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Points clés

• L’Allemagne a besoin d'un 
nouveau leadership politique et 
d'une relance budgétaire pour 
stimuler son économie vacillante.

• De par sa taille, l'économie 
allemande est essentielle à 
la bonne santé de l'Union 
européenne dans son ensemble.

• L'Allemagne disposerait de la 
marge de manœuvre budgétaire 
nécessaire si elle décidait 
d’accroître sa dépense publique.

• Dans le contexte actuel, nous 
favorisons l'immobilier européen 
et privilégions les actions 
européennes par rapport aux 
actions américaines. Après la 
forte chute des marchés actions, 
les titres européens devraient 
bénéficier d’un meilleur potentiel 
de rattrapage.

Après une décennie de forte croissance économique, où l'Allemagne avait 
joué le rôle de moteur de l'Union européenne (UE), le pays est aujourd’hui 
devenu un frein à la performance économique de la région. L’Allemagne a 
un besoin urgent de stimuler son économie ; il en va de son intérêt comme 
de celui de l’UE. La crise politique intérieure qui a secoué le pays ce mois-ci 
souligne également le manque de leadership au niveau européen.

L'économie allemande a ralenti en 2019, enregistrant une croissance annualisée 
de seulement 0,6% de son produit intérieur brut (PIB) – sa plus faible progression 
depuis 2013 – et évitant de justesse une récession technique. En comparaison, la 
zone euro dans son ensemble a connu une croissance de 1,2% l'année dernière. Le 
PIB allemand devrait croître de 1,1% « ou plus » cette année selon Eurostat, soit un 
peu plus que notre prévision de croissance annualisée de 0,9% pour la zone euro.

L'Allemagne est le premier partenaire commercial de nombreuses économies du 
bloc européen. Si son économie gagnait en vigueur, c’est l'ensemble de la région 
qui en bénéficierait, sachant qu'elle représentait 28% du PIB de la zone euro en 
2017. 

En parallèle, le pays s'efforce de mettre fin à sa dépendance aux sources d'énergie 
traditionnelles –le nucléaire d'ici 2023 et le charbon d'ici 2038 – et ce au profit 
des énergies renouvelables. Les fermetures anticipées des centrales nucléaires 
et à charbon coûteront à l'Allemagne au moins 41 Md EUR. Comme ces sources 
d'énergie traditionnelles sont situées dans le sud-ouest du pays, des investissements 
considérables seront nécessaires pour assurer la fourniture d’une énergie propre 
dans ces régions. En outre, l'Allemagne est en train de mettre en place une taxe 
carbone afin de réduire de moitié ses émissions d'ici 2030 et atteindre son objectif 
de neutralité carbone d'ici 2050, un projet dont le coût pourrait représenter jusqu'à 
100 Md EUR. 

Le secteur automobile allemand offre un bon exemple des défis économiques 
auxquels le pays est confronté. Il représente environ 5% du PIB, et plus des deux 
tiers de sa production sont destinés à l'exportation. Toutefois, depuis la mi-2018, 
les exportations allemandes de voitures particulières ont chuté de plus de 13%. 
L'année dernière, le secteur a produit le moins de véhicules depuis 1997 en raison 
du déclin des ventes en Europe, son plus grand marché, ainsi qu'en Chine. Le 
cycle économique mondial, le ralentissement économique chinois, le différend 
commercial entre les États-Unis et la Chine et le renforcement des réglementations 

https://ec.europa.eu/economy_finance/forecasts/2020/winter/ecfin_forecast_winter_2020_de_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/winter-2020-economic-forecast-offsetting-forces-confirm-subdued-growth_en
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européennes en matière d'émissions polluantes sont autant 
de facteurs qui ont rendu les prévisions plus difficiles pour 
les constructeurs automobiles et ajouté à leurs difficultés à 
répondre à la demande de véhicules électriques. 

De plus, l'épidémie de coronavirus pourrait avoir des 
répercussions sur les économies de l'UE en général et sur celle 
de l'Allemagne en particulier. En effet, la Chine représente 
environ un sixième des ventes des entreprises allemandes. 

