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Stimuler I'information

Le groupe Xerfi, leader frangais des études sur les secteurs et les entreprises,
apporte aux décideurs les analyses indispensables pour surveiller I'évolution des
marchés et de la concurrence, décrypter les stratégies et les performances des
entreprises, en France comme a l'international. Le site Xerfi.com met ainsi en
ligne le plus vaste catalogue d’études sur les secteurs et les entreprises.

Au sein du premier bureau d’études spécialisé en France, les experts sectoriels du
groupe Xerfi sont animés d’une passion commune : traiter I'information avec une
trés grande rigueur intellectuelle, réaliser des analyses professionnelles au plus
pres des réalités de la vie économique, s’engager sur des conclusions rédigées
avec I'ambition de la probité et de la qualité.

Pour atteindre ces objectifs, le groupe Xerfi s’est donné tous les moyens de
I'indépendance : son capital est détenu par ses dirigeants, son développement
repose pour I'essentiel sur I’édition des études réalisées a sa propre initiative, des
méthodes de travail éprouvées, des régles déontologiques strictes.

Des milliers d’entreprises, comme tous les réseaux bancaires, les investisseurs et
financiers, les leaders du conseil et de I'audit ont fait des études du groupe Xerfi
I’outil indispensable pour appuyer leur réflexion.
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La pandémie du coronavirus crée un choc d’ampleur inédite. Nous sommes passés
d’un choc localisé, menacant quelques chaines d’approvisionnement, a un choc
généralisé qui altére la dynamique de demande et de production de tous les pays de
facon simultanée. Ce type de choc synchrone a une portée en termes d’effets
multiplicateurs considérables a échelle mondiale. L'impact se compte en points de
croissance, comme en 2008, notamment depuis la généralisation du confinement.

Nous faisons ici I’'hypothése que le confinement s’étirera sur 45 jours, ce qui constitue
une hypothése plutot optimiste. Cette contrainte déstabilise massivement |'activité de
nombreux secteurs de services, mais aussi de [lindustrie (automobile, biens
d’équipement, construction) qui se retrouvent a 'arrét ou quasi-arrét. Le choc produit
selon nos hypothéses un décrochage de 3,3% du PIB en 2020, suivi d’'un rebond de
3,0% en 2021.

L’économie ne retrouverait son niveau de fin 2019, qu’au quatrieme trimestre 2021.
Ce qui marque une altération de la croissance potentielle. L'arriére-plan d’instabilité
financiere et la trace longue que pourrait laisser le dévissage de I'activité sur la qualité
des bilans des entreprises, de I'Etat et des banques, éloignent la perspective d’une
récupération rapide en forme de V. Plus I'épisode se prolonge et plus la perspective
d’un effacement rapide de la crise s’éloigne.

Face a un choc concentré et supposé transitoire, les entreprises ne devraient pas
procéder a un ajustement massif de leurs capacités. En conséquence, ce sont les
résultats d’exploitation et les trésoreries qui devraient absorber I'essentiel de la
secousse a court terme. Les risques de redressement judiciaire et de dépots de bilan
sont particulierement importants, parmi les PME de service notamment, en dépit des
mesures de soutien public (chdmage partiel, ajournement des dépenses fiscales et
d’énergie, etc.).

Le choc d’activité sera massif dans certains secteurs de services qui ne sont pas
usuellement les plus instables. Les secteurs des transports, de I’'hGtellerie-restauration,
des services aux ménages (récréatifs, loisir, soins, etc.) et du commerce spécialisé sont
en premiére ligne. A cela s’ajoutent les industries exposées au dévissage du commerce
mondial. On peut estimer que le tiers de I'économie pourrait se retrouver en situation
sinistrée, avec des effets d’entrainement puissants sur 50% du PIB.

Outre les secteurs non marchands ou administrés, liés a la santé, |'action sociale,
I’éducation, seules quelques activités marchandes devraient résister au tsunami, voire
en profiter a court terme (la filiere agricole et alimentaire, jusqu’au commerce de
détail, la pharmacie et le secteur financier notamment).
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D’un choc d’offre a un choc multicanal

En l'espace de quelques jours, la crise du COVID19 a pris une nouvelle dimension et
profondément changé de nature et de portée au plan économique. Elle pouvait apparaitre dans
les premiers temps de la propagation du virus comme un choc asymétrique dont I'épicentre était
en Asie (Chine, Corée), avec l'ltalie comme foyer secondaire. Avec essentiellement des
conséquences en matiére de rupture d’approvisionnement et de ralentissement du commerce
mondial. A mesure que la contagion atteignait la France et que les mesures de confinement
s’étendaient, nous sommes passés a un choc généralisé qui altére la dynamique de demande et
de production de tous les pays de facon simultanée. Les entreprises doivent désormais faire face a

un choc de premier ordre qui peut mettre pour certaines en péril leur trésorerie et leur survie.

