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Dans les pages suivantes, nous indiquons les perspectives
générales pour chaque marché et secteur décrits en utilisant des

symboles météorologiques

Excellent

L'exposition au risque crédit est minime
dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont solides par
rapport a leur tendance a long terme

Bon

Lexposition au risque crédit est faible
dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont supérieures a
leur tendance a long terme

Correct
@ L'exposition au risque crédit est moyenne
dans le secteur / les performances des

entreprises du secteur sont stables
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Sombre

L'exposition au risque crédit est relative-
ment élevée dans le secteur / les perfor-
mances des entreprises du secteur sont
inférieures a leur tendance a long terme

Mauvais

L'exposition au risque crédit est tres éle-
vée dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont mauvaises par
rapport a leur tendance a long terme
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Risques émergents et
éfis structurels

Au niveau mondial, I'industrie automobile a continué a afficher
de bonnes performances en 2017 et au premier semestre 2018,
ce qui nous permet de considérer le niveau de risque de crédit et
de performance des entreprises comme «correct», voire «bon»
sur la plupart des principaux marchés. De plus, les perspectives a
court terme restent favorables dans I'ensemble. Cependant, cette
image positive pourrait brusquement s'assombrir car les risques
de ralentissement augmentent dans un environnement sectoriel
déja confronté a divers défis structurels. Pour I'heure, les Etats-
Unis ont suspendu leur décision d'imposer des taxes punitives a
I'importation des véhicules et des pieces pour I'automobile, mais
la question fait poindre un gros nuage noir a I'horizon: I'applica-
tion de ces tarifs aurait en effet de graves répercussions sur un
secteur qui dépend fortement de chaines d’approvisionnement
transfrontiéres. D’autres questions a court terme receélent égale-
ment un impact négatif potentiel: I'incertitude liée aux négocia-
tions du Brexit et I'actuelle guerre commerciale sino-américaine.

Toutes ces questions de politique économique ont une incidence
sur I'industrie automobile mondiale au moment méme ol s’an-
noncent de grands défis structurels que, tét ou tard, le secteur
devra relever: la réduction des émissions, les nouvelles techno-
logies, et I'évolution des habitudes de consommation. Au sein du
secteur, la course a l'innovation est déja engagée, exigeant des
fabricants d'équipements d’origine (FEO) et des fournisseurs des
investissements considérables dans la R&D. Le défi est de taille
pour la masse des opérateurs petits et moyens qui fournissent
des composants et des pieces de moindre valeur; opérant dans
un environnement hautement concurrentiel, ils sont souvent
fortement dépendants d’'un seul FEO. Il faut donc sattendre,
dans les cing prochaines années, a une augmentation du risque
de crédit de nombre de ces fournisseurs structurellement faibles
du secteur de I'automobile. Cela se traduira par des difficultés
de trésorerie, une hausse des retards de paiement et des fail-
lites — méme si les préoccupations actuelles liées a la montée du
protectionnisme et a la limitation du libre-échange ne se maté-
rialisent pas.
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Chine

®m Forte croissance, mais des surcapacités apparaissent dans

le segment des véhicules électriques

® Bonne résilience malgré le litige commercial sino-américain

®m Délais de paiement: 90 a 120 jours en moyenne

Vue d’ensemble

forte

Evaluation des risques amélioration

Evolution des impayés au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des impayés au cours
des 6 prochains mois

Evolution des faillites au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des faillites au cours
des 6 prochains mois

Conditions de financement trés dlové

Dépendance al'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

D’apres I'Association chinoise des constructeurs automobiles
(CAAM), en 2017 les ventes domestiques de véhicules ont pro-
gressé de 3% en glissement annuel, atteignant 28,88 millions
d’unités, une hausse nettement inférieure au bond de 10% enre-
gistré en 2016. Ce ralentissement de la croissance est imputable a
la hausse des taxes sur les petites voitures et a un ajustement des
subventions sur les véhicules électriques. Les ventes de voitures
particulieres ont augmenté de 1,4% (parmi celles-ci, les ventes de
SUV ont bondi de 13,3%, a 10,25 millions d’unités), tandis que les
ventes de minibus et de véhicules polyvalents plongeaient res-
pectivement de 20% et 17%. Bénéficiant d'une forte demande, les
ventes de véhicules utilitaires ont bondi de 14%, a 4,16 millions
d’'unités. En 2018, les prévisions tablent sur une hausse des ventes
de véhicules pouvant aller jusqu'a 5% en glissement annuel.

Le segment des véhicules électriques reste prometteur, car le
gouvernement maintient ses subventions substantielles en fa-

atradiusmarketmonitor

forte
amélioration stable détérioration détérioration
élevé moyen faible tres faible
forte
amélioration stable détérioration détérioration

Source: Atradius

veur des constructeurs, tandis que les acheteurs bénéficient de
politiques d’incitation et de promotions favorables. Les orga-
nismes publics sont encouragés a acheter davantage de véhi-
cules a énergies nouvelles. Le marché des voitures électriques
a grimpé en fleche de 53,3% en 2017, a 780.000 unités environ;
les ventes ont méme augmenté de 111,5% au premier semestre
2018. Toutefois, I'apparition de surcapacités suscite des inquié-
tudes. A I'heure actuelle, plus de 200 projets de véhicules élec-
triques sont déployés en Chine; ils représentent un investisse-
ment de plus de CNY 1.026 milliards et une capacité potentielle
de plus de 21 millions d’unités, alors que le gouvernement avait
fixé la cible a 7 millions d’unités sur les routes d'ici 2025. De ce
fait, le gouvernement chinois réduit graduellement les subven-
tions pour freiner ce segment. Des regles plus strictes ont éga-
lement été établies de maniere a relever le seuil d'obtention des
subventions, pour contraindre les constructeurs de voitures a
rejoindre d’eux-mémes des sociétés de haute technologie pos-
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Chine: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 6,9 6,4 6,0
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 5,2 51 3,7
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 11,6
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 12,3
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence moyen

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

sédant les compétences fondamentales. Ainsi, les producteurs a
bas colts sortiront du marché.

Le marché chinois de I'automobile s'avere plutét résilient face
a l'actuelle guerre commerciale sino-américaine. Les volumes
d’'importations et d’exportations de véhicules (1,25 millions et
1,06 millions d’unités respectivement) sont trés modestes com-
parativement a la production du secteur (29 millions en 2017).
Le gouvernement a pris récemment plusieurs mesures pour dy-
namiser le marché de I'automobile. Depuis juillet 2018, les taxes
a lI'importation sur les véhicules, qui s’élevaient a 25%, ont été
drastiquement réduites a 15%, et celles sur les pieces ont été

Secteur chinois de I'automobile

Points Forts

n La hausse des cofits salariaux et des
matiéres premieres aura un impact sur
les gains du secteur.

