement clé du
Mexique dans la réindustrialisation
en cours des Etats-Unis. Ainsi, l'im-
pact positif de ces flux d'investisse-
ments est d nuancer car ils reflétent
les faiblesses inhérentes de I'éco-
nomie mexicaine: (i) extréme dé-
pendance vis-a-vis de I'économie
américaine; (i) investissement
principalement dirigé vers des in-
dustries de base, a faible valeur
ajoutée; (iii) risque de retourne-
ment soudain des capitaux en cas
de refroidissement de I'économie
américaine, ou en cas de délocali-
sation de certaines industries dans
d'autres pays.
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Royaume-Uni et Irlande

ANA BOATA, MARCLIVINEC

|'effet placebo dans la

pharmacie

La pharmacie, un

secteur

stratégique pour le gouverne-
ment britannique

La pharmacie, qui compte AstraZe-
neca et GSK parmi les dix plus
grands laboratoires mondiaux, re-
présente le premier poste a I'expor-
tation (7 % des exportations totales)
du Royaume-Uni. Sa production na-
tionale est d'environ 24 milliards
USD. Le secteur, connu pour son
fort degré d'innovation, revendique
25%du total des dépenses en R&D
(4,2 milliards GBP en 2012) et em-
ploie 70000 personnes (soit 0,2 %

Taux d'imposition des sociétés
%2014

Irlande _ 12,5
Royaume-Uni _ 21,0
portuoa! | - o
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Sources: Commission européenne, Euler Hermes
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207%

taux d'imposition
sur les sociétés
en avril 2015

de la population active) dont plus
d'un tiers se concentre sur des
postes hautement qualifiés. Le sec-
teur pharmaceutique fait partie des
onze secteurs stratégiques du gou-
vernement britannique — avec |'aé-
ronautique, I'automobile, le nu-
cléaire et les services financiers.

Il n'a pas pour autant contribué
au rebond de la croissance éco-
nomique

En 2013, le PIB a augmenté au
rythme le plus élevé depuis 6 ans
(+1,7 %) et devrait afficher la meil-
leure performance en Europe en
2014 (+2,6%) et 2015 (+2,5%). Ce-
pendant, la production pharmaceu-
tique anglaise n'y contribue guere.
Elle affichait méme une baisse an-
nuelle de -4 % en moyenne entre
2009 et 2013 et reste 8 points en
deca du point haut de 2005. Les
pertes de productivité n'ont pas
cessé d'accélérer depuis 2007 et les
exportations ont rapidement perdu
de la vitesse. Ainsi 'excédent com-
mercial, apres avoir plafonné a 7
milliards GBP en 2009 et 2010, a at-
teint un point bas a 2,8 milliards

Production pharmaceutique
en volume, prix 2005, milliards USD
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GBP en 2013. Dés lors, le vrai mo-
teur de la reprise britannique depuis
2013 réside dans les services (en
particulier les services financiers)
qui représentent pres de 80 % de la
richesse nationale.

Le Royaume-Uni, victime du
mirage fiscal irlandais

Al'inverse du Royaume-Uni, la pro-
duction pharmaceutique en Irlande
affichait une croissance moyenne
annuelle de 9 % sur la période
2009-2013. C'est la conséquence
de l'attractivité fiscale des pays
d'outre-Manche. Alors que le taux
d'IS s'éléve a 40 % aux Etats-Unis et
a 23 % en moyenne en zone euro,
il tombera a 20 % au Royaume-Uni
enavril 2015, le plus bas au sein du
G-20. Des lors, il est facile d'imagi-
ner ce qu'aurait eu a gagner Pfizer
en déménageant son siege social
des US au Royaume-Uni si son ra-
chat du concurrent AstraZeneca
avait abouti. Cependant, avec son
taux d'IS a 12,5 %, l'rlande pousse
le cas britannique & son paroxysme.
laccroit la dépendance de son éco-
nomie au secteur: la pharmacie re-
présente 30 % des exportations ir-
landaises totales et 27 % de son PIB,
avec de fortes variations comme
en 2013 lorsque I'expiration de
nombreux brevets pénalisa I'acti-
vité: baisse du PIB de 1,2 % en g.a.

Euler Hermes

prévisions
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France

FREDERIC ANDRES, YANN LACROIX

La grande exportation,
mirage ou miracle?

