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Sans surprise le sommet européen du 19/6 n’aura pas débouché sur un accord 

quant au plan de relance de 750 Md€. Nos économistes l’attendent pour cet été 

pour un vote en fin d’année. Si son design initial est conservé, il consacrera 

l’introduction d’une mutualisation des dettes. Une telle avancée représenterait un 

catalyseur majeur pour les actions européennes, via la baisse du spread de prime 

de risque et de croissance potentielle vs USA. A la clef, une réduction de la déote 

de PE12m (moy historique de 12.5%, mais 24% aujourd’hui) qui bénéficierait 

relativement à la value (financières) mais aussi aux matériaux de construction. 

Les actions européennes seraient les grandes gagnantes d’une 

union plus poussée. 

Depuis la crise financière de 2008, les actions américaines ont largement 
surperformé les marchés européens. 

Performance (en m.l) EuroStoxx et S&P 500 depuis le point bas du marché en mars 2009 

 
Source : ODDO BHF Bloomberg 

 
Bien sûr les rachats d’actions ont fortement contribué à ce résultat, mais moins que le 
différentiel de croissance de BPA. 

Evolution BPA EuroStoxx et S&P 500 (base 100 : mars 2009) 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Bloomberg 
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Lui-même reflet d’une profitabilité plus élevée des entreprises outre-Atlantique, visible à 
la fois dans le niveau de ROE et de marge d’EBITDA. 
 
 

Spread ROE : évolution comparée Europe Etats-Unis 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Thomson Reuters 

 

Evolution marge d’EBITDA et performance relative Stoxx / S&P 500 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Thomson Reuters 

 
Ces éléments expliquent pour une bonne part le creusement de la décote des 
actions européennes par rapport à leurs homologues américaines. 

 

Evolution de la décote de PE actions européennes vs américaines (hors financières) 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Thomson Reuters 
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Evidemment on ne peut pas ignorer qu’une partie de cette performance provient 
également de biais sectoriels favorables aux Etats-Unis (part importante de la croissance 
visible dans les indices et donc de la technologie). 
 
 

Décomposition sectorielle des indices boursiers  

 
Sources : ODDO BHF Securities, Bloomberg 

 
 
Mais si la réalité se situait en fait ailleurs ? Nous avons défendu à plusieurs reprises le 

fait que chaque mouvement de l’Europe en faveur d’une intégration plus poussée était 
salué par les marchés. 
 
En effet, la différence essentielle entre la zone euro et les États-Unis se situe dans 
l’absence de fédéralisme budgétaire. Ce dernier se traduit par la mise en commun de 

recettes fiscales et mutualisation. Aux Etats-Unis, ce fédéralisme existe, et le budget 
fédéral représente 20% du PIB environ. Ces ressources peuvent être utilisés pour assurer 
une péréquation entre les différents états de l’Union. Cette péréquation permet de 
« gommer » aux yeux des investisseurs internationaux, les particularités d’un des 
membres de la fédération, ce qui assure une égalité de conditions dans l’accès aux 
financements. Ceci est logique puisque on « prête » dans tous les cas aux Etats-Unis. En 
revanche, rien de tel en Europe. Le budget de l’UE ne représente qu’un pour cent environ 
du PIB de l’Union. La mutualisation des dettes et des ressources fiscales y est absente. 
Dans ce contexte, lors des situations d’urgences (2011-2012, COVID), tout ou presque 
repose sur l’action de la BCE qui pallie l’absence de circulation de l’épargne.  
 
En conséquence, les spécificités nationales l’emportent sur les données 
consolidées de l’Union. Les primes de risques sont hétérogènes et désavantagent 
les pays membres ressentis comme étant les plus fragiles. Cette différence est 

essentielle et explique le destin « divergent » des marchés européens et américains. 
 
Pour s’en convaincre, examinons l’évolution du spread de prime de risque entre l’Europe 
et les Etats-Unis. 
 

Evolution du spread ERP Europe / USA 

 
Source : ODDO BHF Securities 
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Que constate-t-on? Fondamentalement ce spread évolue en fonction des avancées 
(resserrement) ou recul (élargissement) de l’intégration européenne. A partir de 

l’introduction de l’euro et jusqu’en 2003, baisse substantielle du spread, qui devient nul à 
cette date. Le marché croit alors que la monnaie unique va nécessairement entrainer une 
union toujours plus étroite. Ecartement brusque en 2005 à l’occasion du rejet du projet de 
constitution européenne qui « torpille » le rêve de l’établissement des Etats-Unis d’Europe. 
2008-2009, puis 2011-2012 jalonnent un cycle de hausse régulière du différentiel ….  
 