® Un choc « multicanal »

Effets directs dévastateurs du confinement
sur le transport, le tourisme, I’hétellerie-
restauration, les activités récréatives, le

commerce spécialisé, les industries a I'arrét
(automobile, équipement, construction)

Possibilités de distribution trés restreintes
concernant le commerce spécialisé, hormis
le circuit du e-commerce

Effet choc

d’offre Tres brutale dégradation des marges

et de la trésorerie, hausse des faillites

Restriction de I'offre de travail liée aux
mesures de confinement et de quarantaine

Rupture des chaines d’approvisionnement
en amont + restriction du fret

Acces restreint a certains biens
d’équipement

Gel de I'investissement et des embauches,
hausse du chomage (partiel ou non)

Effet choc
de demande

Ajournement forcé de toutes les dépenses
de consommations de biens et services non
distribués (45% de la consommation).
Effet diffus sur la confiance des ménages a
plus long terme

Ralentissement de la demande mondiale
(circuit exportations)

Impact sur la production des filiales

Effet mixte ) X .
étrangeres des groupes frangais

Fort impact direct sur I'emploi précaire,
CDD courts (secteurs a tres forte réactivité
de I'emploi)

Conséquences massives tout au long des
filieres de production de biens durables

Le choc va peser principalement
a court terme sur le compte d’exploitation
des entreprises

Effet qui n’est que partiellement compensé
par le télétravail

Effet prix collatéral sur certains composants
Hausse des prix du fret

Effet peu prégnant a court terme et non
pertinent a long terme.

Les secteurs les plus exposés au
confinement, sont des secteurs de service
(ce qui est atypique), a ajustement rapide de
I’emploi. Le chdmage partiel ne pourra
absorbe tout le choc

Hausse massive et forcée du taux d’épargne

Effet puissant du multiplicateur
du commerce international

Effet diffus sur I'économie domestique de la
dégradation des comptes consolidés des
groupes nationaux et étrangers implantés
en France (50% de I’emploi marchand
résident).
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Quelle résilience pour le secteur financier ?

Le choc du COVID 19 et des mesures de confinement qui s'imposent est d’'une ampleur inédite
dans une période de paix. Simultané, dans toutes les régions du monde, il comporte des effets
multiplicateurs sur le commerce international d’'une ampleur redoutable. Un choc d’une telle
brutalité interroge nécessairement sur la résilience du secteur financier. Une défaillance des
institutions financiéres créerait des effets de second tour extrémement aggravants. La chute des
bourses, que I'on observe deés a présent, ne fragilise que les intermédiaires financiers qui portent
ce risque directement, en compte propre. L'industrie du capital investissement est en revanche
trés exposée a court terme. Les banques, pour leur part, ne sont que tres indirectement exposées.
Les fonds de gestion dont elles sont actionnaires ne gérant ce risque que pour le compte de
clients. Elles sont en revanche plus directement impactées par I'inversion de la courbe des taux,
qui consume leurs marges d’intérét et par la montée a terme des créances douteuses a leur actif,
liée a la forte augmentation du risque de faillite des entreprises sur lesquelles elles sont exposées.

Un scénario de reprise en V reste possible

Face a la gravité de ce choc, aux risques de faillites en chaine dans le secteur privé, a la
dégradation induite des bilans bancaires, a I'effet de freinage que produira I'effort de restauration
des trésoreries et des comptes publics et aux changements durables de comportement de
mobilité, le scénario en V reste encore possible, mais il est trés fragilisé si les mesures de
confinement s’étirent jusqu’a I'été. Il sera mécaniqguement puissant au troisieme trimestre, si les
mesures de confinement ne durent pas plus de 45 jours (selon notre hypothése médiane) mais il
risque d’étre insuffisant pour compenser I'activité perdue, compte tenu de I'arriére-plan financier
qui pourrait créer un effet de « longue traine ». Les enveloppes de soutien public et monétaire
risquent rapidement de se révéler insuffisante compte tenu de I'ampleur et du risque d’étirement
de 'arrét de I'activité qui touche de plein fouet plus d’un tiers de I’économie, et dont le périmeétre
pourrait encore s’étendre.