Les exportations sont de plus en
plus dépendantes de quel-ques
secteurs clés

Les mauvais chiffres du T1 ont con-
firmé notre prévision de croissance
du PIB a +0,7 % pour 2014. Les ex-
portations nettes ont contribué
négativement pour -0,2pp, les ex-
portations croissant moins vite
qu’attendu. Deux raisons a cela:
premiérement, les pressions dés-
inflationnistes dans la zone euro
n'incitent pas a exporter. Les prix a
I'export baissent ainsi depuis 5
trimestres. Deuxiémement, la
France compte seulement 120K
entreprises exportatrices contre

Indices de chiffre d'affaires
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Gros contrats en aéronautique
signés par la France avec les pays émergents
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300K en Allemagne. La France est  ergie d'Alstom est en ce sens
donc tres dépendante de la per-  révélatrice de nos difficultés a
formance a I'export de quelques  développer des acteurs de taille
grandes entreprises, dont cellesdu  mondiale capable de rivaliser avec
secteur aéronautique. En effet, c'est  leurs concurrents sur des appels
le secteur qui affiche la plus forte  d'offres a plusieurs milliards USD
croissance a I'exportation depuis  nécessitant la mise en place
2008 (+30 %) et le surplus com-  d'énormes cautions bancaires. Le
mercial le plus élevé en 2013:22  recentrage d'Alstom surla seule ac-
millards EUR, loin devant I'agroali-  tivité transport lui permettra-t-il de
mentaire (i.e., 11,5 millards), le  participer a la recomposition du
deuxiéme secteur le plus perfor-  secteur a I'heure ou I'obtention
mant. d'une taille critique est devenue né-
cessité? Que dire également des
Le mirage des grands contratsa  échecs répétés de la vente du
I'export vers les pays @émergents  Rafale de Dassault dans I'aéronau-
Le montant des grands contrats & tique de défense ou encore des
I'exportation a dépassé en 2013,a  colts toujours non maitrisés des
38,7 millards EUR, son niveau d'a-  EPR d'Areva dans la filiere nucléaire.
vant crise ot en 2007 il atteignait ~ Si I'on veut a l'avenir retrouver le
37,2 millards EUR. Si I'on peut se  chemin de la grande exportation il
satisfaire de cette situation, il con-  nous  faudra permettre le
vient d'apprécier la facon dontilse  développement d'acteurs de taille
décompose. En 2007, les activités mondiale disposant de puissants
hors aéronautique, notamment  moyens financiers.
dans I'énergie, les grands travaux,
le ferroviaire, représentaient 55 %
du total des exportations. Hors
depuis 2010, ce taux ne cesse de
décroitre pour ne plus représenter
que 21 % en 2013. Dans la réalité,
les gros contrats & I'exportation _|_46 O/
doivent principalement aux per- (0

formances d'Airbus, car dans les

Depuis 2008, les chiffres
d'affaires dans le secteur
aéronautique ont augmenté de

autres domaines la France perd du contre seulement +2 %
terrain. L'épisode récent concer- pour l'industrie manufacturiére
nant la cession de la branche én- dans son ensemble
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Allemagne

CLEMENTINE CAZALETS, BRUNO GOUTARD

La (r) évolution digitale,
mode d'emploi

+12%

hausse de

I'investissement
provenant des
fabricants de matériel
informatique et de
produits électroniques

La demande intérieure en passe
de redevenir le premier moteur
de croissance

Depuis le S2 2012, le taux de marge
des entreprises recule (40,5 % au
T42013 contre 42,2 %au T2 2012)
en raison d'une inflation trés faible
dans la zone euro et d'une baisse
de la compétitivité (productivité en
berne, hausse des salaires et avan-
tages concurrentiels notables du
Japon et des Etats-Unis, les deux
grands rivaux) qui pésent sur les
exportations allemandes depuis le
début 2013. Pourtant, I'économie
a affiché une forte croissance au
T1 2014 (+0,8 % sur un trimestre)
grace a une demande intérieure
solide. Nous estimons que cette
tendance devrait se poursuivre en
2014 et porter la croissance an-

Croissance du PIB et contributions a la croissance
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nuelle a +1,9 % (contre +0,5 % en
2013).