Irrationnel ? Pas du tout si l’on veut bien considérer qu’une Europe plus intégrée 
serait synonyme de marché du capital unifié et d’un redémarrage de la circulation 
de l’épargne. Cela permettrait de mener des fusions et des restructurations bancaires à 

grande échelle sur le continent, accélérant le nettoyage des prêts non performants. Une 
réduction de la prime de risque des pays jugés les plus fragiles donc un accès moins 
couteux au crédit pour leurs entreprises. Ceci contribuerait à une progression de 
l’investissement, gage d’une progression de la croissance potentielle et donc des BPA.  
 
Or que constate-t-on ? Un décrochage de la zone euro vs les Etats-Unis en 
croissance potentielle que l’on ne peut que mettre en parallèle avec l’écart de 
croissance bénéficiaire.  

 

Evolution comparée de la croissance potentielle Union Européenne / Etats-Unis 

 
Sources : ODDO BHF, Commission Européenne 

 
D’ailleurs au niveau du résultat des entreprises, on observe que le cycle de profits 
amorcé en 2010 était parti pour être un des plus puissants avant d’être brisé en plein 
essor en 2011-2012, soit au moment de la crise souveraine en Europe. Ce n’est sans 

doute pas un hasard. Le risque de dislocation et d’éclatement de la zone euro encouru 
alors provenait pour l’essentiel de l’arrêt du recyclage de l’épargne des pays du « Nord » 
(Allemagne, Pays-Bas, etc..) vers ceux du Sud (Italie, Espagne).  
 

Cycle de profits en Europe : brisé en plein vol en 2012 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Thomson Reuters Datastream  
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Ces derniers, pour restaurer l’équilibre de leurs balances des paiements, n’ont alors pas 
eu d’autres choix, face à ce tarissement des flux de capitaux, de comprimer leur demande 
intérieure. Ce choix a été particulièrement couteux en termes de croissance, via la baisse 
induite de la consommation des ménages. Cette baisse de la croissance aura à son tour 
eu des effets négatifs sur la croissance des résultats des entreprises locales, mais aussi, 
par ricochet sur celles des pays partenaires au sein de l’Union.  
 
Bref, on l’aura compris, la cohésion de l’Union Européenne, et plus particulièrement 
de la zone monétaire unique, est étroitement associée à : 

1. L’évolution de la prime de risque et du coût du capital. Une plus grande intégration 

induirait une baisse de la prime de risque qui viendrait se combiner à la baisse des 
taux pour peser sur le coût du capital. Ceci a été observé empiriquement. Par exemple, 
le fameux « whatever it takes » de Mario Draghi le 26 juillet 2012 (relatif aux moyens 
potentiellement infinis de la BCE mis au service de la lutte contre le risque d’éclatement 
de la zone euro) avait permis d’observer une baisse de 150 pb de la prime de risque.  

Evolution de la prime de risque (calcul ODDO BHF) en 2012 

 

2. Une accélération de la croissance macroéconomique via la progression de 
l’investissement au sein des pays périphériques qui serait permise par 

l’amélioration des conditions de financement. Au-delà de son impact positif direct sur 
la valorisation des marchés, cette accélération de la croissance, liée à l’amélioration 
de la visibilité macroéconomique, entrainerait une nouvelle compression de la prime 
de risque. 

 

L’Europe à la veille d’une avancée majeure ? 

Pendant longtemps, la perspective d’une avancée de l’union en matière de 
fédéralisme budgétaire a relevé du rêve éveillé. Les pays « frugaux » (Allemagne, Pays 

Bas, Europe du Nord, Autriche) opposaient une fin de non-recevoir aux « cigales » latines. 
Cette situation nous semble sur le point d’évoluer significativement, avec un degré 
de probabilité relativement élevé, sous l’impulsion de… l’Allemagne. Cette dernière 
a ainsi envoyé des messages marquants : 

1. Achèvement de l’Union bancaire par l’intermédiaire de son ministre des 
finances. Ironie de l’histoire alors qu’elle s’opposait il y a peu encore à ce mouvement, 

la situation de son secteur bancaire a probablement contribué à cette évolution  

2. Proposition conjointe, le 20 mai dernier, avec la France d’un fonds de recovery de 

550 Md€. Cette initiative était significative en termes de taille (3.6% du PIB européen) et 
atypique dans sa forme puisqu’elle reposait sur des dons et non pas des prêts. Enfin elle 
mettait un terme à l’hémiplégie européenne en rendant l’union bien moins dépendante de 
la seule action de la BCE. S’il ne s’agit pas encore d’une évolution franche vers une union 
de transfert, on parle bel et bien d’une avancée politique majeure dans ce sens puisque 
l’essentiel de cette somme serait emprunté par la Commission Européenne qui revenait, 
de facto, à une forme de mutualisation de la dette. 

