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En zone euro, fort déstockage a prévoir pour les entreprises
Les stocks des entreprises européennes sont au plus haut depuis la crise de 2012

e En mars 2019, le ratio stocks sur nouvelles commandes® des entreprises européennes a atteint
un nouveau pic, son plus haut niveau depuis la crise de 2012, loin devant le reste du monde.

e L’incertitude mondiale et une mauvaise anticipation de la demande par les entreprises
expliquent 30% de cette hausse. Euler Hermes estime que le niveau des stocks en zone euro
est actuellement entre 20 et 30% supérieur & un niveau qui serait considéré comme normal.

e Selon Euler Hermes, le fait que le ratio stocks sur nouvelles commandes ait autant dévié de sa
trajectoire normale pourrait conduire a une baisse de l'inflation de -0,2 point en 2019 et -0,1
point en 2020. De plus, en zone euro, le niveau anormalement élevé des stocks des entreprises
pourrait colter -0,3 point de croissance de PIB (+1,2%).

PARIS, 27 JUIN 2019 — Dans leur nouvelle étude commune, Euler Hermes et Euler Hermes Rating? se
penchent sur le niveau anormalement élevé depuis mi-2018 des stocks des entreprises européennes.
Le ratio stocks sur nouvelles commandes augmente partout dans le monde, mais il croit de maniére
bien plus prononcée en zone euro : il a atteint 1,13 en mars 2019, son plus haut niveau depuis 2012.
Pour comparaison, la moyenne mondiale en la matiére est inférieure a 1.

Des stocks anormalement élevés depuis mi-2018

Le ratio stocks sur nouvelles commandes augmente de maniére constante en zone euro depuis fin
2017. Dans le secteur manufacturier, le nombre de jours de mobilisation des stocks (DIO : Days
Inventory Outstanding), qui indique combien de jours il faut a une entreprise pour convertir ses stocks
en ventes, a augmenté de +4 jours en 2018 par rapport a 2017. Une situation qui touche autant les
grandes entreprises (+4 jours a 52 jours) que les PME (+4 jours a 58 jours). Les grandes entreprises
espagnoles (+11 jours) et les PME italiennes (+9 jours) ont subi les plus fortes hausses. En France, les
DIO des PME ont augmenté de +4 jours a 56 jours alors qu’ils ont baissé de -3 jours pour les grandes
entreprises (a 51 jours).

Une accumulation de stocks due a I’incertitude mondiale et aux activités de veille

Selon Euler Hermes, I'accumulation de stocks dans les entreprises européennes depuis mi-2018 est
due a deux facteurs principaux :
¢ L’incertitude mondiale : les grandes entreprises européennes sont de plus en plus exposées au
commerce international et a ses variations. Secoués par de nombreuses incertitudes (accords
commerciaux remis en cause, tensions sino-ameéricaines), les échanges commerciaux ont ralenti
depuis le début de I'année, entrainant un accroissement des stocks des entreprises.
¢ La mauvaise anticipation de la demande par les entreprises : anticipant une demande plus
élevée, les entreprises ont accru leur production. Finalement, la demande étant plus faible que
prévue, les stocks ont augmenté a des niveaux au-dessus de la moyenne.

Ces deux facteurs expliquent, a eux seuls, 30% de la hausse des stocks constatée au T1 2019.
Quel impact sur la croissance et 'inflation en zone euro?

La majorité des entreprises européennes du secteur manufacturier interrogées par la Commission
Européenne en juin 2019 estiment que leur niveau de stocks est trop élevé. Or, avoir des stocks trop
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importants est colteux pour les entreprises (manque de place, allocation des ressources financieres,
etc). Ainsi, lorsqu’elles se retrouvent dans cette situation, elles cherchent généralement a réduire leurs
stocks en baissant les prix ou en réduisant leur production.

Vu l'état de leurs stocks, les entreprises européennes du secteur manufacturier devront forcément
ajuster leur rythme de production. « En zone euro, la tendance est clairement a la baisse de la
production, mais c’est le secteur des biens intermédiaires qui devrait souffrir le plus. En effet, dans ce
segment, la production devrait baisser de -3% y/y d’ici le T3 2019 », décrit Ana Boata, économiste
Senior en charge de I'Europe chez Euler Hermes.

Selon Euler Hermes, I'accumulation des stocks en zone euro devrait engendrer un recul de l'inflation de
-0,2 point en 2019 et -0,1 point en 2020. Un impact sur la croissance européenne est également
attendu, de l'ordre de -0,3 point en 2019 (+1,2%). En France, I'impact sur la croissance du PIB devrait
étre de -0,2 point.
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Prévoir les risques commerciaux et d’impayés aujourd’hui, c’est protéger la trésorerie demain
Euler Hermes est le leader mondial des solutions d’assurance-crédit et un spécialiste reconnu dans les
domaines du recouvrement et de la caution. Avec plus de 100 années d’expérience, Euler Hermes offre
une gamme compléte de services pour la gestion du poste clients. Son réseau international de
surveillance permet d’analyser la stabilité financiere de PME et de grands groupes actifs dans des
marchés représentant 92% du PNB global. Basée a Paris, la société est présente dans plus de 50 pays
avec plus de 5 800 employés. Membre du groupe Allianz, Euler Hermes est noté AA par Standard &
Poor’s. La société a enregistré un chiffre d’affaires consolidé de 2,7 milliards d’euros en 2018 et
garantissait 962 milliards d’euros de transactions commerciales dans le monde fin 2018. Plus
d’'informations: eulerhermes.com

CONFIDENCE IN TOMORROW

Cautionary note regarding forward-looking statements: The statements contained herein may include prospects, statements of future
expectations and other forward-looking statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and
unknown risks and uncertainties. Actual results, performance or events may differ materially from those expressed or implied in such forward-
looking statements. Such deviations may arise due to, without limitation, (i) changes of the general economic conditions and competitive
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situation, particularly in the Allianz Group's core business and core markets, (i) performance of financial markets (particularly market volatility,
liquidity and credit events), (iii) frequency and severity of insured loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss
expenses, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v) persistency levels, (vi) particularly in the banking business, the extent of credit
defaults, (vii) interest rate levels, (viii) currency exchange rates including the euro/US-dollar exchange rate, (ix) changes in laws and
regulations, including tax regulations, (x) the impact of acquisitions, including related integration issues, and reorganization measures, and (xi)
general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or global basis. Many of these factors may be more likely to occur,
or more pronounced, as a result of terrorist activities and their consequences.