Marge de manœuvre budgétaire

Si l'Allemagne est confrontée à des défis économiques, 
elle possède également les atouts qui lui permettraient de 
stimuler sa croissance. Elle affiche l’excédent courant le 
plus important au monde, qui atteint 9% de son PIB, et qui, 
conjugué à une dette publique qui continue de diminuer, lui 
donne une réelle marge de manœuvre pour investir dans 
des projets d'infrastructure et pour diminuer les impôts. Les 
dépenses budgétaires du pays ont augmenté régulièrement 
au cours des deux dernières décennies mais restent 
cependant en deçà des niveaux observés dans les années 
1990, juste après la réunification. Associé à une hausse des 
salaires, l’accroissement de la dépense publique permettrait 
d'augmenter le pouvoir d'achat national et de compenser 
ainsi la dépendance de l'économie allemande à l’égard des 
exportations.

Bien que la règle d’or budgétaire inscrite en 2009 dans la 
constitution de l’Allemagne oblige cette dernière à maintenir 
un budget équilibré, l'aversion politique envers une hausse 
de la dépense publique pourrait se réduire à mesure que les 
inquiétudes relatives à une surchauffe de l’économie se 
dissipent. Les ministres des finances de la zone euro, dont 
l'Allemand Olaf Scholz, ont déclaré la semaine dernière qu'ils 
étaient prêts à accroître l’investissement public en cas de 
ralentissement économique. 

Succession remise en question

L'Allemagne traverse une période d'instabilité politique, 
avec à sa tête un gouvernement de coalition en situation de 
faiblesse relative. En décembre 2018, la chancelière Angela 
Merkel a quitté la présidence du parti de l'Union chrétienne-
démocrate (CDU), laissant la place à sa protégée, Annegret 
Kramp-Karrenbauer – connue sous le nom d'AKK -, et faisant 
d'elle, de fait, sa successeure logique au poste de chancelière 
à la fin de 2021. Ce projet de transition a cependant avorté le 
10  février 2020, lorsqu’AKK a démissionné de son poste de 
chef du parti en raison de sa gestion de la nomination d'un 
homme politique d'extrême droite. 

Plusieurs candidats potentiels sont maintenant à la manœuvre 
pour remplacer AKK d'ici l'été, dont Jens Spahn, l'actuel 
ministre de la santé, et Armin Laschet, le Premier ministre 
de l’État de Rhénanie-du-Nord-Westphalie. Une troisième 
possibilité serait Friedrich Merz, un ancien leader de la CDU 
au Parlement, qui apparaît comme un rival de Mme Merkel. Sa 
nomination éventuelle serait considérée comme une remise 
en cause directe de la politique de cette dernière, et pourrait 
provoquer l'effondrement de la coalition gouvernementale 
déjà instable que la CDU forme avec le Parti social-démocrate 
(SPD). 

L'UE manque également de leadership politique. La période 
de faiblesse politique de la plus grande économie de l'UE 
coïncide avec la sortie de l’Union du Royaume-Uni. Parmi les 
conséquences du Brexit, il y a les interrogations qui se posent 
aux 27 États membres restants relativement au budget 2021-
2027, pour lequel ils vont devoir trouver un nouvel équilibre 
entre contributeurs nets et bénéficiaires nets.

Outre le « marchandage » que l’UE va devoir mener sur 
ses finances futures, la région a également besoin que son 
alliance franco-allemande originelle repense ses ambitions 
stratégiques. Le président français Emmanuel Macron a 
appelé à une plus grande coordination européenne sur tout 
un ensemble de sujets, notamment la technologie, la défense 
et l’environnement. « La France et l’Allemagne ont une 
histoire commune d’attente de réponses face aux propositions 
formulées », a-t-il ainsi déclaré le 15 février 2020.

Quelles perspectives pour les actifs européens?

Que doivent faire les investisseurs en actifs européens face 
à ces incertitudes ? La première réunion des responsables 
de la Banque centrale européenne (BCE), sous l'égide de 
sa nouvelle présidente Christine Lagarde, a confirmé le 
maintien des taux directeurs à leur niveau actuel. La BCE 
se concentre désormais sur un examen du cadre stratégique 
qui devrait être achevé d'ici la fin de l'année 2020. D'ici là, 
l'approche accommodante de l’institution ne devrait pas être 
remise en cause.

