0

J
R

CDZ INDOSUEZ

WEALTH MANAGEMENT

ClO PERSPECTIVES

Tavril 2026

Europe : Prévisions dans le brouillard

Notre récent déplacement sous le soleil de Francfort a enrichi notre analyse de ’Allemagne et de la zone euro,
mais I'optimisme reste mesuré. Sile plan de relance allemand et son impact sur la zone euro constituent des
éléments positifs, ils sont actuellement relégués au second plan par la montée des incertitudes géopolitiques
au Moyen-Orient. Nous estimons que le choc énergétique actuel se distingue de celui de 2022, tout comme la
réponse attendue de la Banque centrale européenne (BCE), qui devrait s’en démarquer.

1. ALERTE A LA STAGFLATION

Comme prévu, les indicateurs de confiance de la zone euro pour le mois de mars ont mis en évidence un contexte de
croissance fragile et inégal. L'indice composite PMI d’activité pour la région a reculé a 50,5 contre 51,9 en février,
sous l'effet d'un ralentissement de l'activité des services (indice a 50,1 contre 51,9 précédemment), tandis que le
secteur manufacturier s'est redressé a 51,4 apres 50,8. Ce dernier s'explique principalement par des retards
prolongés chez les fournisseurs, attribuables avant tout a des perturbations du transport maritime, et non a une
augmentation de la demande. La vigueur des nouvelles commandes dans lindustrie manufacturiére allemande
constitue un point positif, mais pourrait étre de courte durée si la crise énergétique continue de s'aggraver (voir
encadré, page 3). Par ailleurs, lindice des prix des intrants pour les producteurs industriels a bondi de plus de 10
points, alimenté par une forte hausse des prix de I'énergie (le niveau le plus élevé depuis octobre 2022). Toutefois, il
est encourageant de constater que les prix a la production demeurent contenus. Du c6té des ménages, l'indice de
confiance de la Commission européenne a fortement reculé, atteignant des niveaux rarement observés en dehors
des périodes de la pandémie ou de la crise en Ukraine. Si les premiers signes de ralentissement cyclique sont
désormais assez clairs selon les enquétes mensuelles, celles-ci suggérent néanmoins que la croissance du PIB reste
positive au premier trimestre 2026. A I'avenir, avec une consommation attendue modérée au cours des prochains
trimestres, des conditions financieres de marché plus strictes et des tensions sur le commerce, nous avons révisé
a la baisse notre scénario de croissance du PIB a 0,9 % en 2026 (de 1,3 %) et 1% (de 1,6 %) en 2027, en supposant
un conflit temporaire en Iran qui a retardé lareprise de la confiance. Les risques restent orientés a la baisse, avec
I'impact de la hausse des prix des vols sur le tourisme et un retournement plus brutal dans la reprise du secteur de la
construction.

Concernant l'inflation, I'impact du choc énergétique est significatif, mais devrait étre de courte durée. En mars, les
premiers chiffres de linflation en Espagne (3,3 %) et en Allemagne (2,7 %) confirment une envolée des prix de
I'énergie mais sans effet sur les autres prix. En effet, le taux d'inflation sous-jacente — hors énergie et produits
alimentaires — est resté inchangé dans les deux pays. A I'avenir, Iénergie représente environ 10 % du panier de
consommation utilisé pour calculer linflation dans la zone euro. Cependant, le monde peine encore a mesurer
I'ampleur de limpact sur d'autres biens, tels que les engrais, les produits pétrochimiques et les codts de fret. A ce
stade, nous avons intégré un choc pétrolier qui atteindra son pic en avril 2026, avec des prix en hausse de 70 % par
rapport au méme mois en 2025. Concernant le choc sur le gaz naturel, depuis le début du conflitiranien, nous avons
souligné le décalage dans la transmission de ce choc énergétique au sein de la zone euro.



Selon une récente étude de Goldman Sachs, parmi les « Big Four », la vitesse de transmission est plus rapide en
Espagne et est plus lente en Allemagne (en raison d'une part importante de contrats a prix fixe), mais plus forte en
Italie ou le mix énergétique est encore davantage orienté vers les énergies fossiles. La transmission du choc est la
plus faible en France, ou I'énergie nucléaire est plus prépondérante, ce qui rend d'autant plus surprenante I'ampleur
de la dégradation de la confiance des consommateurs francais en mars. En combinant ces deux chocs et en
ajoutant un choc plus modeste sur les prix alimentaires, nous aboutissons a un taux d'inflation moyen atteignant
3 % cette année et restant encore élevé en 2027(2,6 %).