Une fois devenue réalité,
I"industrie 4.0" sera source
d’opportunités pour l'industrie
allemande

Apres deux ans de repli, nous ta-
blons sur un net rebond des inves-
tissements:ils pourraient augmen-
ter de +8 % dans le secteur
manufacturier en 2014, selon 'en-
quéte IFO. Le bond de +12 % affiché
par les fabricants de matériel infor-
matique et de produits électro-
niques pourrait &tre une indication
du début de la numérisation de I'in-
dustrie (“industrie 4.0"). Cette (r)
évolution devrait rendre les pro-
duits et les procédés plus intelli-
gents grace a une communication
directe entre salariés, machines et

Euler Hermes

Evolution des salaires et de la productivité
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ressources. La mise en ceuvre de
["industrie 4.0" devrait renforcer la
compétitivité, en garantissant une
meilleure productivité et des
baisses de colts. Elle sera égale-
ment source de véritables oppor-
tunités commerciales pour les lea-
ders actuels de l'ingénierie
mécanique et industrielle, les équi-
pementiers informatiques ainsi que
les services connexes de gestion et
d'exploitation du “big data”.

Encore du chemin a parcourir
Forte de partenariats historiques
avec toutes les parties prenantes
(entreprises, services et universi-
tés), d'une position dominante
dans le secteur manufacturier et
du soutien financier de I'Etat
(200 millions d'euros), I"industrie
4.0" allemande devrait réussir a tis-
ser les liens nécessaires entre les
diverses disciplines impliquées (gé-
nie électrique, électronique, ingé-
nierie et technologies de l'informa-
tion). Pourtant, cette (r) évolution
d'ampleur n'est pas sans risque:
“choc des cultures” possible entre
les différents acteurs, investisse-
ments massifs qui ne seront ren-
tables qu'a long terme, dépen-
dance vis-a-vis des infrastructures
et des réseaux de télécommunica-
tion ou encore protection des don-
nées.
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Italie

ANA BOATA, BRUNO GOUTARD
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Le “made in ltaly”, la marque
fonctionne-t-elle?

+49%

croissance hors
Europe des
exportations de
textile et
d'ameublement
entre 2009 et
2013

Les exportations, “success story"
italienne

Méme si le PIB a reculé au cours
des derniers trimestres (exception
faite du T4 2013) en raison d'une
baisse de la demande intérieure, la
vigueur des exportations est une
excellente nouvelle. Au T1 2014,
pour le troisiéme trimestre consé-
cutif, elles ont constitué le premier
moteur de la croissance du PIB. Les
exportations italiennes sont parmi
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les plus diversifiées au monde en
termes de produits et leur exposi-
tion aux pays non européens est en
hausse (46 % du total des exporta-
tions contre 37 % en Espagne et
40 % en France). Les exportations
a destination des pays émergents
ont notamment enregistré une
performance solide ces 12 derniers
mois (+8 % en glissement annuel
en moyenne contre +2 % pour les
exportations vers les économies
avancées).

Al'étranger, la magie du “made
in Italy" ne se dément pas

Le textile (vétements, cuir, chaus-
sures) et I'ameublement jouent un
réle déterminant dans ce redres-
sement global des exportations en
représentant plus d'un quart de la
croissance enregistrée en 20137,
alors qu'elles ne pesent que 11 %
du total des exportations. Ces sec-
teurs ont connu de telles avancées
sur les marchés non européens
(+49 % entre 2009 et 2013, +8 %
I'an passé) que I'Union européenne
ne représente dorénavant plus que
la moitié des exportations.

La contrefacon menace le réve
italien

Qu'il s'agisse de textile ou de
I'ameublement, le “Made in Italy”
est synonyme de qualité, d'excel-
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lence du design et d'innovation. Les
immobilisations incorporelles (qui
comprennent notamment les
marques et brevets) des entre-
prises du secteur illustrent la posi-
tion de leader de I'ltalie: elles sont
en moyenne 2,5 fois plus impor-
tantes qu'en France ou en Alle-
magne. Les PME italiennes dépas-
sent elles aussi largement leurs
homologues francaises ou alle-
mandes sur ce critére. Pourtant, la
contrefagon pourrait menacer ce
business model, privant les sociétés
italiennes de revenus et ternissant
I'image de marque des produits en
raison de la piétre qualité des pro-
duits contrefaits. La protection de
la propriété intellectuelle italienne,
notamment sur les marchés émer-
gents, doit étre une cause natio-
nale. A cet égard, le Plan d'action
commun de I'UE sur le renforce-
ment des droits a la propriété in-
tellectuelle, récemment présenté
par la Commission européenne, est
bienvenu.

