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SECTEUR AUTOMOBILE : LA SORTIE DE CRISE SERA DIFFICILE

Les temps sont durs pour les constructeurs automobiles européens. Depuis le mois d’avril, le secteur sous-
performe le marché de plus 26 %. Aprés avoir profité des perturbations logistiques en sortie de pandémie
pour porter leurs marges a des niveaux records, le retour sur Terre est difficile.
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Les difficultés d’approvisionnement en piéces détachées ont largement disparu et les constructeurs ne peuvent plus
en profiter pour favoriser la production des modéles les mieux margés. Les années d’inflation ont fini par peser sur la
capacité des consommateurs a tolérer des hausses de prix. Les marges a un chiffre élevé voire deux chiffres
semblent désormais plus loin.

D’autant que d’autres nuages s’amoncelent. En Chine, marché historiquement trés rentable pour les constructeurs
premiums allemands, la concurrence est devenue intense et la pénétration forte des véhicules électriques se fait a
'avantage des acteurs locaux comme BYD dont l'offre répond mieux aux désirs des clients chinois et n’a
technologiquement rien a envier aux constructeurs occidentaux.

Pire, ces acteurs trés compétitifs menacent désormais de s’attaquer au marché du Vieux Continent, déja a la peine
en raison de faibles volumes (-14 % depuis 2019). Les constructeurs européens qui n’ont pas fermeé d’usine depuis
des années se retrouvent d’ailleurs en nette surcapacité avec des usines sous utilisées. Volkswagen a ainsi
annoncé la premiére fermeture de son histoire en Allemagne. Contrairement a la Chine, la transition vers les
véhicules électriques est plus poussive. Les infrastructures de recharge manquent et les consommateurs rechignent
a abandonner les moteurs thermiques. Les incitations gouvernementales restent trop erratiques et ne favorisent pas
la visibilité.

Pourtant, les constructeurs doivent avancer sur la transition de leur gamme vers I'électrique et déployer de lourds
investissements en recherche et développement, en capacités de production et en approvisionnements en batteries.
En effet, la norme européenne CAFE 2025 pour la réduction des émissions de CO2 imposera dés I'année prochaine
un mix moyen de ventes de prés de 25 % de véhicules électriques sans quoi ils s’exposeront a d’importantes
amendes. A I'heure actuelle, les véhicules électriques avec batterie représentent par exemple seulement 12 % des
ventes de Renault.
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Les marges baissent, les volumes baissent, la concurrence chinoise est efficace, les prix sont trop élevés : les
constructeurs européens semblent coincés. Dans ce contexte difficile, Mercedes, BMW, Volkswagen et Stellantis ont
récemment tous averti qu’ils n’atteindraient pas les résultats prévus pour 2024. Pour les Allemands, leurs difficultés
sur le marché chinois sont a blamer. Pour Stellantis, ce sont les stocks d’'invendus aux Etats-Unis qui mettent en
avant un manque de renouvellement de la gamme et vont nécessiter d'importantes provisions et sorties de cash. Le
groupe traverse aussi une petite crise de gouvernance avec le départ de la CFO (Chief Financial Officer) arrivée il y a
tout juste un an et les critiques contre son CEO (Chief Executive Officier), Carlos Tavares, sur le départ d’ici 2026.

A 6,5x les résultats des 12 prochains mois, le secteur affiche une décote de plus de 15 % par rapport & sa moyenne
dix ans de 7,7x et une décote encore plus large sur le marché.

PERFORMANCE DU STOXX 600 AUTOMOBILES & PARTS
ET MULTIPLE DE VALORISATION (PE 12 PROCHAINS MOIS).
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CONSENSUS SUR LES BENEFICES PAR ACTIONS DU SECTEUR 2024-2026
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actuelle, il semble que la prudence continue
de s’imposer sur ce secteur qui subit des
Sources : Bloomberg, Mandarine Gestion, 15/10/2024 vents contraires tant conjoncturels que
structurels.
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Achevé de rédiger en octobre 2024.
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