Points Faibles

L'escalade de la guerre commerciale
entre la Chine et les Etats-Unis
pourrait affecter le secteur.

Les restrictions au trafic routier et
les reglements environnementaux
pourraient avoir un impact négatif sur
le marché.

Source: Atradius

abaissées de 10% a 6%. La taxe supplémentaire de 25% n'est ap-
pliquée qu'aux produits fabriqués aux Etats-Unis, a titre de re-
présailles. Parallelement, la Chine a annoncé son intention d’allé-
ger d'ici cing ans les conditions de formation des joint-ventures
et d’ouvrir son marché aux constructeurs automobiles étrangers.
Les regles seront assouplies pour les voitures électriques cette
année, pour les utilitaires d’ici 2020 et pour les voitures particu-
lieres en 2022. Toutes ces mesures devraient garantir au marché
de 'automobile domestique des performances solides et stables
dans les prochaines années. Cependant, malgré sa résilience,
une escalade de I'actuelle guerre commerciale sino-américaine
impacterait a coup s0r I'industrie automobile ainsi que d’autres
secteurs (en raison, par ex., d'une dégradation potentielle de la
confiance des entrepreneurs et des consommateurs).

En moyenne, les constructeurs automobiles et les fournisseurs
du secteur recouvrent leurs créances au bout de 90-120 jours
environ. Dans le segment des concessionnaires, le nombre
moyen de jours de crédit est de 40-60 environ. Lhistorique de
paiement a été satisfaisant au cours des deux derniéres années
et les cas de non-paiement ne devraient pas augmenter dans les
prochains mois. Le taux de faillites dans la construction automo-
bile est faible par rapport aux autres secteurs économiques et le
nombre de défaillances d'entreprises ne devrait pas augmenter
en 2018.

Nous considérons la construction automobile comme un secteur
solide, en raison de sa forte capitalisation, de son intensité en
technologie et du potentiel de croissance du marché chinois de
I'automobile. Notre stratégie de couverture reste ouverte, mais
nous sommes plus prudents a I'égard des constructeurs de
marques domestiques qu’en ce qui concerne les joint-ventures.
Notre politique de couverture est souple a I'égard des fournis-
seurs de pieces essentielles (rang 1), qui sont hautement intégrés
aux chaines de d’approvisionnement des FEO. Elle est neutre
pour le segment des fournisseurs de composants de base (rang
2). Nous sommes plus attentifs s’agissant des petites entreprises
de ce segment, en raison de leur faible capitalisation qui pourrait
constituer un risque de faillite. Contrairement a d’autres fabri-
cants, les entreprises de ce segment peuvent avoir des difficultés
a obtenir un financement bancaire. Quant aux concessionnaires,
notre politique de couverture est assez restrictive en raison de la
concurrence acharnée qui régne dans ce segment et de la taille
généralement petite des entreprises.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

Producteurs
FEO ranglet2

VA
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France

® Poursuite de la croissance attendue en 2018
® Impact limité des tarifs dissuasifs américains

® Encore d'importants défis pour le segment des fournisseurs

Vue d’ensemble
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Evolution des impayés au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des impayés au cours
des 6 prochains mois

Evolution des faillites au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des faillites au cours
des 6 prochains mois

Conditions de financement tros dlevé

Dépendance a I'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Selon I'Organisation internationale des constructeurs automo-
biles (OICA), la production francaise de véhicules a augmenté de
6,5% en 2017, tandis que les immatriculations domestiques ou
les ventes de véhicules neufs progressaient de 4,7%. Profitant
du dynamisme de la demande domestique et internationale, les
constructeurs automobiles francais, dont la part de marché en
France est de 59%, ont engrangé une hausse de 14% de leurs
ventes. Au premier semestre 2018, cette robuste performance
s’est maintenue, les ventes domestiques de véhicules ayant ga-
gné 4,7%. Le marché des véhicules utilitaires a bien performé, en
partie grace au rebond du secteur de la construction.

Les revenus des fabricants de piéces et composants pour l'auto-
mobile devraient également croitre de 3,5% en 2018, aprées une
hausse de 6% en 2017. Impactés par le déclin de la production
de véhicules diesel, les équipementiers automobiles réagissent
en lancant de nouveaux plans de R&D, d’'innovation et d'inves-
tissements pour étre en mesure de fournir des composants de
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moteurs plus respectueux de I'environnement, ainsi que pour
les véhicules électriques et connectés. Cette évolution exige des
investissements considérables; toutefois, pour le moment les
banques accordent volontiers des préts a ce segment, qui dé-
pend déja largement du financement bancaire pour son crédit
a court et a long terme. Malgré I'augmentation des prix des ma-
tieres premieres et des co(ts salariaux, les équipementiers auto-
mobiles ont fait état de marges satisfaisantes en 2017, avec des
bénéfices moyens avant intéréts, impots, dépréciation et amor-
tissement (ebitda) s'établissant a 5,7% des revenus.

Il N'empéche que les marges des fournisseurs restent sous pres-
sion, car les constructeurs automobiles sont assez puissants
pour continuer a exiger une plus grande productivité, associée
a des prix plus bas (ainsi, de nombreux fournisseurs n‘ont pas
pu répercuter la hausse des prix des métaux sur les FEO). Mal-
gré la relance économique en cours, des difficultés structurelles
majeures subsistent: besoins importants en fonds de roulement,

7
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France: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2,0 21 19
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 5,0 2,2 6,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 59
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 3,6
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

exigences d'investissement se traduisant par des niveaux élevés
d’endettement et besoins de financement associés a une forte
concurrence et a la pression sur les prix. Tout déclin de la de-
mande a l'avenir pourrait affecter gravement les fournisseurs,
notamment ceux qui sont fortement endettés et qui se situent
au bas de la chaine de valeur.

En moyenne, les délais de paiement dans le secteur francais de
I'automobile sont de 60 jours fin de mois. La rapidité des paie-
ments est essentielle et il y a peu de retards prolongés. L'histo-
rique de paiement a été satisfaisant au cours des deux dernieres
années et nous ne prévoyons pas de changement notable dans
les prochains mois.

Les faillites ont diminué en 2017 et le niveau d’insolvabilité de-
vrait rester faible (inférieur a 1,5%) en 2018. Généralement, les
actifs des sociétés défaillantes sont repris par d’autres fournis-
seurs, parfois soutenus par un constructeur automobile, afin
d’éviter des ruptures de la chaine d’approvisionnement.

