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25%

La baisse des livraisons
de Stellantis en
Ameérique du Nord au
2€Me trimestre

C’est un gigantesque carambolage. Les sociétés européennes
de l'automobile révisent, les unes aprés les autres, leurs
prévisions annuelles a la baisse. On assiste a un véritable
effondrement de la rentabilité d’'une forteresse industrielle,
qui s’écroule en réalité comme un chateau de cartes. Ainsi, les
marges opérationnelles, ainsi que les flux de trésorerie
disponibles (free cash-flows), sont revus a la baisse pour 2025.
A chaque annonce, le titre de I'entreprise concernée est de
facto malmené en Bourse, au cours d’une séance
extrémement volatile, ol fortes baisses et importants rebonds
s‘alternent. Le bonnet d’ane revient sans équivoque a
Renault, dont I'action s’est effondrée de 18,47 % le 16 juillet,
aprés un triste communiqué. D’autres victimes sont a déplorer
sur le plan opérationnel, telles que Stellantis et Volkswagen
en Europe, ainsi que Tesla outre-Atlantique. Toute cette
agitation contraste fortement avec I'environnement actuel
des marchés européens, qui affichent beaucoup de sérénité et
de solides performances.

Quelles sont les causes de ces révisions, et sont-elles
terminées ? Pourquoi de telles divergences de performance
entre les titres automobiles ?

550 milliards
de dollars

Les investissements
japonais aux Etats-Unis
promis en échange de
droits de douane de
15%
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Le déficit des naissances
en France, sur un an en
mai 2025, selon les
données de I’'Insee (650
400 naissances contre
651 200 déces)

Le premier coupable de cette Bérézina de mauvais résultats
est tout trouvé : Donald Trump, avec ses droits de douane et
la fin des subventions pour les véhicules électriques. Le 20
janvier, le locataire de la Maison-Blanche a dégainé un décret
stipulant 'abandon du crédit d'imp6t de 7 500 dollars pour
I'achat d’un véhicule électrique. Cet acte a été confirmé par la
loi de financement du 4 juillet, fixant au 30 septembre 2025 la
date d’échéance de cette mesure incitative. De surcroit, la
guerre tarifaire a été déclarée lors d’'une conférence de presse
le 26 mars dernier, avec |'instauration d’une taxe de 25 % sur
toutes les importations de voitures et de camions aux Etats-
Unis. Cette mesure, mise en place dés le 3 avril, a perturbé a
la fois toute la chaine de production et la demande finale.
Ainsi, Stellantis a vu ses livraisons chuter de 20 % et 25 % en
Amérique du Nord au premier et au deuxieme trimestre.
Méme son de cloche chez Volkswagen, qui vient de publier
une baisse des ventes de 16 % au premier semestre dans
cette méme zone. La firme allemande a estimé a 1,3 milliard
d’euros I'augmentation des co(ts liés aux tarifs, soit 0,82 %
des revenus.
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Tesla a également laissé des plumes, et ce n’est pas fini

Le constructeur américain, propriété de I'ex-ami du président,
n‘est pas épargné. C’est tout le contraire, avec une baisse de
16 % de ses revenus automobiles et de 13 % de ses livraisons,

Sortie de route de I'automobile

a 384 122 unités. Elon Musk a clairement sous—entéjndu que
les difficultés pourraient durer plusieurs trimestres, dans le
sillage de I'abandon des subventions et de la poursuite de
I'instabilité politique. La stratégie de I'entreprise bascule vers
davantage d’intelligence artificielle, avec les taxis robots, les
futurs modéles autonomes et les redevances sur les stations

de recharge.

Renault, quasiment absent des Etats-Unis, également touché
Cet acteur était trés choyé des investisseurs, car il devait
théoriquement étre exempté des foudres de Washington,
grace a son absence du continent nord-américain. Cette
tactique n’a pas payé, car le Francais a révisé sa marge
opérationnelle annuelle a 6,5 %, contre 7 % précédemment,
et vise désormais un flux de trésorerie disponible compris
entre 1 et 1,5 milliard d’euros, contre plus de 2 milliards
auparavant. Pourtant, la firme de Boulogne-Billancourt a
enregistré une croissance de 2,5 % de son chiffre d’affaires,
selon ses données préliminaires non auditées. Un marché plus
concurrentiel avec le chinois BYD, une augmentation des
stocks et un marché en retrait, particulierement en France ,
ou les immatriculations ont baissé de 8 % au premier
semestre pour I'ensemble des constructeurs, expliquent cette
déception.

Ferrari, seul exempté ?

D’apres les propos du management, Ferrari semble confirmer
sa confiance dans son activité. Etre une marque de luxe dans
cette industrie, comme dans tous les secteurs, permet d’avoir
des marges brutes extrémement élevées. La firme de
Maranello affiche une marge brute de 50 %, contre 13 % a 20
% pour ses concurrents. Cela permet de mieux absorber les
divers impacts négatifs, comme entre autres le change, avec
la hausse de I'euro. Dotée d’un fort earning power, la marque
au cheval cabré pourra sans probléme augmenter le prix de
ses célébres bolides pour maintenir sa rentabilité. Les autres
devront souffrir.

La course n’est pas finie
Toutefois, la ligne d’arrivée n’est pas encore franchie, et des
droits de douane a 15 %, comme ceux accordés au Japon,
pourraient relancer le marché de I'automobile et redynamiser
les marges. En attendant, le sujet le plus important pour
chaque société est d’adapter au mieux sa structure de co(ts,
notamment face au probléme de I'accessibilité des modéles
électriques, afin de consommer le moins de trésorerie
possible pour maintenir son dividende. C’est essentiel avec
des rendements importants (de 6 a 8 %).
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Financiere de I’Arc est une société de gestion entrepreneuriale,
majoritairement détenue par ses dirigeants fondateurs.
Les compétences pluridisciplinaires de notre équipe permettent de batir
des solutions d’investissement adaptées pour une clientele de

GESTION COLLECTIVE

DES OBJECTIFS D'INVESTISSEMENT SPECIFIQUES

Une gamme de fonds
complémentaires pour répondre
aux principaux besoins de nos
investisseurs : Obligations
internationales, actions de 'Union
européenne, fonds diversifiés, ...
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professionnels et de particuliers.
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UNE VRAIE MULTIGESTION INDEPENDANTE

Gagnez en réactivité pour la gestion
de vos contrats d’assurance-vie ou
de capitalisation et exploitez au
mieux I"univers d’investissement
disponible : nous agissons pour
vous.
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GESTION DEDIEE

DU SUR-MESURE POUR VOTRE INVESTISSEMENT

Une approche haut de gamme grace
a une large palette de supports
d’investissement disponibles. La

stratégie est définie et évolue
précisément en fonction de vos
besoins.

@ Suivez-nous sur Linkedin
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Ce document a caractére promotionnel est destiné a des clients professionnels et non professionnels au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but
autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de
la Financiére de I'Arc. Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par la Financiére de I'Arc a partir de sources qu’elle estime
fiables. Les perspectives mentionnées sont susceptibles d’évolution et ne constituent pas un engagement ou une garantie.
Les chiffres des performances citées ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

La Financiére de I'Arc ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’une information contenue dans ce document, ni de I'utilisation

qui pourrait en étre faite par un tiers.
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