TEn valeur — cumul des deux secteurs
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Eurasie

MARCLIVINEC, MANFRED STAMER

Ou sont passés les tuyaux ?

Prix du gaz
USD/milliers de m3
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Importations de gaz: dépen-
dance et facture qui flambe

La dépendance de I'Ukraine vis-a-
vis des importations de gaz russe
reste élevée (environ 60 % de sa
consommation). Elle a peu évolué
ces vingt derniéres années, le pays
n'ayant jamais restructuré ses sec-
teurs fortement consommateurs
d'énergie. L'économie ukrainienne
reste aujourd’hui trois fois plus
gourmande en énergie que I'éco-
nomie polonaise et 25 % plus
consommatrice que la Russie. Pa-

Ukraine

rallelement, le prix du gaz importé
de Russie a fortement augmenté
(50 USD par millier de m?jusqu’en
2005 contre plus de 450 USD en
2013). Moscou en exige au-
jourd’hui presque 500 USD le mil-
lier de m?3, apres avoir supprimé le
rabais qu'il accordait & I'Ukraine en
raison du conflit qui oppose les
deux pays. Sa facture gaziére a
donc bondi: de 3,5 % du PIB ukrai-
nien en 2005, elle en représentait
7%en2013.

Les pipelines en perte de
vitesse?

Pendant deux décennies, la Russie
a fourni 27 % de la consommation
de gaz de I'UE. Pour ce faire, 80 %
des exportations russes transitaient
par I'Ukraine via les pipelines Bro-
therhood et Soyuz. Depuis la mise
en service du pipeline North Stream
en 2011 reliant directement la Rus-
sie a I'Allemagne sous la Mer Bal-
tique, cette part des exports est
tombée a environ 60 %. Elle pourrait
méme baisser jusqu'a 30 % d'ici
2016 si la construction du pipeline
South Stream passant sous la Mer
Noire s'achéve dans les délais. Les
capacités combinées des pipelines
North et South Stream représente-
raient peu ou prou le volume actuel
des exportations gazieres russes
vers 'UE.

Recettes issues des droits de transit du gaz

et importations de gaz
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Le monopole du transit du gaz
vers |'Europe, une chimére

Les frais prélevés par I'Ukraine au
titre du gaz transitant par celle-ci
ont augmenté moins vite que le
prix du gaz lui-méme (1,1 dollar
par millier de m? sur 100 km en
2005 contre 3,3 USD en 2013).
Conjuguée a la mise en service ré-
cente du pipeline North Stream,
cette évolution s'est traduite par
une baisse du poids des recettes
du transit gazier dans le PIB ukrai-
nien (1,9 % en 2013 contre 2,3 %
en 2005 avec un pic a 2,5 % en
2010). Les perspectives du secteur
des pipelines sont d"autant plus mo-
roses pour |'Ukraine que la Russie
risque d'avoir moins besoin d'elle
lorsque le pipeline South Stream
sera opérationnel. Kiev doit donc
aussi restructurer ce pan de son
économie; et se réconcilier avec
son voisin russe car elle a (ura) tou-
jours besoin de son gaz.

1,9%

le poids des recettes
du transit gazier

Importations de gaz
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Moyen-Orient

ANDREW ATKINSON, DIDIER MOIZO

Des fissures dans le batiment?

® e secteur de la construc-

tion connait un développe-
ment rapide, qui alimente
une croissance relative-
ment forte, notamment
dans les pays du CCG. Pour-
tant, la spéculation pourrait
menacer I'immobilier.

HLes pays du CCG ne de-
vraient pas étre déstabil-
isés. Mais la confiance des
investisseurs pourrait &tre
mise a mal, a I'heure ot le
Qatar et les EAU sont
passés de marchés fron-
tieres a marchés émer-
gents.

La construction, moteur de
croissance

La croissance du secteur de la
construction reste forte dans de
nombreux pays du Moyen-Orient.
Les besoins en infrastructures et en
logements sont renforcés par des
évolutions démographiques ma-
jeures, une urbanisation galopante,
une volonté politique et des res-
sources financiéres. La construction
constitue un moteur important de
la croissance économique. Pour-
tant, ce cercle vertueux comporte
des fragilités: le boom du batiment
pourrait comporter des risques
(renforcés par la spéculation) et
toute correction, méme maitrisée,
souléve la question de la pérennité
de la vigueur actuelle de la crois-
sance.