Dans ce contexte, depuis le début de l'année, l'aversion 
au risque des investisseurs a soutenu les obligations. Plus 
précisément, l'épidémie de coronavirus a créé une demande 
pour les emprunts d'État allemands. Les Bunds à 10 ans se 
négocient ainsi à -0,50%, soit 21 points de base au-dessus de 
leur plus bas niveau, et le spread entre les emprunts d'État 
allemands de référence et les bons du Trésor américain s'est 
resserré à des niveaux que l’on n’avait plus vus depuis le début 
de 2018 1.

1  Données en date du 25 février 2020.

https://www.lombardodier.com/fr/contents/corporate-news/investment-insights/2019/august/can-germany-take-its-foot-off-th.html?skipWem=true
https://www.reuters.com/article/us-eu-ecofin-economy/in-change-of-tack-euro-zone-and-germany-back-fiscal-boost-to-tackle-downturns-idUSKBN20C19I
https://www.dw.com/en/munich-security-conference-frances-macron-envisions-new-era-of-european-strength/a-52389586
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Dans cet environnement de rendements faibles à négatifs 
persistants, l'immobilier européen offre aux investisseurs 
des opportunités intéressantes. Nous avons progressivement 
augmenté notre exposition à cette classe d'actifs depuis 
juin 2019, y compris dans les portefeuilles des investisseurs 
suisses. Au sein de l'immobilier européen, les villes 
allemandes enregistrent une forte croissance en termes de 
valeur, avec des loyers en hausse en raison de la croissance 
démographique urbaine et de l’augmentation du nombre de 
biens rénovés. Cette évolution a cependant provoqué un débat 
politique quant à l’opportunité de légiférer contre de nouvelles 
hausses des loyers ; nous ne pensons pas que cela se produira. 
Nous privilégions ainsi des investissements indirects dans 
des sociétés résidentielles allemandes cotées dont les 
valorisations rattraperont leur retard une fois l'incertitude 
dissipée.

Les faibles rendements soutiennent également les 
valorisations des actions. Nous privilégions les actions 
européennes par rapport aux valeurs américaines : les titres 
européens se négocient à des niveaux de valorisation absolus et 
historiques plus attractifs selon les estimations 2020, à savoir 
14,9 fois le bénéfice par action (BPA) contre 19,1 fois pour les 
actions américaines, et ce malgré des prévisions similaires du 
consensus quant à la croissance des BPA pour cette année. Si 
l'on neutralise l'impact du secteur technologique, ces écarts 
de valorisation ne paraissent que légèrement inférieurs, les 
marchés actions américains affichant un multiple de 18,8. À 
la suite de la récente chute des marchés actions, le potentiel de 
hausse des valeurs européennes devrait être plus important. 
D'un point de vue sectoriel, nous maintenons une exposition 

équilibrée entre secteurs défensifs et cycliques, et sommes 
surpondérés dans les secteurs de la santé, des biens de 
consommation de base, des technologies de l'information et 
des services de communication. 

Les titres des sociétés allemandes s'échangent avec décote 
par rapport à leurs homologues européens, en raison de leur 
plus grande dépendance au commerce mondial, en particulier 
aux exportations vers la Chine. Sur la base de nos prévisions 
d’une reprise de l'économie chinoise, et en supposant que les 
conséquences du coronavirus ne soient que temporaires, nous 
estimons que les actions allemandes devraient rattraper leur 
retard vis-à-vis des autres marchés européens. 

Du côté des devises, l’EUR/USD a réagi à la faiblesse 
des chiffres du secteur manufacturier allemand et de la 
production industrielle de la zone euro. La trajectoire de la 
devise européenne devrait cependant être plus soutenue 
si les répercussions du coronavirus restent transitoires et 
si la production industrielle mondiale se redresse, ce qui 
affaiblirait le dollar.