@ Un scénario en V n’est pas certain

. R?bond pos.5|ble Mais risque de crise a double détente, comme en 2008
a la fin du confinement

Restauration de la Bourse Risque de surajustement a la Fragilité de la sphere financiere
hausse sur les prix des matiéres a surveiller
Restockage premiéres et les produits de base,
compte tenu de la destruction des Les banques peuvent bénéficier
Rattrapage de la demande capacités d’un effet d’aubaine a court terme
différée grace a la hausse des opérations de
Effort prolongé de reconstitution  crédits de trésorerie aux entreprises
Diminution du taux de trésoreries, qui freinera au-dela (si la crise est limitée dans le temps)
d’épargne du pic d’épidémie les embauches
et l'investissement Mais risque de restriction du crédit
Contexte prolongé de lié a la restauration des ratios de
faiblesse des taux d’intérét et Efforts de consolidation risque ou de liquidité
de l'inflation des finances publiques, sur fond momentanément assouplis
de forte dégradation des comptes
de I'Etat
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Un premier scénario médian de croissance

La pandémie du Coronavirus crée une situation d’incertitude économique radicale. Il serait tres
prématuré de prétendre faire une prévision a ce stade de la crise. Nous proposons deés lors un
scénario médian de croissance (-3,3% en 2020, +3,0% en 2021), sur lequel les risques d’erreur
sont évidemment extrémes. Ce scénario suppose un dévissage cumulé de I'activité de I'ordre de
10% aux premier et deuxieme trimestres. En dépit de I'incertitude qui entoure ce chiffrage, il nous
parait prudent d’intégrer au minimum ce contexte macro-économique dégradé comme base de
I’évaluation de la dynamique des marchés et des risques induits sur I'activité des entreprises dans
les trimestres a venir. Ce scénario médian sera sujet a de multiples révisons, au fur et a mesure
que l'information se précisera. Il est possible qu’a ce stade, il sous-estime le lissage induit par
I'inertie des décaissements. L'instabilité infra-annuelle de I'activité est en effet d’'une ampleur
inédite. Mais compte tenu d’une certaine stabilité sous-jacente de 'emploi (en baisse amortie par
I’extension du dispositif de chdmage partiel) et des revenus des ménages, notamment du fait du
ralentissement de l'inflation et des dispositifs budgétaires et monétaires destinés a préserver les
capacités, il existe une puissante force de rappel (technique) pour faire revenir rapidement
I’économie dans son couloir de croissance de moyen terme.

Baisse de la trésorerie et hausse de I’épargne : un double a-coup de grande ampleur

Cette dualité inédite entre la dynamique du revenu des ménages et I'effondrement de I'offre et
de la consommation, liée au contingentement de la force travail et aux restrictions forcé de
I'acceés a certains biens et services, crée deux a-coups simultanés d’une ampleur considérable :
I'un a la baisse sur les marges et la trésorerie des entreprises, et par ricochet sur les comptes de
I’Etat, qui temporise le choc par des transferts ; autre a la hausse sur le taux d’épargne des
ménages, qui sont dans I'impossibilité réglementaire et fonctionnelle de dépenser leur revenu.
Pour prendre la mesure de I'ampleur de ce choc et de I'incroyable instabilité créée sur les profils
infra-annuels, il suffit de regarder la part des dépenses de consommation qui est tout ou partie
bloquée par le confinement. Cette part est de I'ordre de 45%. Si ce blocage s’étire sur un mois
dans un trimestre, cela signifie une contribution de -15 points a la croissance trimestrielle de la
consommation. Cela aide a comprendre le profil, en premiére approche insensé, des variations
trimestrielles du compte qui est présenté.

Une récupération en forme de V encore intégrée dans notre scénario

Cette projection médiane, integre largement la possibilité d'une récupération en forme de V de
|’économie. Néanmoins, le choc étant largement centré sur les services, une partie des dépenses
perdues n’est pas récupérable, hormis quelques effets de rush a la sortie du confinement. De
surcroit, la montée des dettes bancaires, |'allongement des délais de paiement pour les PME, la
dégradation inévitable de la trésorerie des entreprises et la forte dégradation des comptes
publiques invitent a la prudence sur le potentiel de récupération rapide et sans séquelles de
I’économie a moyen terme. L'investissement pourrait étre assez fortement pénalisé, ainsi que la
construction, qui était déja en phase de ralentissement. Certains secteurs a cycle long de
production, comme I'aéronautique ou le ferroviaire, pourraient également mettre en cause leurs
plans de charge compte tenu la dégradation de la situation financiere des transporteurs.
L'automobile pourrait porter également longuement la trace du choc alors que son modele est
déja en plein doute, ce qui pourrait accélérer la décrue et la concentration des capacités.
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Le scénario de rebond reste aussi prudent compte tenu de I'hétérogénéité des durées de
résolution de la crise selon les différentes régions du monde. Il existe notamment de gros doutes,
sur la capacité d’endiguement de I'épidémie sur le continent américain, et dans de nombreux
pays en développement.