L'exemple frappant du Qatar...
Le plan de développement Vision
Nationale du Qatar 2030 est por-
teur de grandes ambitions pour le
pays et repose sur I'apport du sec-
teur de la construction. Pourtant,
des doutes sur les procédures d'ap-
pel d'offres ont récemment suscité
des questions sur la légitimité du
pays a organiser la Coupe du
Monde de football 2022. Si les re-
venus de cet événement interna-
tional devaient étre moins impor-
tants (voire inexistants), les
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finances publiques ne seraient pas
menacées d'une crise systémique,
mais la construction et donc la
croissance, s'en trouveraient affec-
tées.

... qui avait été précédé de celui
des EAU

A Dubai, qui a connu une crise im-
mobiliére d'ampleur en 2009, le
nombre de transactions fonciéres
aaugmenté de+11%auT1 2014,
a 15694 opérations. Les prix des
biens repartent en fléche, attei-
gnant jusqu'a +43 % dans certains
cas en 2013. Comme pour la
Coupe du Monde au Qatar, la
construction a été relancée a Dubai

Indice des prix des logements
Dubai (2007, NCVS)
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par I'Exposition universelle de 2020,
les EAU en ayant remporté I'orga-
nisation en novembre 2013. Les
loyers dubaiotes ont eux aussi net-
tement augmenté et des craintes
de bulle immobiliére font surface.
Il ne faut pas oublier qu'entre 2008
et 2011, le marché de I'immobilier
s'était effondré, avec des baisses de
prix allant jusqu’'a -60 %. La Bourse
de Dubai s'inscrit en repli de 25 %
depuis la mi-mai, notamment en
raison de la correction des valeurs
immobiliéres et, surtout, des incer-
titudes entourant un leader de la
construction.

15694

Valeur ajoutée dans le secteur de la construction

en %du PIB réel en 2014

Eqypte

Oman

Emirats Arabes Unis

Qatar

Sources: Oxford Economics, Euler Hermes
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Chine

550
milliards
USD

de ventes au détail
en ligne

MAHAMOUD ISLAM, DIDIER MOIZO

e-commerce vs. petits—com MErCces

Taux d'utilisation d'Internet

% de la population totale

Chine Monde Pays émergents

80 Pays avancés

ment des données et de sécurisa-
tion des systémes informatiques,
de conception et de gestion des
portails internet.

gnificative. Le e-commerce est un
facteur de cannibalisation du com-
merce de détail en magasin. De
plus, il suppose des investissements

0 de mise en ceuvre que les entre-
60 Le bon mix: un consommateur  prises peu rentables ne pourront
o plus riche, un taux d'équipement  assumer d'autant qu'il favorise une

internet en hausse pression a la baisse sur les prix de
40 Les conditions d'un tel décollage  ventes qui sont souvent déja forte-
30 semblent réunies. Primo, lerevenu  ment serrés dans nombre d'entre-

du consommateur chinois est en  prises chinoises. Enfin, le e-com-
0 pleine expansion. En effet, les sa-  merce peut également pénaliser les
10 laires sont appelés a progresser  entreprises locales, de la produc-

0 05 06 07 08 09

10 11 12 13 14

Sources: Union internationale des Télécommunications,

Euler Hermes
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e-commerce: un accélérateur
de la consommation

En 2013, la Chine est devenue le
plus grand marché de ventes au
détail en ligne (297 milliards USD,
3,2 % de PIB), surpassant les Etats

d'au minimum 11 % en 2014. Se-
cundo, les opportunités restent
larges grace au déploiement du ré-
seau internet. Fin 2013, le taux
d'utilisateurs d'Internet a atteint
45,8 % en Chine avec 54 millions
de nouveaux internautes, a mi-che-
min entre les pays émergents
(32,4 %) et les pays développés
(78,3 %).La poursuite de l'augmen-
tation de ce taux y compris dans
les pays développés (3 points par
an) laisse augurer d'un double-
ment potentiel du niveau actuel at-

tion & la vente au détail. En effet, il
tend a estomper la notion de fron-
tieres, renforcant la concurrence
avec des pays proches, tel le Viet-
nam, proposant des produits moins
chers, a l'exemple des composants
électroniques. A terme, ceci pour-
rait étre préjudiciable aux entre-
prises chinoises.