Les investisseurs se retrouvent plongés dans une incertitude 
inhabituelle engendrée par la plus grande économie de l'UE. 
La croissance balbutiante de l'Allemagne ainsi que sa difficile 
transition vers un nouveau leadership laissent le pays face 
à de nombreuses options, à un moment où l'UE se trouve à 
un carrefour de son histoire. Les choix allemands auront des 
conséquences profondes pour l'ensemble des actifs européens.
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Utoschloss · Utoquai 29-31 · 8008 Zürich · Schweiz
zurich@lombardodier.com

EUROPE

BRUXELLES
Lombard Odier (Europe) S.A. Luxembourg · 
Succursale de Belgique2

Avenue Louise 81 · Boîte 12 · 1050 Bruxelles · Belgique 
bruxelles@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Belgique par la Banque 
nationale de Belgique (BNB) et par l’Autorité des services et 
marchés financiers (FSMA).

LONDRES
Lombard Odier (Europe) S.A. UK Branch2

Queensberry House · 3 Old Burlington Street · London 
W1S 3AB · United Kingdom · london@lombardodier.
com
La banque est supervisée par la Prudential Regulation 
Authority (PRA) et assujettie à certaines des règles de la 
Financial Conduct Authority (FCA) et de la PRA. Sur 
demande, vous pouvez obtenir auprès de notre banque de 
plus amples informations sur la portée de notre autorisation 
et de notre réglementation par la PRA ainsi que sur la 
réglementation par la FCA. Enregistrée au Luxembourg n° 
B169 907.
Lombard Odier Asset Management (Europe) 
Limited
Queensberry House · 3 Old Burlington Street · London 
W1S 3AB · United Kingdom · london@lombardodier.com
Société d’investissement soumise à la réglementation et à la 
surveillance de la Financial Conduct Authority (registre de 
la FCA n°515393).

1 Banque privée et négociants en valeurs mobilières soumis 
à la surveillance de l’Autorité fédérale de surveillance des 
marchés financiers (FINMA).

2 Succursale de Lombard Odier (Europe) S.A., un 
établissement de crédit basé au Luxembourg et autorisé 
par la Commission de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) au Luxembourg.

LUXEMBOURG
Lombard Odier (Europe) S.A.
291, route d’Arlon · 1150 Luxembourg · Luxembourg 
luxembourg@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé par la Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) au Luxembourg.
Lombard Odier Funds (Europe) S.A.
291, route d’Arlon · 1150 Luxembourg · Luxembourg 
luxembourg@lombardodier.com

MADRID
Lombard Odier (Europe) S.A. · Sucursal en España2
Paseo de la Castellana 66 · 4a Pl. · 28046 Madrid · 
España · madrid@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Espagne par Banco de 
España et la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV).
Lombard Odier Gestión (España) S.G.I.I.C, S.A.U
Paseo de la Castellana 66, 4a Pl · 28046 Madrid · 
España 
madrid@lombardodier.com 
Société de gestion soumise à la surveillance de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

MILAN
Lombard Odier (Europe) S.A. · Succursale in Italia2

Via Santa Margherita 6 · 20121 Milano · Italia 
milano-cp@lombardodier.com
Etablissement de crédit supervisé en Italie par la 
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB) 
et la Banca d’Italia.

MOSCOU
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Representative 
Office Moscow
Letnikovskava st.2, bld.1· 115114 · Moscow · Russian 
Federation · moscow@lombardodier.com
Placé sous l’autorité de surveillance de la Banque centrale de 
la Fédération de Russie.

PARIS
Lombard Odier (Europe) S.A. · Succursale en 
France2

8, rue Royale · 75008 Paris · France · RCS PARIS B 803 
905 157 · paris@lombardodier.com.
Etablissement de crédit dont les activités en France 
sont soumises à la surveillance de l’Autorité de contrôle 
prudentiel et de résolution (ACPR) et de l’Autorité des 
marchés financiers (AMF) pour ses activités de services 
d’investissement. Autorisation d’établissement n° 23/12 – 
Succursale enregistrée au Luxembourg sous le n° B169 907. 
Intermédiaire en assurance agréé par le Commissariat aux 
Assurances (CAA) n° 2014 CM002. L’immatriculation 
auprès du CAA peut être contrôlée sur www.orias.fr.

