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Une croissance guidée par les Marchés émergents

Dans les marchés développés, le secteur Automobiles est une industrie mature dont le marché est quasiment a saturation et se
focalise donc uniguement ou presque sur le marché du remplacement. Ainsi, la croissance du secteur se trouve dans les Marchés
émergents. A titre d’exemple, au Brésil, la hausse en volume, c’est-a-dire en nombre d'unités, est d’environ 43% année par année.
En Chine, le marché s'éleve a 7 millions de voitures, c''est-a-dire la moitié du marché américain, alors qu'il y a 10 ans le marché
automobile chinois était quasi inexistant. Dans le méme temps, aux Etats-Unis, le marché tournait récemment autour de 16 millions
d'unités et a déja baissé drastiquement vers 13 millions d’unités.

Ainsi, grace a la croissance de la demande en provenance des Marchés émergents, les constructeurs automobiles parviennent a
maintenir les volumes mais un risque non négligeable émerge : celui de la diminution de la demande en provenance des zones
émergentes. Dans de nombreux pays émergents, le prix du pétrole est subventionné par le gouvernement ; ainsi les populations ne
ressentent pas la hausse récente du prix du carburant. Cependant, ces subventions commencent a peser sérieusement sur le budget
de ces états et certains d’entre eux (Chine, Inde, Indonésie) ont déja réduit ces subventions. La hausse des prix a la pompe pourrait
alors atteindre, dans certains pays, 50% ce qui mettrait sérieusement en péril la demande de voiture de ces pays.

Une stratégie de réduction des codts payante...

Deux éléments ont permis au constructeur de réduire sensiblement leur co(t de production. Premieérement, de nombreuses usines
ont été transférées vers des pays ou il est possible de réduire les colts. Ainsi par exemple la plus grande usine de Fiat est située en
Pologne. Deuxiémement, les nouveaux modeles développés ont des colts de fabrication moins élevés qu'il y a 5 ans. Par exemple, la
nouvelle Mercedes classe E qui sortira en 2009 dispose de la méme plateforme que la nouvelle classe C déja lancée.

... mais insuffisante face a la pression des matiéres premiéres

La hausse des matiéres premiéres peut étre considérée comme le facteur le plus négatif auquel doivent faire face les constructeurs
automobiles. En effet, la plupart des matiéres premieres nécessaires a la construction d'une voiture (plastique, énergie, acier,
caoutchouc) ont connu une envolée de leurs prix. A partir de 2009, I'acier pourrait se négocier 30 a 60% plus cher. Méme si les
constructeurs sont fournis sur base de contrat de long terme, une salve de nouvelle négociation avec les fournisseurs d'acier doit
avoir lieu fin 2008. De nouveaux chocs au sein du secteur sont donc a attendre aprés cette phase de renégociation.

L'impact ne sera toutefois pas le méme pour tous les constructeurs de voiture. Les producteurs de voiture de luxe qui bénéficient de
marges plus élevées souffriront moins que les constructeurs traditionnels dont les marges sont déja relativement faibles. Le scénario
le plus pessimiste prévoit ainsi une baisse des marges EBITDA entre 5% et 30%.

La baisse de la consommation agit comme facteur aggravant

Dans un contexte de ralentissement économique et de hausse des prix des carburants, les ménages ont tendance a baisser leurs
dépenses ce qui influence donc le nombre et le type de véhicules vendus. Des signes d'une contraction de la demande en véhicule
neuf en Europe sont déja visibles en Espagne (-30% d’année en année) et en Italie (-20% sur la méme période)

D'autre part, aux Etats-Unis, de nombreux acteurs du secteur se sont focalisés sur I'activité de leasing et de préts, I'augmentation du

taux de défaut et donc la perte des revenus afférents a ces préts et leasings met en difficulté cette branche d’activité des
constructeurs (BMW est notamment dans cette situation).
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Et en Bourse ?

Les investisseurs ont anticipé la plupart des problémes du secteur dont les valorisations sont par conséquent assez faibles. D'autre
part, la majorité des constructeurs sont rentrés dans la crise avec une rentabilité supérieure a la moyenne historique et des bilans
sains (pas de dette industrielle)

A court terme, nous estimons que malgré ces valorisations attractives, il vaut mieux éviter ce secteur tant en Europe qu’aux Etats-
Unis. En effet, nous allons assister a des réactions négatives face a de nouvelles révisions a la baisse des bénéfices (matiéres
premiéres, baisse des volumes).

A moyen terme, un investissement est envisageable si on part de I'hypothese que les prix des matiéres premieres vont ralentir et que
les constructeurs parviennent a augmenter leur capacité de fixation des prix mais ce deuxieme point s'avére problématique. Dans ce
cadre, il faut favoriser les constructeurs actifs dans le segment du luxe qui est traditionnellement plus résistant au ralentissement
économique et est doté d'une certaine capacité de fixation des prix ; dans ce segment, nous pouvons citer Daimler ou BMW. Une
autre possibilité est de miser sur les sociétés en cours de restructuration comme Fiat. Des investissements dans le segment des
pneumatiques, bon marché, peuvent aussi &tre envisagés une fois que le marché des matiéres premieres se stabilisera.

Les constructeurs américains doivent étre évités malgré leurs valorisations attractives. Ces entreprises (GM, Ford) connaissent
d’'importants problémes sur leur marché domestique car leur gamme de produit (SUV, 4x4...) n'est absolument pas adaptée aux
niveaux actuels des prix du carburant.

A I'avenir, nous pouvons nous attendre a un mouvement de concentration dans le secteur. La taille est importante pour faire des
économies et les plus petits acteurs devront faire des alliances (BMW-Alfa Romeo) voire méme des fusions pour survivre.

Le défi technologique que représente la lutte contre les émissions de CO2 représente une opportunité mais aussi un risque pour les
constructeurs. On ne sait pas encore quelles technologies va I'emporter (électricité, moteur hybride...). Les constructeurs vont devoir
engager des frais en recherche & développement pour se mettre en conformité, pour ne pas rater |'opportunité que ces nouveaux
développements offre de construire des voitures plus efficaces et surtout pour convaincre les consommateurs de leur valeur ajoutée
en la matiere.

Selon nous, a long terme, les gagnants du secteur sont principalement les constructeurs allemands : BMW, Daimler, le tandem
VW/Porsche. Renault pourrait également tirer son épingle du jeu notamment grace a son alliance avec Nissan.
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