Consommation privée et ventes en ligne

_ Ventes au détail en ligne

en % du PIB (axe gauche) en % (axe droit)

Croissance de la consommation privée

Unis (262 milliards USD) et les teint en Chine, soit 422 millions 12
perspectives restent bien orien-  d'utilisateurs d'internet supplémen- 11
tées. En 2015, le marché représen-  taires. 5 10
terait prés de 5 % de PIB soit

550 milliards USD. Cette expan-  Effet de substitution ou création 8

sion permettrait d'accélérer le ré-  de valeur? !

équilibrage espéré par le gouver-  L'exemple américain, parmi les ’ 2

nement en faveur de la pays précurseurs dans le e-com- 5 .

consommation des ménages. Elle  merce, montre qu'un phénomeéne 3

favoriserait aussi le développe-  desubstitutionvas'opéreren Chine 5

ment de secteurs tels que les acti-  entre le commerce de détail tradi- 1

vités de logistique, de packaging  tionnel et le e-commerce sanscréer o 0

et de gestion des stocks, de traite-

de valeur ajoutée nette de fagon si-

10 1 12 13 14 15
Sources: statistiques nationales, Euler Hermes
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L'énergie sous tension

+17%

hausse du cot de I'électricité

entre 2010 et 2013

Prix du gaz au Japon
USD/Mbtu
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Sources: BP, Euler Hermes

JPY par USD (axe gauche) l Prix du gaz (axe droit)

L'électronique et le papier, deux
secteurs en difficulté malgré le
retour de la croissance

La croissance japonaise est atten-
dueda+14%en2014eta+12%
en 2015, au-dessus donc de sa
moyenne de long terme car portée
par un “Policy-mix" pro croissance.
Cette performance pourrait s'avérer
fragile, étant donné la contrainte
de colit pesant sur quelques-unes
des principales industries électro-
intensives du Japon, et plus parti-
culierement les fabricants d'appa-

0 11 12 13 14 0

reils électriques, de composants
électroniques ainsi que les pape-
tiers. De maniére générale, le Japon
a toujours été tributaire des varia-
tions de sa facture énergétique.
Depuis la catastrophe nucléaire de
Fukushima en mars 2011, il a vu
ses importations énergétiques aug-
menter de 41 %a 262 milliards USD
entre 2010 et 2013. Elles représen-
taient méme en début d'année le
tiers de ses importations totales.
L'arrét de ses 54 réacteurs nu-
cléaires dont il tirait 30 % de son
énergie électrique a renchéri tout
autant le colt de son électricité de
+17 % sur la période 2010-2013.
Or celle-ci rentre a hauteur de 35%
dans le colt de production d'un
produit a base de silicium néces-
saire a tout composant électro-
nique. Il en est de méme pour le
secteur papetier japonais. La
hausse du co(t de son électricité a
majoré le colt de production de
ses papiers; il s'élevait 4 660 USD
la tonne en moyenne sur 2013,
comparativement a 580 USD en
Europe et jusqu'a moitié moins en
Russie.

Les marges soumises a rude
pression

Pour ces deux secteurs tout parti-
culiérement, comme pour ceux né-

Importations énergétiques du Japon
USD millards
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Sources: Chelem, ITC, Euler Hermes
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cessitant un approvisionnement

conséquent en électricité (métal-
lurgie, chimie), les pressions a la
baisse sur les marges vont étre
fortes. Du c6té de la demande, la
croissance mondiale devrait rester
modérée a 2,8 % en 2014, toujours
en deca des 3 % limitant dés lors
les débouchés a l'export. Du coté
de I'offre, en plus du codt des ma-
tieres en hausse, ces secteurs sont
confrontés a des variations de
change aux effets ambigus et a une
évolution défavorable des codits sa-
lariaux. En effet, pour soutenir la
croissance, un des piliers de la po-
litique menée par Shinzo Abe aura
été l'usage d'une politique moné-
taire extrémement agressive indui-
sant une forte dépréciation du yen
(-15% depuis décembre 2012). S'il
est vrai que cette politique se tra-
duit par une amélioration de la
quelque peu l'export (+2 % et +4 %
en 2013 et 2014), le revers de la
médaille réside dans le renchéris-
sement des codts d'approvisionne-
ment. En outre, la hausse de l'infla-
tion ainsi que la forte amélioration
du marché de I'emploi exerce une
pression a la hausse sur les salaires
et par conséquent sur les codts de
production des entreprises japo-
naises.
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