@ Structure de la consommation des ménages
Unités : part en % de la consommation des ménages

Biens et services contingentés
Biens et services accessibles
par le confinement ou non accessibles

Articles d'habillement et chaussures Produits alimentaires et boissons non alcoolisées 13,1
Entretien et réparation du logement 1,6 Boissons alcoolisées, tabac et stupéfiants 3,7
Meubles, articles d'ameublement, etc. 1,4 Loyers d'habitation effectifs 4,6
Articles de ménage en textiles 0,3 Loyers d'habitation imputés 14,4
Appareils ménagers 0,8 Alimentation en eau et services liés au logement 1,4
Verrerie, vaisselle et ustensiles de ménage 0,6 Electricité, gaz et autres combustibles 4,3

Outillage et autre matériel pour la maison et le jardin 0,4  Biens et services pour I'entretien courant du foyer 1,1

Transports 14,1 Santé 4,0
Matériel de téléphonie et de télécopie 0,4 Services postaux 0,1
Loisirs et culture 7,9 Services de téléphonie et de télécopie 1,9
Restaurants et hotels 7,6 Enseignement 0,5
Soins corporels 2,5 Protection sociale 2,0
Autres services 1,2 Assurance 4,2
Effets personnels nca 1,0 Services financiers nca 1,2
Total contingenté 43,5 Total accessible 56,5

Traitement Xerfi / Source : Eurostat

@ Projection de croissance de valeur ajoutée en volume des grands secteurs de I'économie
Unité : % de variation annuelle de la VA en volume

Information-communication

Services financiers

Services non marchands

Agriculture

Industrie agro-alimentaires

Services immobiliers

Energie, eau, déchets

Commerce

Services aux entreprises

Secteur manufacturier

Transport

Construction

Services aux ménages

Hébergement-restauration

Matériels de transport

Biens d'équipement
Cokéfaction et raffinage -23,6%

5,3%

-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

Traitement et projections Xerfi / Source : INSEE |

Covid-19 : les conséquences dans 'industrie BtoB | Mars 2020 9

Reproduction interdite — la photocopie non autorisée est un délit (Code de la Propriété Intellectuelle)



o

Xerfi g

@ PIB et compte emploi-ressource : scénario médian au 22/03/2020, bati sur ’hypothése d’un confinement de 45 jours

France 2018 2019 2020 2021 | T119 T219 T319 T419 | T120 T220 T320 T320 | T121 7221 T321 T421

PIB 1,7 1,3 -3,3 3,0 0,3 0,4 0,3 -0,1 -2,0 -6,9 7,7 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3
Consommation 0,9 1,2 -3,5 6,9 0,4 0,2 0,4 0,3 -4,0 -11,0 18,0 1,0 0,2 0,4 0,4 0,4
Cons. Publique 0,8 1,3 1,6 0,9 0,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Investissement 2,8 3,6 -8,0 3,9 0,5 1,4 1,3 0,2 -5,1 -17,0 21,7 0,4 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6
Construction 2,1 3,2 -7,5 3,6 0,4 1,7 0,9 0,2 -5,0 -17,0 22,0 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Equipement 2,1 3,6 -10,0 4,4 1,4 0,9 1,2 -0,4 -5,5 -19,0 21,0 2,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,7
Stocks -0,3 -0,4 -0,4 0,5 0,3 -0,2 -0,1 -0,5 -0,1 -0,4 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 3,5 1,9 -7,4 2,2 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 -6,0 -5,0 -2,0 3,0 4,0 3,0 2,0
Importations 1,2 2,2 -8,4 9,2 1,3 -0,2 0,4 -0,4 -4,1 -15,6 17,4 0,4 1,8 2,5 1,9 1,4
Commerce extérieur 0,7 -0,1 0,4 -2,2 -0,3 0,0 -0,3 0,1 1,4 3,2 -6,8 -0,7 0,3 0,4 0,3 0,2
Balance courante -15 -19 -15 -40 -5 -6 -6 -1,9 -1 7 -10 -12 -11 -10 -9 -9

Bal. courante (%PIB) -0,6 -0,8 -0,6 -1,7
Emploi 1,2 1,0 -0,7 -0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 -0,2 -0,8 -0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Taux de chomage 9,0 8,5 9,6 10,5 8,6 8,5 8,5 8,2 8,6 9,5 10,1 10,2 10,3 10,5 10,6 10,7
Salaires 1,5 1,7 1,6 1,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Inflation 1,8 1,1 -0,1 0,7 0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 -1,1 0,0 0,3 0,2 0,2 0,5 0,5
Solde sect. public -59 -77 -162 -78
Solde sect. public (% PIB) -2,5 -3,2 -6,9 -3,2
Dette publique (% PIB) 98 101 112 108

PIB nominal 2354 2420 2331 2413

Variation d'une période sur l'autre, sauf indication contraire : * contribution a la croissance du ** mds d'euros *** salaire horaire
PIB

Traitement et projections Xerfi / Source : INSEE
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@ Les secteurs en premiére ligne

1- Services liés a la mobilité
et / ou engageant une
socialisation

Hébergement
et restauration

Transport

Commerce

Services aux personnes /
activités récréatives, soins,
loisirs, culture etc.