2. QUELLES PERSPECTIVES POUR LA POLITIQUE MONETAIRE DE LA BCE ?

La prochaine réunion de politique monétaire de la BCE se tiendra le 30 avril. Cette échéance parait encore aussi
lointaine que la durée du conflit jusqu’a présent. Les investisseurs ont réagi a la forte hausse des prix de I'énergie en
intégrant prés de 75 points de base (pb) de relévement du taux de dépét de la BCE. Selon lalogique de ces « hausses
d'assurance », il s'agirait de garantir que les anticipations d'inflation a moyen et long terme ne se détachent pas de
l'objectif de 2 %. Si ce raisonnement est compréhensible, une autre approche pourrait néanmoins étre envisagée
pour traiter la question de l'inflation actuelle.

[lestimportant de souligner que le contexte macroéconomique général differe sensiblement de la situation de 2022.
Premierement, lors du choc initial en 2022, l'inflation s'établissait déja a 6 %, contre une derniére publicationa 2,5 %
en mars 2026. Deuxiemement, si le marcheé du travail demeure solide, il n'est pas en surchauffe comme il I'étaitily a
quatre ans, ce qui affaiblit 'argument en faveur de revendications salariales plus fortes. Troisiemement, en 2022, un
choc négatif d'offre est venu se heurter a un choc positif de demande lié a une consommation refoulée. Aujourd’hui,
il n‘existe pas de demande excédentaire. Enfin, alors que la BCE abordait 2022 avec un taux de dépét a -0,5 %, celui-
ci s'établit désormais a 2 %, un niveau bien plus proche du taux dit neutre.

Tout cela signifie que la position de départ de la BCE est nettement plus confortable qu'il y a quatre ans. A ce stade,
alors qu'il subsiste une probabilité raisonnable que le détroit d'Ormuz rouvre avant la prochaine réunion de la BCE, il
demeure possible pour la Banque centrale d'« ignorer » la hausse imminente de l'inflation. Dans ce scénario, bien que
les flux de pétrole et de gaz resteraient perturbés, les perspectives d'approvisionnement futur s'éclairciraient. Bien
entendu, la BCE continue dindiquer qu'elle demeure vigilante et préte a agir. Cela ne signifie toutefois pas
nécessairement qu'elle passeraalacte. Danstousles cas, releverles taux d’intérét ala suite d'un choc négatif d'offre,
aun moment ou I'Europe a besoin dinvestissements accrus, n‘est pas une décision a prendre a la légere et pourrait
étre interprété comme une erreur de politique économique.

Un « mouvement a la Maradona », expression forgée par I'ancien gouverneur de la Banque d’Angleterre Mervyn King,
ne peut étre exclu. A limage de Maradona qui filait tout droit, déjouant les défenseurs qui s'attendaient & un
changement de direction, la BCE pourrait « dribbler » les agents économiques en signalant une intention de
resserrement monétaire sans la concrétiser. Cette feinte est essentielle pour contenir les effets dits de second tour
surl'inflation. Siles entreprises anticipent une hausse des taux, elles seront moins enclines arépercuter des hausses
de prix généralisées. De méme, siles ménages anticipent une remontée des taux, leur attention se portera davantage
sur la sécurité de 'emploi que sur des revendications salariales.

Les implications pour l'inflation a moyen terme dépendront fondamentalement de 'ampleur des effets indirects et
de second tour. Un choc énergétique plus fort et plus persistant entrainerait dés lors des relevements de taux. La
BCE reste en effet hantée par le souvenir de 2022, lorsque de nombreux observateurs lui ont reproché une réaction
trop tardive face a la flambée de l'inflation. Cela étant, notre opinion a ce stade est qu'un dribble en ligne droite,
c’est-a-dire feinter sans relever les taux, peut encore permettre d'atteindre I'objectif de 2 % d'inflation. Le
compte arebours est lancé, mais nous ne sommes pas encore au 30 avril.



