2 NATIXIS

BEYOND BANKING

Flash Economie
26 février 2021 - 147

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com

Une augmentation de I’hétérogénéité de la zone euro

On savait déja que l'unification monétaire augmentait 'hétérogénéité des
économies des pays membres de I'Union Monétaire.

En effet, la disparition du risque de change permet aux pays d’exploiter
complétement leurs avantages comparatifs, ce qui implique que les
spécialisations productives et les structures sectorielles des économies
divergent a partir du moment ou il y a unification monétaire.

Cette évolution s’observait bien dans la zone euro, en particulier depuis la
crise des subprimes.

S’ajoute aujourd’hui a cette premiére cause structurelle d’accroissement
de I'hétérogénéité de la zone euro les effets de la crise de la Covid.

Puisque la crise touche en particulier certains secteurs d’'activité (hotels-
restaurants-tourisme, distribution traditionnelle, transport aérien et
aéronautique, immobilier de bureau), elle touche davantage les pays ou
ces secteurs ont un poids économique important.

La zone euro va donc devenir trés hétérogéne, avec des mécanismes de
correction de I'hétérogénéité qui restent faibles, méme avec le plan de
relance européen.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement 'avertissement en fin de document J RESEARCH
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L’hétérogénéité « endogéne » des Unions Monétaires

On sait que l'unification monétaire augmente de maniére endogéne I’hétérogénéité des
pays membres de I’'Union Monétaire.

Le mécanisme est le suivant :

- l'unification monétaire fait disparaitre le risque de change ;

- la disparition du risque de change permet aux pays d’exploiter complétement leurs
avantages comparatifs. Tant que les taux de change peuvent varier, il est en effet difficile
de produire dans un pays pour vendre dans un autre pays ;

- l'exploitation des avantages comparatifs implique que les spécialisations productives et
les structures sectorielles des économies divergent, ce qui implique une divergence des
revenus.

Cette évolution se voit bien dans la zone euro :

- divergence des poids de I'industrie (graphique 1) ;
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- divergence des poids du tourisme (graphique 2) ;
Graphique 2
Balance com merciale du tourisme
(en %du PIB valeur)
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- divergence des PIB par habitant (graphique 3).

Graphique 3
PIB par habitant
(eneuros,en%du PIB par habitant de I'Allemagne)
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La crise de la Covid va amplifier ’hétérogénéité

La réaction de la production a la crise de la Covid a aussi été hétérogene (graphique 4,

Tableau 1).
Graphique 4
PIB volume (GAen %)
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Tableau 1 : Prévisions NATIXIS de la croissance (PIB volume en % par an)

Années France Allemagne Italie Espagne
2019 1,49 0,59 0,34 1,95
2020 -8,34 -5,63 -91 -10,96
2021 4,51 3,09 4,57 6,25
2022 2,74 1,95 3,03 5,32

Source : NATIXIS

Cette nouvelle hétérogénéité, qui va persister, est due au fait que la crise de la Covid
touche particulierement certains secteurs d’activité: hotels-restaurants-tourisme,
distribution, transport aérien et aéronautique, immobilier de bureau, culture...

Certains pays de la zone euro ont une exposition a ces secteurs plus forte que les
autres. Ceci se voit clairement pour le tourisme (graphique 2 plus haut) ; c’est vrai aussi pour la
distribution et la construction (graphiques 5a/b).
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Graphique 5a Graphique 5b
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Synthése : peu de réactions a la double hétérogénéité de la
zone euro

La double hétérogénéité de la zone euro vient :

- de I'hétérogénéité endogene qui résulte de la spécialisation productive différente, favorisée
par la disparition du risque de change ;

- de I'hétérogénéité qui résulte de la crise de la Covid.
Elle est trés peu combattue aujourd’hui. La correction de I’hétérogénéité par I’allocation du

plan de relance européen (Tableau 2) est extrémement faible par rapport au niveau de
I'hétérogénéité (graphique 3, graphique 6).

Tableau 2 : Subventions du plan de relance européen au prix de 2018

Pays Montant (Md€)
Allemagne 26,8
France 413
Espagne 70,2
Italie 771

Sources : Commission Européenne, NATIXIS

Graphique 6
PIB en valeur (Md€)
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Avertissement

Cette communication a caractére promotionnel et les informations qu’elle contient (piéces jointes comprises) s'adressent exclusivement & une clientéle de professionnels, de contreparties éligibles ou d'investisseurs qualifiés.

Ce document (piéces jointes comprises) est strictement confidentiel et ne peut étre divulgué a un tiers sans I'accord préalable et écrit de Natixis. Si vous avez regu ce document ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler
immédiatement a 'expéditeur.