2- Les industries (y compris
la construction) a I'arrét
et/ou trés fortement
exposées au commerce
international

Matériel de transport
Biens d’équipement

Construction

Poids

dans le
PIB

20,8%

2,8%

4,4%

10,7%

2,9%

8,2%

1,3%

1,5%

5,5%

Croissance
2020 et 2021

-7,3%

-10,6%

-7,8%

-5,6%

-10,1%

-10,7%

-12,9%

-15,1%

-9,0%

+11,0%

+13,4%

+13,2%

9,4%

11,8%

5,6%

-1,4%

1,0%

8,3%

Commentaires

Ce sont les secteurs les plus directement et massivement impactés par les mesures de confinement, soit qu’ils soient
mis a l'arrét quasi-intégral, soit qu’ils soient tres fortement exposés au dévissage du commerce international. Ce
second facteur peut étirer la crise dans le temps, compte tenu des décalages géographiques dans la diffusion de la
pandémie et de ses effets paralysant sur I'offre et la demande.

Ces services sont en premiere ligne. lls
pourraient perdre en moyenne plus de 60%
d’activité entre mi-mars et fin avril et -16%
entre le second semestre 2019 et le premier
semestre de 2020.

Certains  secteurs  ont peu d’effets
d’entrainement (les services aux ménages
notamment, I’hotellerie). La fermeture des
magasins spécialisés ou des bars et restaurants
blogue en revanche des composantes de la
chaine de production amont, avec de tres forts
effets collatéraux sur toute la chaine
d’approvisionnement. Sur ces secteurs a tres
fort BFR, le risque de faillite est considérable.

Ces secteurs de [lindustrie et de Ia
construction, ont un puissant pouvoir
d’entrainement sur le reste de I’économie
marchande. Ces secteurs, qui amplifient
traditionnellement le cycle économique, sont
pour une large part techniquement a I'arrét du
fait des retombées de la politique de
confinement. L'accord du 22 mars entre Le
gouvernement et les fédérations du batiment
et travaux publics devrait néanmoins
permettre de maintenir la continuité de
certains chantiers, mais a marche ralentie.
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S SECTEURS SUIVEURS ET RESILIENTS

@ Les secteurs suiveurs, entrainés dans la baisse générale de I’activité

Croissance

2020 et 2021

Commentaires

Ces secteurs, qui occupent des maillons clés des chaines de valeur industrielles ou de la construction, amplifient
traditionnellement le cycle économique (le PIB). Ils doivent se préparer a une récession sévere d’autant que la
fermeture des commerces spécialisés bloque I'écoulement de la production aprés des ménages en aval. lls auront dés

lors tres largement recours au chdbmage partiel.

3- Les industries et services
en amont ou aval des 21,8%
chaines de valeur

Services aux entreprises 14,1%

Les autres industries

5,4%
(hors IAA) ’
Utilities, secteurs
de I’énergie et de 2,3%

I’environnement

-6,0%

-5,8%

-7,1%

-4,3%

0,2%

-0,6%

2,1%

-0,1%

Tous ces secteurs, ne seront pas confrontés aux
mémes périls. Certains métiers, du fait de leur
spécificité ou d’éléments liés a leur modeéle
d’affaires et de facturation, amortissent le
choc, a linstar de certains SAE (services de
sécurité et nettoyage, de comptabilité, services
d’analyse, essais et inspections techniques ou
services juridiques), I'énergie, les réseaux d’eau
potable et d’assainissement, la collecte et le
traitement des déchets, la pharmacie.

D’autres prennent le choc de plein fouet:
intérim, ingénierie, conseil, restauration
collective, événementiel, matériaux, etc.

@ Les secteurs résilients ou contra-cycliques, stabilisant a court terme

Poids
1]

Croissance

2020 et 2021

Commentaires

Ces secteurs sont stabilisants. Soit par convention comptable : leur valeur ajoutée est estimée sur la base des cots
engagés (services administrés, santé, éducation) ou estimée de facon conventionnelle (a I'exemple des loyers fictifs
imputés des ménages propriétaires). Soit parce que leur activité est stimulée par le contexte de crise a bréve
échéance : télécommunications, certaines opérations bancaires, IAA, etc.