Secteur francais de I'automobile

Points Forts

= Faiblesse des marges de certains
segments

Points Faibles

Manque d'attractivité pour les
fonds privés

Manque de compétitivité

Source: Atradius

Au vu des solides performances de 2017 et des perspectives
économiques positives pour 2018, notre politique de couverture
du secteur francais de I'automobile reste généralement ouverte.
Nous estimons que I'impact d’éventuelles taxes américaines a
I'importation sur les constructeurs et fournisseurs francais se-
rait limité, car la part des exportations destinées aux Etats-Unis
est tres faible et n'impliquerait pas de changement en termes de
risque de crédit pour le secteur.

Les FEO et les fournisseurs de rang 1 présentent un profil de
risque solide et affichent des revenus et des marges confor-
tables. Pour les fournisseurs de rang 2, notre politique de cou-
verture est plus neutre, car ce segment se ressent encore des
changements des prix des matieres premieres et de la pression
sur les marges exercées par les FEO/entreprises de rang 1. Les
entreprises de rang 2 sont en effet exposées a des risques éle-
vés car la tendance a délocaliser la production a I'étranger et la
forte concurrence des entreprises étrangeres ont conduit a des
surcapacités. Nous suivons attentivement les petits fournisseurs
actifs dans la fonderie, 'emboutissage de petites pieces et/ou
la production d’articles exigeant peu de technologie. Quant aux
concessionnaires, ils souffrent du déclin de la demande de voi-
tures diesel et pourraient donc se retrouver avec des stocks im-
portants; notre politique de couverture reste également neutre
a leur égard.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

Producteurs
FEO ranglet2

VA
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Royaume-Uni

® Incidence néfaste de l'incertitude liée au Brexit sur les ventes de 2018

® Augmentation des cas d’'insolvabilité a prévoir en 2018

®m Délais de paiement: 60 jours en moyenne

Vue d’ensemble
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Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Selon I'Organisation internationale des constructeurs automo-
biles (OICA), en 2017 la production du secteur automobile britan-
nique a diminué de 3,7%, a 1,75 millions d’unités. La diminution
de la demande de moteurs diesel, conséquence de I'incertitude
quant a la réglementation et a la taxation liées au plan du gou-
vernement visant a abaisser les cibles d'émission de CO2, a incité
certains constructeurs automobiles a réduire leur production.

D’aprés I'Association européenne des constructeurs automo-
biles (ACEA), en 2017 les immatriculations de voitures neuves
ont augmenté de 3,4%, tandis que celles des véhicules utilitaires
chutaient de 4,4%. Selon la SMMT (Society of Motor Manufactu-
rers and Traders), les immatriculations domestiques de voitures
neuves ont diminué de 6% au premier semestre 2018 en raison
de l'incertitude liée au Brexit et aux plans du gouvernement en
vue de réduire les émissions. Les exportations, favorisées par
I'affaiblissement de la livre, ont cependant continué a soutenir la
croissance de la production du secteur. Une part d’environ 80%
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du total de la production est destinée a I'exportation; 'UE est le
principal marché destinataire, avec une part de 54% des expor-
tations en 2017.

D’aprés la SMMT, les investissements dans le secteur automobile
britannique ont continué a décroitre, passant de GBP 1,7 milliard
en 2016 a GBP 6474 millions au premier semestre 2017, puis
a GBP 347,3 millions au premier semestre 2018. Ce déclin des
investissements reflete I'incertitude ou se trouvent actuellement
les entreprises dans l'attente des résultats des négociations du
Brexit. Les constructeurs automobiles britanniques ayant be-
soin d’un acces libre et simple au marché de I'UE, il est a craindre
qu’ils aient tendance a détourner leurs investissements hors du
Royaume-Uni. Un «Brexit dur» (fin de I'acces au marché unique
et sortie de I'union douaniére) sans période intermédiaire nuirait
gravement aux producteurs comme aux fournisseurs. Quitter
I'UE pourrait signifier une augmentation des tarifs douaniers qui
rendrait la production de voitures plus chére au Royaume-Uni.
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Royaume-Uni: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 1,8 17 17
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 01 -1,5 15
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 3,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 5,9
Degré de vocation a I'exportation tres élevé

Degré de concurrence tres élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

En vertu des régles de 'OMC (Organisation mondiale du com-
merce), les véhicules seraient taxés a 10% et les composants a
4,5%. La mise en place de contréles douaniers entraverait la li-
vraison juste a temps de pieces par les fournisseurs de I'UE. Cela
conduirait a la constitution de stocks plus importants, d’'ol une
augmentation des colts de production, car en moyenne les au-
tomobiles fabriquées au Royaume-Uni contiennent environ 60%
de composants importés de I'UE. Outre I'éventualité de pertur-
bations des échanges commerciaux, les constructeurs n’auraient
plus droit aux fonds alloués par I'UE au secteur pour la recherche
et développement. Les constructeurs automobiles étrangers
ayant des activités au Royaume-Uni pourraient souffrir d’'une dé-
gradation de leurs profits et d'une perte de valeur de leurs actifs.

La volatilité de la monnaie représente toujours un probléme. Si
la dépréciation de la livre a favorisé les exportateurs, elle a aussi
renchéri le colt des véhicules et composants importés; or envi-
ron 82% des véhicules vendus sur le marché domestique et 60%
des composants automobiles sont importés. La récente diminu-
tion des immatriculations de voitures neuves imputable a une

Secteur britannique de 'automobile

Points Forts

= Les cotits fixes élevés signifient qu'un
Points Faibles recul des revenus pourrait rapidement
entrainer des pertes

Pénurie de main d'ceuvre qualifiée - un
probléeme majeur en cas de Brexit "dur"

Lincertitude actuelle liée a I'issue
des négociations du Brexit a entamé
la confiance des entreprises et des
consommateurs

Source: Atradius
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moindre confiance des consommateurs et des entrepreneurs
obligera les constructeurs et les concessionnaires a absorber une
part de cet accroissement des co(ts, ce qui pourrait impacter né-
gativement leurs marges.

En moyenne, les délais de paiement dans le secteur automobile
britannique sont d’environ 60 jours. Nous prévoyons une hausse
des retards de paiement et des faillites dans les 12 prochains
mois. Le déclin de la production affectera les fournisseurs, en
particulier ceux qui avaient investi dans I'expansion de leurs ins-
tallations dans I'idée que la croissance resterait élevée. La baisse
des ventes domestiques de voitures a des répercussions sur
les concessionnaires de voitures neuves et certains d'entre eux
doivent se restructurer et réduire leur taille.