Les cours de référence, s'ils sont mentionnés, sont basés sur les cours de cloture.

La distribution, la possession ou la remise de ce document dans, depuis ou vers certaines juridictions peut étre limitée voire illégale. Les personnes recevant ce document doivent s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et s’y
conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne ne peuvent étre tenus responsables a I'encontre de toute personne de la distribution, de la possession ou de la remise de ce
document dans, depuis ou vers quelque juridiction que ce soit.

Ce document a été élaboré par nos économistes. Il ne doit pas étre considéré comme une analyse financiére et n'a pas été élaboré conformément aux dispositions réglementaires visant & promouvoir I'indépendance des analyses financiéres. En
conséquence, il n'est soumis & aucune interdiction de transaction en amont de sa diffusion.

Ce document et toutes ses piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire & titre d'information uniquement et ne constitue pas une recommandation personnalisée d'investissement. Il est destiné a une diffusion générale, et les produits et
services qui y sont décrits ne prennent pas en compte les objectifs d'investissement, la situation financiére ou tout besoin particulier d’un destinataire spécifique. Ce document (piéces jointes comprises) ne doit pas étre considéré comme une offre
ou une sollicitation en vue d'une vente, d'un achat ou d’'une souscription.

Ce document ne peut en aucune circonstance étre considéré comme la confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité.
Ce document et toutes ses piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis.

Natixis n'a ni vérifié ni effectué d’analyse indépendante des informations contenues dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration, n'offre aucune garantie, ni ne prend aucun engagement, explicite ou implicite, envers les
lecteurs de ce document quant & la pertinence, a I'exactitude ou a I'exhaustivité des informations qui y figurent ou a la justesse des hypothéses exprimées. Les informations ne prennent pas en considération les dispositions fiscales ou les
méthodes comptables spécifiques applicables aux contreparties, clients ou clients éventuels de Natixis. Par conséquent, Natixis ne saurait étre tenue responsable des éventuelles différences entre ses propres évaluations et celles de tierces
parties, lesquelles pourraient résulter de I'application et de la prise en compte d’autres méthodes comptables, régles fiscales ou modele de valorisation. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer & tout moment et sans préavis les
hypothéses et opinions énoncées dans ce document.

Les cours et les marges sont mentionnés a titre indicatif seulement et sont susceptibles d’étre modifiés a tout moment et sans préavis en fonction, notamment, des conditions de marché. Les performances passées et les simulations de
performances passées ne sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs. Les informations contenues dans ce document peuvent inclure des résultats d’analyses issues d'une modélisation quantitative d’éventuels événements futurs,
susceptibles de se réaliser ou non, et elles ne constituent pas une analyse compléte de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations & tout moment et sans préavis.

Sauf indication contraire, les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document reflétent ceux de son (ses) auteur(s) et ne traduisent en aucun cas les opinions de toute autre personne ou de Natixis. Les informations ne sont pas censées avoir
été mises a jour aprés la date indiquée sur la page frontispice du document, et la remise de ce document ne constitue pas une déclaration de quiconque indiquant que ces informations ont pu étre mises a jour apres cette date.

Natixis ne saurait étre tenue responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur la base des informations figurant dans ce document, et n'assume aucune prestation de conseil, notamment en matiére de services
d'investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres
spécialistes, pour vérifier notamment I'adéquation de la transaction qui vous est présentée (le cas échéant) avec vos objectifs et vos contraintes, et pour procéder a une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les
facteurs de risque.

Les opinions et avis sur des titres ou émetteurs figurant dans ce rapport reflétent uniquement les opinions et avis de leur(s) auteur(s). Les recommandations émises dans ce rapport n'influencent en aucune maniére, que ce soit directement ou
indirectement, la rémunération du ou des auteur(s) de ce document. Les opinions et avis personnels des auteurs peuvent diverger. Ainsi, Natixis, ses filiales et les entités qui lui sont liées, peuvent publier des documents et analyses contradictoires
ou parvenir & des conclusions différentes a partir des informations présentées dans ce document.

[Natixis peut se trouver en conflit d’intéréts : Natixis peut, de temps a autre, a titre de principal ou d’agent, participer a diverses activités dans le monde entier, détenir des positions, vendre ou acheter, ou étre teneur de marché pour des valeurs
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actions puissent étre préjudiciables au destinataire des informations ou & son groupe. Natixis peut aussi conserver pour son propre bénéfice toute rémunération ou tout profit associé. De plus, Natixis peut, de temps & autre, en vertu des types de
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