AFRIQUE | AMERIQUES | MOYEN-ORIENT 

ABU-DHABI
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Abu Dhabi Global 
Market Branch
Al Maryah Island · Abu Dhabi Global Market Square · 
Al Sila Tower · Abu Dhabi 
abudhabi@lombardodier.com
Etablissement d’offres en investissement · Conseil en 
investissement ou en crédit · Octroi de crédits. Réglementé 
par l’Autorité de réglementation des services financiers de 
l’ADGM.

BERMUDES
Lombard Odier Trust (Bermuda) Limited
3rd Floor, Victoria Place · 31 Victoria Street · Hamilton 
HM 10 · Bermuda · bermuda@lombardodier.com
Autorisée à exercer des activités de Trust et d’investissement 
et de services aux entreprises par la Bermuda Monetary 
Authority (BMA).

DUBAÏ
Bank Lombard Odier & Co Ltd · Representative 
Office Dubai
Conrad Business Tower · 12th Floor · Sheikh Zayed 
Road · P.O. Box 212240 · Dubai · UAE ·  
dubai@lombardodier.com
Placé sous l’autorité de surveillance de la Banque centrale des 
Emirats arabes unis.

ISRAËL
Israel Representative Office · Bank Lombard Odier 
& Co Ltd
Alrov Tower 11th floor · 46 Rothschild Blvd. · Tel Aviv 
6688312 · Israel · telaviv@lombardodier.com
Etablissement non supervisé par l’autorité de contrôle des 
banques dans la Banque d’Israël, mais par l’Autorité fédérale 
de surveillance des marchés financiers qui supervise les 
activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

JOHANNESBURG
South Africa Representative Office · Bank Lombard 
Odier & Co Ltd
140 West Street · Sandton · Johannesburg 2196 · South 
Africa · johannesburg@lombardodier.com
Prestataire de services financiers agréé sous le numéro 48505.

MONTEVIDEO
Lombard Odier (Uruguay) SA
Luis Alberto de Herrera · Torre 2 · Oficina 2305 · 11300 
Montevideo · Uruguay · 
montevideo@lombardodier.com
Etablissement supervisé par la Banco Central del Uruguay.

NASSAU
Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited
Goodman’s Bay Corporate Centre · West Bay Street · 
P.O. Box N-4938 · Nassau · Bahamas ·  
nassau@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Banque centrale des Bahamas 
et la Securities Commission of the Bahamas.

PANAMA
Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited · 
Representative Office in Panama
Oceania Business Plaza Torre 2000 · Oficina 38-D · 
Blvd. Pacifica · Urb. Punta Pacifica · Corregimiento de 
San Francisco · Panamá · panama@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Banque centrale des Bahamas 
et de la Superintendencia de Bancos de Panamá.
Lombard Odier (Panama) Inc.
Oceania Business Plaza Torre 2000 · Oficina 38-D · 
Blvd. Pacifica · Urb. Punta Pacifica · Corregimiento de 
San Francisco · Panamá · panama@lombardodier.com
Soumise à la surveillance de la Superintendencia del 
Mercado de valores de Panamá. Titulaire d’une licence de 
conseiller en investissement. Res. SMV No.528-2013.

ASIE - PACIFIQUE

HONG KONG
Lombard Odier (Hong Kong) Limited
3901, Two Exchange Square · 8 Connaught Place · 
Central · Hong Kong · hongkong@lombardodier.com
Une entité agréée dont les activités sont soumises à la 
réglementation et à la surveillance de la Securities and 
Futures Commission de Hong Kong.

SINGAPOUR
Lombard Odier (Singapore) Ltd.
9 Raffles Place · Republic Plaza #46-02 · Singapore 
048619 · singapore@lombardodier.com
Une banque d’affaires soumise à la réglementation et à la 
surveillance de la Monetary Authority de Singapour.

TOKYO
Lombard Odier Trust (Japan) Limited
Izumi Garden Tower 41F · 1-6-1 Roppongi, Minato-ku ·  
Tokyo 106-6041 · Japan · tokyo@lombardodier.com
Soumis à la réglementation et à la surveillance de la 
Financial Services Agency du Japon. Titulaire d’une licence 
d’exploitation fiduciaire (FSA n° 208) et enregistré auprès 
du Kanto Local Finance Bureau for Financial Product 
Transactors (n° 470) .
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