ENCADRE : PERSPECTIVES ALLEMANDES : ENSEIGNEMENTS DE NOTRE DEPLACEMENT A
FRANCFORT

Sous unciel bleu et entourés de grues, le récit de « 'homme malade de 'Europe » qui entoure I'Allemagne parait moins
évident. Sur le terrain, ou plus exactement depuis les gratte-ciels, nous avons interrogé plusieurs économistes et
autres intervenants' qui nous ont aidés a mieux comprendre les défis auxquels I'économie allemande est
actuellement confrontée.

1. Une demande de « politique ennuyeuse mais stable »

Ala suite de notre échange avec le Leibniz Institute SAFE de Francfort, qui élabore un Manager Sentiment Index (une
analyse textuelle des conférences de résultats et de la communication des entreprises), le message dominant des
grandes entreprises allemandes est clair : les entreprises réclament une « politique ennuyeuse mais stable ». Les
attentes a l'égard de la coalition restent faibles, mais la prévisibilité est appréciée apres des années de
réglementations contradictoires. Les références au gouvernement dans la communication des entreprises ont
nettement augmenté (26 % contre 8 % aprés les précédentes élections).

Par ailleurs, le centre politique allemand traverse une « crise d'identité », en particulier au sein du SPD, parti de
centre-gauche, qui cherche a se redéfinir aprés avoir perdu une partie de sa base ouvriére au profit de I'AfD, parti
d'extréme droite. Cela a créé un « vide de pouvoir au centre ». Le SPD devrait privilégier des mesures de protection
des ménages, tandis qu’'un sentiment de déception généralisée al'égard du leadership politique —y compris Friedrich
Merz — traduit une incertitude persistante quant a I'orientation des politiques.

2. « Des liasses d’argent pour acheter du pain »

Le taux d'épargne élevé de I'Allemagne —environ 20 % du revenu disponible, bien au-dessus de lamoyenne de lazone
euro — reflete une peur profondément ancrée de linflation. Comme I'a exprimé un participant, « les écoliers ont
encore en téte les images de liasses d'argent nécessaires pour acheter du pain », en référence aux illustrations de
I'hyperinflation qui continuent d’influencer les comportements. Le choc inflationniste de 2022 a renforcé cet état
d'esprit. Sil'inflation est depuis revenue vers 2 %, c'est le niveau des prix, et non le rythme de progression, quiimporte
pour les ménages. Les prix restent nettement supérieurs aleur niveau d'avant-crise, pesant surle moral. Ainsi, méme
avec une reprise des revenus réels, les ménages privilégient toujours I'épargne de précaution. La consommation a
mieux résisté que ne le laissait supposer la confiance, mettant en lumiere un écart persistant entre un moral faible
et un pouvoir d'achat en amélioration (avant le conflit iranien).

3. « Ce qui est bon pour la Chine est mauvais pour I'’Allemagne »

La compétitivité allemande a non seulement souffert du choc énergétique post-Ukraine, mais a également été
érodée par la hausse des colts de financement, 'augmentation des colts salariaux, la fiscalité et la réglementation,
ainsi que par la concurrence chinoise croissante sur les marchés d'exportation clés. Si les prix de I'énergie
dominaient initialement les préoccupations, le consensus s'est déplacé vers la fiabilité — « il vaut mieux une énergie
chere qu'un approvisionnement instable ». Les subventions ont amorti le choc, et les industries a forte intensite
énergétique se sont déjarestructurées alabaisse. Laquestion plus structurelle réside dansle fait que la Chine gagne
des parts de marché, renforcée par les signaux issus du dernier plénum, qui témoignent d'un retour a une stratégie
de croissance tirée par les exportations — une évolution clairement défavorable pour les exportateurs allemands.

4. Le « trou » contre « il se passe quelque chose »

Les perspectives budgétaires de I'Allemagne se caractérisent par une tension entre faiblesse structurelle et soutien
conjoncturel. D'un cbté, il existe un « trou » dans le budget — lié a la hausse des dépenses de santé, d'emploi public
et deretraites —avec desinquiétudes selon lesquelles environ un tiers des investissements dans les infrastructures
serait réaffecté pour le combler. Des institutions telles que I''lFO et I''W demeurent sceptiques, notant que si les
mesures de relance soutiennent la croissance a court terme, elles contribuent peu au potentiel de long terme, estimé
entre 0,1 % et 0,6 %. Comme I'a résumé un participant : « la seule certitude, c'est que la dette va augmenter ».