4- Services administrés et

secteurs contra-cycliques 49,1%
Les services administrés 22,1%
La filiere alimentaire 3,7%
Les services financiers 4,5%
Services immobiliers 12,4%
Information et 0,6%

télécommunication

1,2%

1,1%

-0,1%

2,6%

-5,4%

5,3%

1,0%

0,1%

0,2%

2,2%

0,7%

2,1%

Méme si certains des services administrés sont
a I'arrét (éducation ou certains guichets publics
par exemple), ils continuent a contribuer
positivement a la croissance. La mobilisation de
moyens supplémentaires sur la santé peut
marginalement accroitre I'activité dans ce
secteur.

Du c6té de la sphere marchande, quelques
rares segments bénéficient de la crise: la
branche communication dopée par le
confinement et le télétravail, de méme que la
part des IAA, qui s’adresse au circuit du
commerce de détail.

Certains segments n’en sont pas moins
négativement impactés (les médias, du fait de
la chute des recettes publicitaires, les activités
Foodservice des |AA, destinées a la
restauration, "activité des agences
immobilieres, du fait du gel des transactions
dans I'ancien etc.)

Covid-19 : les conséquences dans I'industrie BtoB
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LES CONSEQUENCES DANS
LES SECTEURS DE L'INDUSTRIE BTOB

Cette fiche analyse les conséquences économiques sur les secteurs de I'industrie a dominante BtoB. Elle
se focalise notamment sur trois pans clés : la métallurgie, I'industrie papetiere et la fabrication de
machines et équipements. La chimie et le matériel de transport sont étudiés dans des fiches dédiées. Les
IAA et les biens de consommation, aux débouchés BtoC, sont également analysés a part.

Industrie du papier et du carton (division 17 de la NAF) et imprimerie (division 18)
e  Pate a papier, papier, carton

Emballages en papier-carton

Articles d’hygiene en papier

Articles de papeterie

Imprimerie

Papiers peints, étiquettes

Meétallurgie (division 24) et fabrication de produits métalliques (hors machines) (division 25)
e Sidérurgie
e  Tubes, tuyaux, profilés
e Etirage, laminage, profilage, tréfilage
e Meétaux précieux et autres métaux non ferreux
e Fonderie
e Eléments en métal pour la construction
e  Générateurs de vapeur
e Forge, emboutissage, estampage, métallurgie des poudres
e Traitement et revétements des métaux, usinage
e Outillage, quincaillerie, coutellerie
e Autres (canettes, fils métalliques, vis et boulons, etc.)

Fabrication d’équipements électriques (division 27) et fabrication d’autres machines (division 28)
e  Moteurs, générateurs, transformateurs électriques
e  Piles, accumulateurs
e Fils, cables
o  Appareils d’éclairage
e  Appareils ménagers
e  Machines a usage général
e  Machines agricoles et forestiéres
e  Machines de formage des métaux, machines-outils
e  Machines d’usage spécifique (pour I'extraction, pour I'agroalimentaire, etc.)

Reproduction interdite — la photocopie non autorisée est un délit (Code de la Propriété Intellectuelle)

Covid-19 : les conséquences dans 'industrie BtoB | Mars 2020 | 13



2.1. A RETENIR

Le décrochage dans I'industrie lourde frangaise va étre brutal. La demande de
conditionnements, pieces, matériels et autres machines est en effet stoppée
nette du fait d’arréts d’usines chez bon nombre de clients: automobile,
aéronautique, électronique, etc. Il est de surcroit impossible de trouver une
voie de secours a I'export, les marchés se sont également figés dans la plupart
des pays partenaires.

Les difficultés des métallurgistes et fabricants d’équipements apparaissent des
lors comme des dommages collatéraux. lls n’ont d’autres choix que
d’interrompre également leurs productions et ont massivement mis en place
des dispositifs de chémage partiel ou technique. Certains ont toutefois pris des
décisions prématurées et pourraient rouvrir une partie de leurs lignes. C'est le
cas notamment dans l'agrofourniture ou dans les contenants alimentaires
(canettes, boites de conserve).

Probleme : les secteurs industriels lourds se caractérisent par des besoins en
fonds de roulement importants (représentant en moyenne entre 70 et 80 jours
de chiffre d’affaires) et cette crise arrive a un moment ou la métallurgie
francaise était déja fragilisée avec un niveau d’endettement important et une
activité au plus bas. La crise fait donc peser un risque majeur de faillite.
D’autant que la demande en piéces ne redémarrera que progressivement et
gue les clients avaient déja largement investi dans leurs parcs machines.