Pour le moment, 'industrie automobile britannique affiche une
bonne résistance grace a sa diversification (mix de modeéles cou-
rants, de prestige et spéciaux). Les volumes de production sont
encore satisfaisants par rapport aux niveaux d’'avant 2016 et les
exportations restent vigoureuses. Ces éléments positifs nous
permettent d’appliquer une stratégie de couverture ouverte a
neutre a I'égard des segments du secteur. Cependant, les véri-
tables conséquences du Brexit pour le secteur automobile bri-
tannique restent inconnues et nous continuons a suivre atten-
tivement le processus de négociation en cours, nous pourrons
adapter notre position a I'avenir si I'environnement change de
maniére significative. Par ailleurs, compte tenu que les ventes
aux Etats-Unis représentent 14,5% des exportations automo-
biles britanniques, il est également a craindre que les tarifs dis-
suasifs américains sur les importations de véhicules affectent les
performances du secteur.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

Producteurs
FEO ranglet2

VA
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Etats-Unis

® Lesventes ont a nouveau rebondi apres un recul en 2017

m L'application de tarifs dissuasifs pourrait avoir pour effet une

hausse des faillites

®m Délais de paiement: 30 a 60 jours en moyenne

Vue d’ensemble

forte

Evaluation des risques amélioration

Evolution des impayés au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des impayés au cours
des 6 prochains mois

Evolution des faillites au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des faillites au cours
des 6 prochains mois

Conditions de financement trés dlové

Dépendance al'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Apres plusieurs années consécutives de croissance, en 2017
les ventes de voitures aux Etats-Unis ont connu leur premiére
baisse depuis la crise financiére de 2008. Selon I'Organisation
internationale des constructeurs automobiles (OICA), en 2017
la production américaine de véhicules a diminué de 8% en glis-
sement annuel, atteignant 11,2 millions d’unités, tandis que les
immatriculations/ventes de véhicules neufs déclinaient de 2,2%
a 17,5 millions d’unités. Cela dit, les ventes de voitures ont été
résilientes au premier semestre 2018, et de nombreux grands
acteurs du secteur ont fait état d’'une augmentation de leurs
ventes. Les solides performances économiques, le faible taux
de chémage et les réductions d’imp6ts ont soutenu les ventes,
malgré la hausse des taux d’intérét et un choix plus large de mo-
déles récents d'occasion. Ces derniéres années, le segment des
concessionnaires a bénéficié de conditions commerciales favo-
rables: subventions, acces facile a des financements abordables
et confiance particulierement élevée des consommateurs.

atradiusmarketmonitor

forte
amélioration stable détérioration détérioration
élevé moyen faible tres faible
forte
amélioration stable détérioration détérioration

Source: Atradius

Bien que I'imposition d’'une taxe douaniere dissuasive de 25% sur
les véhicules et les pieces importés de I'UE ait été reportée pour
I'instant, I'incertitude continue a planer sur le marché. S'ils en-
registrent toujours de solides résultats d’exploitation, les grands
FEO ont revu a la baisse leurs prévisions de bénéfices pour 2018,
en évoquant la hausse des prix de I'acier et de I'aluminium causée
par les droits de douane récemment imposés par les Etats-Unis
sur les importations de ces deux matiéres premiéres. General
Motors estime que ces tarifs douaniers augmenteront ses co(ts
d’environ USD 600-700 millions pour 2018. Et de son c6té Ford
a déclaré que les nouvelles taxes gonfleraient ses frais de USD
150 millions rien que pour le deuxieme semestre 2018. En ré-
action a ces nouvelles taxes, les sidérurgistes domestiques ont
déja augmenté leurs prix. Ce renchérissement de l'acier et de
I'aluminium pourrait affecter défavorablement la rentabilité et la
génération de liquidités des entreprises, notamment celles des
producteurs de rang 1 et 2. A cet égard, leur capacité a répercuter
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Etats-Unis: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2,3 2,8 24
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) -04 2,5 01
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 31
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 5,2
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

I'augmentation des prix revét une importance capitale.

Les constructeurs de voitures américains sont généralement trés
endettés, car 'automobile est un secteur a trés forte intensité
en capital. Laccés au financement externe s'est régulierement
amélioré depuis la crise financiére de 2008, grace a l'assou-
plissement des conditions commerciales, au desserrement des
marchés de capitaux traditionnels et a I'accés au financement via
des programmes soutenus par le gouvernement. En général, les
banques accordent assez facilement des préts aux entreprises
du secteur.

La durée moyenne des délais de paiement dans le secteur au-
tomobile américain est de 30-60 jours. Le comportement
de paiement dans ce secteur a été satisfaisant au cours des

Secteur automobile américain

Points Forts

= Incertitude accrue quant a
I'évolution future des politiques
économique et commerciale

Points Faibles

Le dollar fort freine les performances
des exportations

Réglements environnementaux plus
stricts (émissions) et évolution des
technologies (véhicules autonomes)
exigeant des investissements

Source: Atradius
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deux derniéres années. Le nombre de retards de paiement, de
non-paiements et de faillites n'a pas augmenté en 2017 ni au
premier semestre 2018. Cependant, toute future imposition de
droits de douane sur les importations de voitures et de compo-
sants automobiles affecterait gravement le secteur et entraine-
rait a coup sdr une augmentation des faillites. Au final, les tarifs
douaniers envisagés auraient un retentissement sur les consom-
mateurs américains qui verraient leur choix se restreindre et
tous les prix augmenter, puisque méme les véhicules construits
aux Etats-Unis contiennent des piéces importées.

Le passage du moteur a combustion traditionnel a d'autres tech-
nologies (véhicules électriques/ a pile a combustible) est égale-
ment un défi que le secteur doit affronter. De plus en plus de
pays annoncent leur volonté politique d’'abandonner les moteurs
diesel et a essence, ce qui pousse les FEO a investir dans le dé-
veloppement de véhicules électriques ou a pile a combustible. Si
I'on constate que les véhicules électriques integrent de plus en
plus les gammes des constructeurs, ces derniers doivent encore
résoudre certaines difficultés: rendre la technologie plus abor-
dable, améliorer I'autonomie des piles a combustible et amélio-
rer I'infrastructure (stations de recharge).