'Sources : entretiens menés fin mars 2026 avec I''FO, la KFW, JPM, CA-CIB, Commerzbank, Amundi, Leibniz Institute SAFE et Goldman Sachs.




D'un autre coté, « il se passe quelque chose » : les carnets de commandes « explosent », les dépenses publiques
augmentent, et des mesures telles que la réduction de la TVA pour la restauration apporteront un soutien. Méme si
les mesures de relance financent en partie ce « trou budgétaire » et soutiennent davantage la consommation que
I'investissement, elles sous-tendent tout de méme la croissance a court terme et permettent d'éviter une hausse
des impodts. La KFW estime que le solde primaire structurel augmentera de 1,2 point de PIB en 2026, ce qui
augmenterait le PIB de 0,6 2 0,8 % (avec un total d'investissements passant de 75 milliards d'euros en 2024 a plus de
120 en 2026). Toutefois, des inquiétudes persistent quant ala qualité des dépenses(hors défense, qui fait I'objet d'un
consensus relatif), aux progrés limités en matiére de digitalisation et a linflation des colts dans les achats de
défense. Il est important de souligner que le plan de relance a toutefois été congu davantage comme un plan
d'infrastructures visant a «rattraper des années de sous-investissement durant les années Merkel », et non
nécessairement pour répondre a 'ensemble des problemes de compétitivité de I'Allemagne, notamment en ce qui
concerne l'autonomie énergétique. Enfin, I'absence de conditionnalité liée aux fonds de relance transférés aux
Lander complique le suivi de 'impact des dépenses.

5. Mix industriel futur : « la question aun million de dollars »

L'évolution de la base industrielle allemande demeure « la question a un million de dollars ». La part des industries a
forte intensité énergétique (environ 15 % de la valeur ajoutée) devrait reculer, tandis que I'automobile (environ 18 %)
reste importante mais ne devrait pas étre le moteur de la croissance. Il est encourageant de constater que les
acteurs historiques s'adaptent : un exemple de nos intervenants, BMW qui prévoit de lancer 40 nouveaux modeles
ou modeles actualisés basés sur sa nouvelle plateforme technologique d'ici 2027, ce qui refleéte une transformation
continue, al'image des ajustements réalisés lors de précédentes périodes de concurrence extérieure.

La croissance future devrait provenir : de nouvelles entreprises(I'Allemagne compte désormais environ 40 licornes),
de spécialisations de niche (par exemple, la machine-outil haut de gamme), des secteurs liés au vieillissement de la
population et a la santé, en lien avec la démographie allemande. Un certain optimisme régne également autour des
« compétences transférables », avec une main-d'ceuvre qui se déplace des secteurs en difficulté (piéces
automobiles) vers les secteurs porteurs (défense). Si les récents accords commerciaux de I'Union européenne (UE)
sont positifs, leur impact ne devrait se matérialiser qu‘a I'horizon 2030.

6. Allemagne : « Relance budgétaire vs. crise énergétique »

L'économie allemande se trouve aujourd’hui prise entre la vulnérabilité énergétique liée au conflit iranien et le
soutien budgétaire qui na commencé a s'accélérer qua la fin de 2025. Interrogés sur la capacité du gouvernement
allemand a faire plus, de nombreux intervenants se sont montrés sceptiques, compte tenu de la controverse déja
suscitée par le plan de relance actuel. La marge de manceuvre politique demeure limitée. Une nouvelle suspension
du frein a 'endettement nécessiterait probablement un choc externe majeur, tel qu'une interruption prolongée de
I'approvisionnement énergétique. Un scénario de risque clé lillustre clairement : une hausse du prix du pétrole a
100 dollars pendant un an effacerait I'intégralité de I'impact du plan de relance allemand. Toutefois, ce n'est pas le
premier choc énergétique que I'Allemagne doit affronter, et lindustrie a forte intensité énergétique y est déja
nettement réduite.

Alexandre Drabowicz
Global Chief Investment Officer
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Bénédicte Kukla
Chief Strategist
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