 
La Commission Européenne s’est largement inspirée de ce plan pour proposer le 
27 mai un plan de relance encore plus ambitieux en portant son montant à 750 Md€. 

Cette somme, qui vient s’ajouter au budget européen 2021-2025, serait dépensée en 4 
ans à partir de 2021. La répartition par pays reste à finaliser mais dans l’ensemble, elle 
viserait à favoriser les pays à faibles revenus ou lourdement endettés ce qui cible 
essentiellement l’Italie et l’Espagne.  
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La mécanique de financement reprend l’approche novatrice d’un emprunt réalisé 
par la Commission et non pas par une contribution des états membres. 500 Md€ sur les 

750 Md€ seraient distribués sous forme de subventions (donc sans effet sur les ratios 
dette/PIB) et le solde en prêt. Ce mix sera probablement l’enjeu des négociations avec les 
pays (Autriche, Pays-Bas, Suède) qui ont exprimé leur opposition au plan franco-
allemand. Le calendrier d’adoption n’est pas encore finalisé, mais en dépit de la résistance 
des pays opposés au projet, il parait compliqué, alors que les circonstances sont 
exceptionnelles et n’ont rien à voir avec l’aléa moral, de rejeter un plan soutenu par les 4 
premières économies de l’Union…Bref, jamais un accord transformant n’aura paru aussi 
proche et possible. 

Calendrier estimatif de la commission (Recovery Fund = « own resources decision ») 

 
Source : Commission Européenne 

 
Quels effets sur les marchés boursiers ? En termes de style, un call value plus que 
croissance … Au-delà de l’aspect politique et symbolique, le principal effet d’une plus 

grande cohésion européenne est relatif à la croissance. Comme nous l’avions vu 
précédemment, une croissance plus robuste et stable va avoir tendance à « irriguer »  
l’ensemble de l’économie. En d’autres termes l’ensemble des secteurs en bénéficie. Ceci 
se traduit par une baisse de la dispersion des attentes du consensus. Cette dernière, 
synonyme diffusion de la croissance, implique la détention des secteurs / et valeurs 
« value ».  
 

C’est d’ailleurs bien ce que l’on a pu observer lors de l’été 2012 suite à la baisse de la 
prime de risque liée à la garantie implicite octroyée à la survie de l’euro par la BCE.  

Value growth Europe juin - décembre 2012 

 
Sources : ODDO BHF Securities, Bloomberg 

 
En ce qui concerne les secteurs à favoriser dans ce contexte, il nous semble 
nécessaire d’utiliser une mesure spécifique à l’Europe. La crise souveraine de 2011-

2012 nous en a offert indirectement la possibilité. En effet, le spread souverain BTP-Bund 
est généralement assimilé par les investisseurs à un indicateur de cohésion de la zone 
euro. Effectivement il était quasiment nul avant cette date, avant de progresser rapidement 
ensuite.  
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Si la BCE a eu un effet indéniable de réduction des spreads, ceux-ci n’ont pour autant pas 
retrouvé leur niveau « d’insouciance ». Il est d’ailleurs remarquable de constater que les 
effets de la crise financière de 2008-09 n’auront été que mineurs (150 pb) par rapport à 
ceux liés aux craintes d’éclatement de la zone (550 pb) 
 

Evolution du Spread BTP- Bund (pb) 

 
Source : ODDO BHF Securities 

 
 
En conséquence, nous nous sommes appuyés sur ce constat pour calculer les corrélations 
performance sectorielle (prix) évolution du spread BTP/ Bund. Ces dernières ont été 
calculées pour les dix-neuf secteurs Stoxx sur une base historique (depuis 2000), durant 
la crise souveraine (2010-12) et durant la coalition Cinque Stelle / Lega.  
 
Comme on pouvait s’y attendre, tous les secteurs sont négativement corrélés à l’ouverture 
du spread, synonyme de risque d’éclatement. Un « call » d’intégration européenne, liée 
par exemple à l’adoption du plan de recovery novateur franco-allemand, devrait 
naturellement favoriser les secteurs les plus pénalisés par la situation inverse 
(éclatement de la zone euro) soit les secteurs financiers (banques, assurances, 
Immobilier et services financiers), mais aussi construction et matériaux.  

 
A contrario et assez logiquement, les secteurs les plus défensifs (Food&Beverages 
et Healthcare) seraient à la traîne, ce qui valide la coloration value qui devrait être 
associée à toute nouvelle avancée européenne. 

 
 

Corrélation sectorielle spread BTP Bund  

 
Source : ODDO BHF Securities 
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Stratégie 
Mardi 23 Juin 2020 
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notre opinion à la date de publication et sont donc susceptibles d'être révisées ultérieurement.  
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