Malgré les risques importants qui pointent a I’horizon, notre po-
litique de couverture du secteur de I'automobile reste positive
pour le moment. Paralléelement, nous continuons a suivre I'évo-
lution des politiques commerciales américaines, qui pourraient
perturber le secteur et, en fin de compte, nous amener a un chan-
gement dans notre acceptation du risque.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

Producteurs
FEO ranglet2

VA

Source: Atradius
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Performance du marché en bref

Allemagne

®  Dans l'ensemble, les constructeurs automobiles allemands

et leurs fournisseurs jouissent d'une situation solide en
termes de solvabilité et de liquidité. Toutefois, leurs marges
diminuent, rognées par la hausse des col(ts des matiéres
premiéres et des salaires, la concurrence croissante, la pres-
sion sur les prix de vente et la nécessité d’investir - des dé-
penses en capital considérables doivent étre consenties en
recherche et développement pour rester compétitif face aux
nouvelles tendances et aux nouvelles technologies, comme
les moteurs électriques, la conduite connectée et les voitures
autonomes. Grace a leurs bons résultats passés, la plupart
des entreprises disposent encore de fonds propres pour faire
face a ces défis.

Cependant, de nombreuses petites sociétés du sous-secteur
des fournisseurs pourraient a I'avenir étre confrontées a une
augmentation de leurs risques d’entreprise et de crédit, en
raison de leur faible poids dans les négociations avec les FEO,
ou siles FEO cessent de leur passer commande (déréférence-
ment). En outre, la concurrence est féroce dans certains seg-
ments. Nombre de petites entreprises ont du mal a financer
les investissements nécessaires pour se développer ou pour
accéder a un niveau supérieur de la chaine de valeur.

Les FEO allemands qui ont des unités de production aux Etats-
Unis pourraient étre affectés par la hausse des prix des ma-
tieres premieres induite par 'instauration de tarifs douaniers
dissuasifs sur I'acier et I'aluminium; en effet, a court terme
il est peu probable que les producteurs américains puissent
leur fournir la qualité et les volumes voulus. Vu lI'importance
du marché américain pour l'industrie automobile allemande,
I'imposition de tarifs douaniers sur les importations de voi-
tures et de piéces pour I'automobile pourrait avoir une grave
incidence sur certains FEO et fournisseurs allemands, surtout
pour ceux qui n‘ont pas d’usine de production aux Etats-Unis.

D’apres notre expérience, le comportement de paiement dans
le secteur a été satisfaisant au cours des deux dernieres an-
nées; nous n'avons pas observé d’augmentation du nombre
de non-paiements au cours des 12 derniers mois. Dans I'im-
médiat, le taux d’insolvabilité devrait rester faible. La durée
moyenne des délais de paiement est de 60 a 90 jours. Nous
avons toutefois constaté récemment que certains fournis-
seurs de rang 1 font usage de leur pouvoir de marché pour
allonger leurs conditions de paiement jusqu’a 120 jours.

atradiusmarketmonitor

Allemagne: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2,5 2.3 18
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 3,8 0,6 -0,4

Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 2,5

Croissance moyenne du secteur au cours

des 5 derniéres années (%) 34
Degré de vocation a I'exportation tres élevé

Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs Concession-
FEO ranglet 2 naires

Ay A

Source: Atradius

m  Considérant les importants défis qui s'annoncent (réduction

des émissions, nouvelles technologies, changement des ha-
bitudes de consommation, escalade de la guerre commer-
ciale) nous attribuons la notation «Correct» au secteur auto-
mobile allemand. Notre politique de couverture reste ouverte
al'égard des FEO et des fournisseurs de rang 1, qui disposent
généralement d’'un acces aisé aux marchés de capitaux et
dont le risque de défaillance est faible. En revanche, notre
approche de couverture est neutre pour les entreprises de
rang 2 en raison de la faiblesse des ratios de fonds propres
dans ce segment et du fait que de nombreux produits soient
substituables. En cas de taxation des importations de voi-
tures par les Etats-Unis et d'escalade de la guerre commer-
ciale actuelle, on ne peut exclure que les fournisseurs, en
particulier, puissent connaitre des problemes de liquidités et
de paiement.
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m  D’apres l'association sectorielle Anfia, les ventes de voitures

ont augmenté de 6,8% en 2017 grace a une demande domes-

tique soutenue et a la hausse des exportations (plus de 50%

rrrrrrrrrrrrrr des voitures produites en Italie sont destinées a I'exportation,

Italie

Italie: Secteur de 'automobile

- , T, K K 2017 2018 prév. 2019 prév.
> la France, I'Allemagne et les Etats-Unis étant les principaux .
§ marchés destinataires). Toutefois, cette tendance positive a Croissance du PIB (%) L5 L5 L1
5 marqué le pas au premier semestre 2018: les immatricula- Croissance de la valeur
2 tions ont décliné de 1,4% en Italie, alors qu’elles ont continué ajoutée du secteur (%) 6,2 -1,1 -3,3
E a croitre en Europe (+2,8%). En 2018, le marché domestique

devrait rester atone en raison de la faiblesse de la reprise Croissance moyenne du secteur au cours

économique et de l'incertitude suscitée par le changement des 3 derniéres années (%) 13,1

de gouvernement. Croissance moyenne du secteur au cours

m  Cela étant, la nécessité de se conformer aux normes d’émis- des 5 derniéres années (%) 8,0
sions et de remplacer les modéles obsolétes (en Italie, I'age Degré de vocation a I'exportation élevé
moyen des véhicules est supérieur a dix ans) pourrait, a court
terme, soutenir la croissance de la production et des ventes.

Degré de concurrence élevé
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. P Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
® En 2017, de nombreux constructeurs de voitures et équi-

pementiers italiens ont enregistré des profits stables ou
en amélioration. Cependant, les petites entreprises ont
connu une dégradation de leur situation en termes de fonds

JHDHYVIW NA IDNVIWHO4H3d

< e * o
E propres, de solvabilité et de liquidités, une tendance qui de- Prévisions de performance des sous-secteurs
u vrait se poursuivre en 2018.
ﬁ e . o Producteurs Concession-
E ® En r’noyenne,'les de'lals de palemerjts dans le §ecteur italien FEO rang 1 et 2 et
de I'automobile varient de 60/90 a 120/150 jours en fonc-
tion de I'acheteur final; ils dépendent aussi de la possibilité
ou non de satisfaire les besoins en fonds de roulement au- @ @
,,,,,,,,,,,,,, preés des banques ou des fournisseurs. Les paiements sont
Gl généralement plus rapides si I'acheteur final est une socié-
g i té étrangere. L'historique de paiement a été satisfaisant au
E g cours des deux derniéres années et les cas de non-paiement Source: Atradius
a E ne devraient pas augmenter dans les prochains mois. Le taux
w

de faillites est faible par rapport aux autres secteurs écono-
miques et le nombre de défaillances d’entreprises devrait se
stabiliser.