La crise constitue toutefois une aubaine pour quelques segments de 'industrie
lourde. Outre les fabricants bien connus de papiers d’hygiene, les constructeurs
d’équipements a usage médical sont trés sollicités et ils pourraient profiter a
terme d’une augmentation du budget alloué a la santé. L’activité des fabricants
d’emballages et du machinisme agricole a également été relativement
préservée grace au boom du commerce en ligne et a la bonne résistance de la
filiere agricole/alimentaire.

Covid-19 : les conséquences dans 'industrie BtoB | Mars 2020 | 14
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L’industrie lourde frangaise est particulierement exposée

La pandémie du coronavirus crée un choc d’ampleur inédite. Nous sommes passés d’un choc
localisé, menagant quelques chaines d’approvisionnement, partant de la Chine, a un choc
généralisé qui impacte la demande et la production de tous les pays touchés de fagcon simultanée.

Quelques segments de I'industrie manufacturiére bénéficient ca et la de la dynamique en aval des
IAA, du commerce de détail alimentaire ou du secteur de la santé. Mais dans la trés grande
majorité des cas, les débouchés se sont nettement contractées, voire se sont totalement
asséchés : arrét d’'usines automobiles, aéronautiques, de boissons, d’électronique, chantiers
interrompus, etc. Les industries les plus internationalisées, comme la métallurgie et les machines
ou équipements qui réalisent plus de la moitié de leur activité a I'export, seront particulierement
exposées.

Les commandes des clients sont donc stoppées nettes et cette situation perdurera au minimum le
temps du confinement. Car, méme la crise passée, la demande des entreprises ne repartira pas
immédiatement. Un rebond technique va certes s’engager, mais compte tenu de I'effritement des
marges et de trésoreries exsangues des clients, les achats de fournitures et les investissements en
machines seront limités.

Principaux moteurs

de la demande dans Commentaires
I'industrie en général

Quelques segments des secteurs étudiés ont pour débouché la demande des
ménages, de maniére directe ou indirecte. C’'est le cas des produits d’hygiene
ou des emballages alimentaires pour lesquels la demande va progresser a court
terme. Des biens d’équipement du foyer comme [’électroménager seront

Ménages davantage impactés méme si les achats en ligne permettent de maintenir une
petite partie des ventes. Par ailleurs, compte tenu des mesures annoncées
(comme le chdmage partiel), le pouvoir d’achat des salariés sera en grande
partie préservé. La consommation reviendra donc a la normale une fois
I’épidémie Covid-19 passée.

La perspective d’'une dégradation brutale du compte d’exploitation des
entreprises se traduira par un gel des dépenses d’investissement. Ces
inflexions, sans doute brutales, diffuseront les problemes de débouchés aux a
de nombreux secteurs de I'industrie manufacturiére, qui interviennent en tant
que fournisseurs (machines-équipements, conditionnements, pieces en tous
genres comme les moules, 'outillage, la visserie, etc.).

Entreprises

La crise du Covid-19 intervient a3 un moment olU la baisse des prises de
commande en provenance des collectivités locales (principalement des
communes, année d’élection oblige) devait impacter I'activité a moyen terme.

Collectivités locales Le report du second tour des élections municipales en juin va figer les prises de
décisions et aucun projet d’investissement ne sera lancé d’ici la. Cela va
notamment fortement amputer la demande en fournitures et mobiliers de
bureau ou en pieces et équipements pour les travaux publics.
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Une crise aux effets variables selon les secteurs

La crise sanitaire du Covid-19 puis la période post-crise vont massivement impacter les industries
a dominante BtoB, mais avec une certaine hétérogénéité. Afin d’appréhender au mieux ces
écarts, nous avons basé notre analyse sur trois grands secteurs en particulier : la métallurgie,
I'industrie papetiére et la fabrication de machines et équipements. En cumulé, ils représentaient
prés de 160 Md€ de facturations en 2018, dont 78 Md€ pour la métallurgie, 59 Md€ pour les
machines et équipements et 24 Md€ pour l'industrie papetiére.

@ Typologie des entreprises des industries papetieres, métallurgiques et des machines-

équipements face a la crise sanitaire
Unité : part en % des facturations totales

Les « bénéficiaires »

(=1%)

Les « résistants »
(entre 5% et 10%)

Les secteurs « sous le choc »
(> 90%)

- Papiers d’hygiéne
- Equipements pour le secteur
médical

Principales caractéristiques

— Besoins directs pour lutter contre
la propagation du virus ou pour les
soins médicaux
— Achats irrationnels en grande
quantité de certains consommateurs
par peur du manque
— Dépenses parfois obligatoires
compte tenu de la réglementation
— La fin de la crise sanitaire se
traduira par un creux important
de I'activité
— A noter que face a la flambée des
tarifs de certains produits, les prix
ont été plafonnés par I'Etat

- Emballages pour le commerce
en ligne et pour les produits
alimentaires
- Machines pour I'agriculture
et IAA (hors alimentaire haut
de gamme)

Principales caractéristiques

— Surconsommation
dans les commerces
alimentaires au début
du confinement
— Récurrence de la demande
sur les produits de premiere
nécessité
— Taux d’utilisation des capacités
élevées dans I'agriculture (semis
de printemps), dans les usines
des agro-industriels et les
entrepo6ts du commerce en ligne
— Les pressions déflationnistes
resteront d’actualité

Tous les autres produits :
machines et produits
métalliques pour le BTP
(structures, menuiseries,
radiateurs, chaudiéres, etc.),
pour le matériel de transport,
I'industrie lourde, etc. (forge,
estampage, découpage, moules,
outillage, boulonnerie, etc.)

Principales caractéristiques

— Activité ultra-dépendante
de la conjoncture économique
francaise mais aussi mondiale

— Une grande partie des
commandes des clients sera
reportée un temps en raison de
la fermeture temporaire
d’usines et pour sauvegarder la
trésorerie
— En période post-crise sanitaire,
les entreprises clientes vont
d’abord écouler leurs stocks
et honorer leurs achats
momentanément interrompus
avant de réaliser de nouvelles
commandes (temps de latence)

Source : Xerfi |
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. LES CAPACITES DE RESISTANCE ET DE REBOND

@ Evaluation de la capacité de résistance et de rebond de la métallurgie, de la papeterie
et des machines-équipements

Criteres d’évaluation

Santé (économique
et financiére) des
entreprises avant
la crise

Degré de continuité
de P'activité pendant
la crise

Importance des effets
de rattrapage post-
crise

Opportunités
de croissance
liées a la crise
ou post-crise

Synthese

Méthodologie : chaque critere est noté de 1 a 4, 1 indiquant une faiblesse et 4 une force/capacité importante

1 (hors
machinisme)

3 (machinisme)

0
(métallurgie)

2 (pour
le reste)

Commentaires

Santé financiére fragile dans la métallurgie (niveau d’endettement
élevé, BFR important, forte concurrence étrangere). En outre, en
2019, le recul des cours des métaux avait fait chuter les prix et
plombé I'activité. Dans le papier-carton, I'érosion de la production
était déja largement avancée et un niveau plancher est atteint. A
contrario, les fabricants de machines ont connu une période faste
entre 2017 et 2019 grace au dispositif de suramortissement. Leurs
carnets de commandes étaient jusqu’a présent bien remplis, méme
si une fin de cycle d’investissement se profilait.

Pour bon nombre de fonctions de production, le télétravail est
impossible. Méme lorsque les usines restent ouvertes, les mesures
de confinement peuvent entrainer un manque de personnel
(notamment pour des raisons de garde d’enfant).

Le degré de continuité de I'activité est tres variable d’un secteur
d’activité a un autre. La production est largement arrétée dans la
métallurgie, elle se poursuit tant bien que mal chez les constructeurs
d’équipements (avec des ratés a 'allumage) et elle a bondi dans le
segment des produits d’hygiéne.

Les investissements des entreprises en machines ne repartiront pas
si tot la crise terminée. Du fait de trésorerie exsangue, les clients se
montreront prudents dans leurs dépenses. Un rattrapage aura lieu
surtout pour les usines de métallurgie s’adressant au secteur
aéronautique et électronique. Dans I'automobile, les délocalisations
de production décidées avant crise par certains constructeurs ne
laissent entrevoir aucune amélioration.

Hormis pour les papetiers-cartonniers (notamment ceux axés vers
I’e-commerce ou I'alimentaire) et les machines a usage médical, la
crise n’offre aucune opportunité de croissance. Et par la suite, des
défaillances semblent inévitables, notamment dans la métallurgie
frangaise. Les co(ts fixes (la masse salariale) pésent lourds dans ces
secteurs, ce qui devrait dégrader sérieusement les marges des
entreprises. L’ajustement ne peut se faire que par des
restructurations et le recours a l'intérim.

La situation s’annonce donc extrémement préoccupante pour la
métallurgie francaise. Si les différentes mesures d’aides (chdmage
partiel notamment) vont limiter la casse, il faut s’attendre a une
montée de la sinistralité. Les papetiers-cartonniers, secteur trés
concentré, arriveront a retomber sur leurs pieds. Enfin, un passage a
vide durable est attendu dans la construction de machines.

Source : Xerfi
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