,,,,,,,,,,,,,, ®  Pour le moment, notre politique de couverture reste généra-
lement ouverte a I'égard du secteur de I'automobile. En effet,
les constructeurs automobiles offrent une gamme diversifiée
de produits et sont compétitifs aussi bien sur le marché do-
mestique que sur les marchés étrangers; et les producteurs
de rang 1 peuvent compter sur la bonne solvabilité de leurs
clients finals. Mais notre approche est plus prudente a I'égard
des acteurs petits et moyens et des distributeurs/ grossistes
de pneumatiques, en raison de la concurrence acharnée qui
anime ces segments.
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Japon

Le secteur japonais de I'automobile a affiché une hausse de
ses ventes de 5,2% en glissement annuel en 2017, tandis
que la production gagnait 5,3% a 9,6 millions d'unités. Ces
bons résultats sont attribuables a la hausse des ventes do-
mestiques (stimulées par principalement par le lancement
de nouveaux modeles) et des exportations (+1,5%) vers des
marchés clés comme les Etats-Unis et I'Europe.

Le secteur japonais de I'automobile se distingue par sa ren-
tabilité élevée. Au cours des cing dernieres années, la marge
bénéficiaire nette combinée des trois plus grands construc-
teurs japonais (Toyota Motors, Nissan Motors et Honda Mo-
tors) a atteint une moyenne de 6,2%, un résultat supérieur a
celui de leurs grands concurrents étrangers. Cela est d{ sur-
tout a la rationalisation qui intervient a différentes étapes, de
la conception a la production. Vu les performances satisfai-
santes des entreprises du secteur, les banques leur accordent
en général volontiers des préts assortis de bonnes conditions
de financement, une situation également encouragée par la
faiblesse des taux d'intérét.

La durée moyenne des paiements dans le secteur automobile
japonais est d’environ 30 jours pour les concessionnaires,
30-60 jours pour les constructeurs et 60-90 jours pour les
grossistes. Le comportement de paiement dans ce secteur a
été tres bon au cours des deux dernieres années. Le nombre
de non-paiements et de faillites est trés faible et, le climat
des affaires restant stable, aucune détérioration n'est prévue
dans les prochains mois.

Toutefois, d'importants défis s'annoncent. Les constructeurs
automobiles japonais actifs aux Etats-Unis sont affectés par
les tarifs douaniers imposés depuis juin 2017 sur les importa-
tions d’acier et d’aluminium. Lescalade de la guerre commer-
ciale Etats-Unis-Chine pourrait assombrir les perspectives.
La Chine étant la plus importante destination des exporta-
tions japonaises, toute restriction commerciale néfaste pour
le pouvoir d’achat des Chinois ferait baisser la demande de
produits japonais, y compris les voitures. Sur le marché do-
mestique, la demande pourrait étre affectée par une aug-
mentation de la taxe sur la consommation prévue pour oc-
tobre 2019.

Au vu des indicateurs généralement positifs, nous considé-
rons que le risque de crédit est faible et les performances
du secteur de I'automobile satisfaisantes; notre politique de
couverture reste donc largement ouverte pour les grands
constructeurs et ouverte pour les équipementiers et les gros-
sistes.

Cependant, nous avons adopté une approche plus prudente
a I'égard des petites entreprises dont la situation financiere
est souvent moins solide et qui sont aussi plus vulnérables
aux changements brusques du climat du marché. Nous sur-
veillons également tout effet que les tarifs douaniers dissua-
sifs et une potentielle escalade des différends commerciaux
pourraient avoir sur les ventes et les revenus des grands
constructeurs.

atradiusmarketmonitor

Japon: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 17 15 0,9
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 45 1,3 15
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 34
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 2,2
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

Producteurs
rang let 2

Source: Atradius
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m  Selon I'Organisation internationale des constructeurs auto-

mobiles (OICA), en 2017 la production mexicaine de voitures

a gagné 13% pour atteindre plus de 4 millions d’'unités. Favo-

rrrrrrrrrrrrrr risées par le lancement de nouvelles usines de production,

i Mexique

Mexique: Secteur de I'automobile

- R A K 2017 2018 prév. 2019 prév.
= les exportations ont gagné 12% en 2017 et 10% au premier ]

§ semestre 2018. Cela dit, les ventes domestiques sont restées Croissance du PIB (%) 2.3 2.2 24
p atones au premier semestre 2018, entre autres a cause de la Croissance de la valeur

% hausse du prix du pétrole. ajoutée du secteur (%) 9,3 2.8 31
m

®  Lesmarges de rentabilité des FEO et des fournisseurs de rang

1 devraient rester stables, car le Mexique importe seulement Croissance moyenne du secteur au cours

- . . Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
B En moyenne, les délais de paiement dans le secteur mexi-

cain de I'automobile s’étendent de 30 a 90 jours. Le compor-
tement de paiement dans ce secteur a été stable au cours
des deux dernieres années. Le nombre de non-paiements et

. T
10% des pieces pour I'automobile utilisées par les construc- des 3 dernieres années (%) 5.5
s teurs; les tarifs douaniers dissuasifs sur I'acier et I'aluminium Croissance moyenne du secteur au cours
zE ne devraient donc pas produire d'effet dans I'immédiat. En des 5 derniéres années (%) 6.2
5 S outre, de nombreux producteurs de pieces pour I'automobile Degré de vocation a I'exportation tres élevé
< . - . .
Sz - qui sont souvent des filiales de groupes internationaux - se Degré de concurrence élevé
% m sont couverts contre la volatilité des prix.
= e
<
>
o)
n
ju
m.

< s o o
E de faillites est inférieur a la moyenne comparativement aux Prévisions de performance des sous-secteurs
o autres secteurs et, le climat des affaires restant stable, au-
ﬁ cune détérioration n'est prévue dans les prochains mois. Producteurs Concession-
= FEO ranglet2 naires
m m  Notre politique de couverture reste ouverte a I'égard des
constructeurs de véhicules et des fournisseurs de rang 1,
considérant les forces de la plupart des entreprises de ce @
,,,,,,,,,,,,,, segment: elles sont établies depuis longtemps, sont souvent
Cillhel filiales d’acteurs internationaux, et ont réalisé des investisse-
g § ments considérables). Pour les fournisseurs de rang 2, notre _
E g politique de couverture est plus neutre, ce segment étant da- Source: Atradius
a E vantage exposé aux changements de prix des matiéres pre-
w

miéres et a la concurrence par les prix. Selon les prévisions,
les investissements étrangers dans la fabrication et la chaine
d’approvisionnement continueront, ce qui renforcera encore
le secteur.
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® |La demande domestique est soutenue, encouragée par la
croissance économique et 'amélioration de la confiance des
consommateurs. En 2017, les immatriculations ont globa-
lement augmenté de 6% en glissement annuel. De janviera

Pologne

Pologne: Secteur de I'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
mai 2018 elles ont augmenté de 10% pour les voitures par- E
ticulieres et de 8% pour les utilitaires légers. Le marché des Croissance du PIB (%) 4,5 4.2 35 %
véhicules d’'occasion est basé sur I'importation, ce qui nuit Croissance de la valeur g
aux ventes de voitures neuves en Pologne; mais d’un autre ajoutée du secteur (%) 74 2,8 12,5 §
c6té la construction de voitures est fortement axée sur I'ex- E:

portation: 'automobile a représenté plus de 16% du total des
exportations polonaises en 2017.

Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 9,0

Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 74

® La concurrence, qui est trés forte dans le secteur, conduit
a des guerres des prix et a une pression a la consolidation,
en particulier dans les segments de la distribution de piéces
détachées et des concessionnaires. Les marges de renta-
bilité dans le secteur diminuent depuis 2015 en raison des
pressions salariales et de la hausse des prix des matiéres
premieres. La concurrence, les opérations de consolidation
(notamment chez les distributeurs de pneumatiques et de
piéces détachées) et la hausse des dépenses de R&D néces-

Degré de vocation a I'exportation trées élevé

Degré de concurrence tres élevé

EN UN COUP D'GEIL

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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saires pour les véhicules électriques vont aggraver cette dé- Prévisions de performance des sous-secteurs o
térioration des marges, qui va persister dans les prochains §
mois. Une logistique et des solutions informatiques efficaces Producteurs Concession- &

C . . . , . . o
de distribution, ainsi qu'une bonne gestion des stocks: tels FEO rang 1 et 2 erees §

sont les facteurs clés qui permettent aux entreprises de dé-
fendre leurs marges.

®  En moyenne, les délais de paiement dans le secteur de I'au- @ @

tomobile sont d’environ 80 jours. Le comportement de paie- . @SS S s
ment a été bon au cours des deux derniéres années et aucune
augmentation notable des non-paiements n'est attendue en
2018. Toutefois, les retards de paiement et les non-paie-
ments augmentent dans les segments des pneumatiques (en
raison d’'un déclin des ventes en 2017 et de I'élévation des
niveaux des stocks) et des acheteurs du secteur du transport.

Source: Atradius

PERFORMANCES
SECTORIELLES

®  Notre politique de couverture est généralement neutre

Du fait de la baisse des exportations vers I'Allemagne - due
au déclin de la demande de motorisations diesel - et des dif-
ficultés touchant le segment de la distribution de pneuma-
tiques, il faut s'attendre a une augmentation des faillites dans
le secteur dans les mois a venir.

atradiusmarketmonitor

pour le secteur. Bien que la demande domestique conti-
nue a croitre, nous sommes conscients des risques liés aux
changements affectant les processus de production (par ex.
normes d’émissions plus strictes, baisse de la demande de
voitures a moteur diesel). Nous sommes donc de plus en plus
attentifs a deux questions: I'obligation pour les constructeurs
et leurs fournisseurs de se tourner vers I'innovation (véhi-
cules électriques/hybrides), ou leur dépendance excessive a
I'égard des véhicules diesel. Nous sommes particulierement
prudents vis-a-vis des petites sociétés de rang 2, car leur
pouvoir de négociation est faible et la concurrence est forte
dans ce segment. Le secteur polonais de I'automobile étant
fortement dépendant des exportations, toute imposition de
tarifs douaniers a I'importation par les Etats-Unis aurait un
impact négatif, surtout sur les entreprises de rang 1.
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®  |a production automobile slovaque devrait poursuivre sa

croissance en 2018. Les profits devraient rester stables en

2018, mais une augmentation des colts salariaux ne peut

rrrrrrrrrrrrrr étre exclue, car le taux de chOmage est faible et la main

Z  Slovaquie

Slovaquie: Secteur de I'automobile

- . 2017 2018 prév. 2019 prév.
= d’'ceuvre manque. La concurrence reste forte, de méme que

. . 1 0,
3 la pression sur les prix. Croissance du PIB (%) 34 33 27
= . . . Croissance de la valeur
S B Les besoins en financement et le niveau d’endettement des S o
= ) ajoutée du secteur (%) -0,8 10,8 11,7
e entreprises sont moyens dans le secteur. De nombreux four-
m
m

nisseurs de rang 1 disposent de fonds propres élevés et le

financement de leurs fonds de roulement est assez faible car Croissance moyenne du secteur au cours

. )z N . Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
tomobile s'étendent de 45 a 90 jours. Le comportement de

paiement a été bon au cours des deux dernieres années. Le
nombre de cas de non-paiement et de faillites est faible et
cette situation ne devrait pas changer dans les prochains

" e
ils fournissent «juste a temps». Bien que les fournisseurs de des 3 derniéres années (%) 8.6

e rang 2 soient généralement plus endettés a cause de leurs Croissance moyenne du secteur au cours
= stocks plus importants, les banques accordent assez facile- des 5 derniéres années (%) 83
5 S ment des préts a ce segment et au secteur de I'automobile Degré de vocation a I'exportation élevé

< P
c s, N . s
T 2 en général. Degré de concurrence trés élevé
= m
'@ = ®  En moyenne, les délais de paiement dans le secteur de I'au-

<

>

o)

(@]

u

=

E mois. Prévisions de performance des sous-secteurs
[w}
m
o .
@ ’ N q
m sommes neutres a I'égard des entreprises de rang 2 et des FEO B Hares
concessionnaires.
m  Sjla menace de tarifs dissuasifs américains sur les voitures @
""" o et les piéces détachées importées de I'UE est écartée pour le
5 % moment, toute imposition future de droits de douane affec-
g9 teraitimmédiatement le secteur slovaque de I'automobile qui S AmEhins
E g est fortement axé sur I'exportation. Cela toucherait principa-
& o lement un grand FEO, exportateur direct vers les Etats-Unis,

et ses fournisseurs, en affectant négativement le chiffre d’af-
faires et les marges et en augmentant le risque de crédit des
entreprises tout le long de la chaine de valeur.
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Espagne

Le secteur automobile espagnol est favorisé depuis ces der-
niéres années par un contexte de forte demande mondiale.
Entre 2012 et 2016, la production automobile domestique
a enregistré un taux de croissance cumulé de 45%. Selon
I'Organisation internationale des constructeurs automobiles
(OICA), en 2017 la production a légérement décru de 1,3%
en glissement annuel, pour atteindre environ 2,8 millions
d’unités. Les perspectives pour 2018 restent positives et le
nombre d’'unités produites devrait atteindre plus de 2,9 mil-
lions.

Dans le sillage du rebond survenu aprés la crise économique,
depuis 2012 les ventes domestiques de voitures s'affichent
en hausse chaque année, favorisées par le dynamisme de la
consommation des ménages et la diminution du chémage,
I'acces facilité des consommateurs au financement bancaire
et les mesures gouvernementales de soutien au renouvel-
lement des parcs de véhicules et a I'achat de modéles élec-
triques. Au premier semestre 2018, les ventes domestiques
de voitures ont grimpé de 9,9% en glissement annuel.

Les entreprises espagnoles du secteur automobile ont affiché
une marge de rentabilité satisfaisante au cours des 12 der-
niers mois et cette situation devrait se maintenir en 2018.
Si les besoins en financement externe des entreprises du
secteur sont généralement élevés, les banques se montrent
disposées a leur fournir des préts, aussi bien pour le finan-
cement a court terme (gestion de la trésorerie) que pour le
crédit a long terme (financement des dépenses en capital).

En moyenne, les délais de paiement dans le secteur auto-
mobile espagnol sont d’environ 60 jours. Le comportement
de paiement est satisfaisant et le niveau des retards de
paiement n'a pas été excessivement élevé au cours des der-
niéres années. Les notifications de non-paiement sont peu
nombreuses et vu les prévisions toujours positives pour les
performances du secteur, elles ne devraient pas augmenter
dans les prochains mois Le taux de faillites dans le secteur
est faible et cette situation ne devrait pas changer en 2018.

Notre politique de couverture reste généralement ouverte
grace au faible ratio de sinistres-primes, au bon comporte-
ment de paiement et aux forces du secteur. Toutefois, nous
sommes plus circonspects a I'égard du segment des produc-
teurs de rang 2, dont les entreprises de petite taille montrent
des faiblesses financiéres (par ex. un endettement élevé et
des marges de rentabilité faibles). En outre, dans le segment
des concessionnaires certaines entreprises pourraient avoir
des difficultés a vendre leur stock de véhicules diesel; et dans
les grandes villes le développement des initiatives d’auto-
partage impacte les ventes.

atradiusmarketmonitor

Espagne: Secteur de 'automobile

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 3,0 29 24
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 21 5,3 2.2
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 6,7
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 6,3
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs
FEO rang let 2

Concession-

naires

Source: Atradius

®  |'impact immédiat de I'application de tarifs douaniers amé-

ricains sur les voitures et les piéces détachées serait limité,
car les Etats-Unis ne sont pas un marché clé pour les FEO
espagnols du fait de la gamme de modeles qu’ils proposent
(voitures petites et moyennes), et la plupart des grandes en-
treprises de rang 1 ont des usines de construction aux Etats-
Unis.
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Suede

® Le secteur automobile suédois est dominé par Volvo Cars

pour le segment des voitures particulieres et par Volvo AB
et Scania AB pour le segment des camions. Ces sociétés, qui
sont avant tout axées sur I'exportation (plus de 85% de la
production part a I'étranger), tiennent largement entre leurs
mains les performances des petits fournisseurs et sous-trai-
tants suédois.

Selon I'Organisation internationale des constructeurs auto-
mobiles (OICA), en 2017 la production de voitures a augmen-
té de 10,2% pour atteindre 226.000 unités. Le PIB suédois
devrait croitre de 2,8 % en 2018 aprés une hausse de 2,7 % en
2017, ce qui soutiendra les ventes domestiques de véhicules.

Les marges de rentabilité du secteur automobile sont géné-
ralement satisfaisantes et devraient rester stables en 2018.
La plupart des entreprises devraient pouvoir faire preuve de
suffisamment de résilience financiére pour faire face a une
certaine volatilité de la demande ou des prix des matiéres
premiéres. En termes de taux d'intérét, la situation facilite le
service de la dette des entreprises (actuellement, le taux d'in-
térét de référence suédois est de -0,5%) et les banques sont
disposées a accorder du crédit.

En fonction de la position des entreprises dans la chaine d’ap-
provisionnement, les paiements dans le secteur prennent de
30 a 90 jours. Le nombre de cas de non-paiement et de fail-
lites est faible et cette situation ne devrait pas changer dans
les prochains mois.

Notre politique de couverture reste généralement ouverte
a I'égard de ce secteur et de tous ses sous-secteurs, sans
restriction. Du fait de sa forte orientation vers l'exporta-
tion, le secteur automobile est fortement exposé au risque
de change, la majorité des colits encourus étant facturés en
couronnes suédoises. Par conséquent, nous vérifions si les
entreprises prennent les mesures adéquates pour gérer ce
risque.
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Suéde: Secteur de 'automobile

VA

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2.7 2.8 21
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 10,4 14,9 -4,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 12,5
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 8,8
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs
FEO rang let 2

Ay A

Concession-

naires

VA

Source: Atradius
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Estimation des performances sectorielles par pays

Septembre 2018

Automobile/ Biens de conso. Chimie/ Construction/
Agriculture Agroalimentaire Transport durables Pharmacie Mat.const.

Allemagne
Autriche
Belgique
Danemark
Espagne

France
Grande-Bretagne
Hongrie

Irlande

Italie

Pays-Bas
Pologne
Portugal
République tcheque
Russie

Slovaquie

Suede

Suisse

Turquie

Australie

Chine

Emirats Arabes Unis
Hong Kong

Inde

Indonésie

Japon
Nouvelle-Zélande
Singapour

Taiwan
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Performances sectorielles

P
'CE
= Changements depuis juillet 2018
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Le secteur bancaire s'est avéré trés résilient pendant la récente
période de baisse des performances économiques et de détério-
rrrrrrrrrrrrrr ration des finances de I'Etat déclenchées par la chute des prix du
z E pétrole.
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Si vous avez apprécié le Market Monitor, vous pouvez visiter notre site
www.atradius.fr, vous y retrouverez toutes nos publications Atradius sur I'éco-
nomie mondiale, des rapports pays détaillés, des conseils sur le credit mana-
gement et des études sur les pratiques commerciales.

Suivez Atradius
sur les Medias Sociaux

You

@atradius Atradius atradius

Atradius Crédito y Caucion S.A. de Seguros y Reaseguros
159 rue Anatole France CS50118
92596 Levallois Perret Cedex

info.fr@atradius.com
www.atradius.fr



https://twitter.com/atradiusFR
https://www.linkedin.com/company/atradius-france
https://www.youtube.com/user/atradiusFR
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