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Dans une économie mondialisée, le colt du capital' pour un investisseur n’est rien d’autre que
le rendement qu’il peut attendre de la croissance moyenne des marchés boursiers — elle-méme
identique sur longue période a la croissance de 1I’économie mondiale — plus les distributions de
dividendes.

Cette croissance diminue en termes réels depuis 40 ans et va continuer a diminuer pour les 30
prochaines années. Elle est en effet la composante de deux facteurs :

- La croissance de la population mondiale (hors Afrique?) ; celle-ci est passée de 1,7%
par an? dans les années 60 a 0,5% par an dans les années 2020. Elle passera a 0,3% par
an dans les années 2030. La Chine, dont la population croissait a 1,6% par an dans les
années 80 et encore a 0,6% par an entre 2000 et 2020, a désormais une population en
déclin (- 0,1% par an dans les années 2020) ; sa démographie suit avec 20 ans de retard
celle du Japon. Hors Afrique, aucun grand pays ou région ne prend le relais; la
population de I’Inde, par exemple, ne croit déja plus qu’a 0,8% par an ;

- La productivité? ; celle-ci assurait 3% de croissance dans les années 60°, 1,5% dans les
années 1990 et 2000 et 1% dans les années 2020 ; elle assurera entre 0,5 et 1% dans les
années 2030. Son moteur principal n’est pas 1’évolution technologique dans les pays
industrialisés mais la montée en puissance des économies en développement. Entre
1980 et 2020, I’émergence de la Chine comme acteur industriel majeur sur le plan
mondial a assuré le maintien voire la 1égere croissance de la productivité mondiale. Elle
ne pourra plus avoir le méme impact dans le futur. L’Inde est un relais majeur mais
insuffisant pour compenser a la fois la baisse de la croissance de la Chine et le quasi-
arrét de I’Europe.

En nominal, le troisieme facteur de la croissance est /’inflation ; elle était de 8% dans les années
70, de 3% dans les années 1990 et 2000, de 1% sur les années 2010. Elle va probablement
remonter a 2,5% voire 3%, avec une forte volatilité, compte tenu des chocs économiques a venir
(transition énergétique et raréfaction des ressources, démondialisation partielle, conflits armés,
vieillissement de la population). Cette remontée dissimulera le fait qu’en termes réels, le cotit
du capital va continuer a baisser (cf. tableau).

! Coiit des fonds propres (K).

2 Monde hors Afrique subsaharienne et hors Afrique du Nord & Asie de I’Ouest au sens des définitions de la
Banque mondiale et des Nations-Unies. L’ Afrique, selon les scénarios les plus probables, représentera 20% de la
population mondiale en 2035 et moins de 3-4% du PIB mondial en termes nominaux. Si la région doit peser dans
I’économie mondiale et sa croissance, c’est apres 2035, voire 2040.

3 Chiffres d’aprés les estimations et projections du scénario central des Nations-Unies ; du 1°" janvier du début de
la période au 1¢ janvier de la fin de la période (exemple : 1¢ janvier 1960 au 1¢ janvier 1970 pour les années
60).

4 Pour les périodes historiques, estimations de la Banque mondiale et du FMI, sauf mention contraire. Pour les
projections, estimations macroéconomiques Estin & Co.

3 Estimation du projet Maddison de 1’Université de Groningen (croissance du PIB par habitant en dollars
constants de 2011 entre 1960 et 1970).

6 Estimation Estin & Co.
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Valeur des croissances longues

Dans un monde ou la croissance économique moyenne diminue et ou les colts du capital réels
baissent, une entreprise qui continue a croitre au méme rythme (en termes réels) crée de plus
en plus de valeur. Ses multiples de valorisation augmentent.

Le phénomene observé depuis une dizaine d’années ou les grands leaders mondiaux croissant
a plus de 10% par an voient leurs multiples augmenter bien plus que les multiples boursiers
moyens va se poursuivre, voire s’accentuer, hors impact de I’inflation. Et ce d’autant plus qu’ils
génerent des croissances fortes et rentables, mais surtout longues (sur plus de dix ou vingt
ans...) et avec une forte visibilité.

La capacité a mener des phases de croissance stratégique successives en utilisant différents
leviers, modes de croissance, terrains de jeu a long terme est une compétence majeure.

Pouvoir de marche

L’inflation qui revient ajoute une dimension a ce phénomeéne, au-dela de dissimuler la baisse
de croissance de I’économie et celle du cotit du capital en termes réels.

Les différents métiers et géographies offrent en effet des possibilités différentes de retranscrire
I’inflation des cotts sur les prix aux clients (nature des clients, pouvoir d’achat, sophistication
des comportements...). Et au sein de chaque métier, les grands leaders ont souvent un pouvoir
de marché beaucoup plus grand que les suiveurs pour traduire en hausses de prix les hausses de
colits dues a I’inflation (part de marché, différenciation des produits et services, réputation et
pouvoir de la marque...). Ils traduisent intégralement I’inflation dans leurs taux de croissances
et dans leurs rentabilités. Pour les autres, I’inflation est souvent une source de destruction de
valeur.

L’inflation modifie I’attractivité respective des différents métiers et géographies les uns par
rapport aux autres et diminue les marges des acteurs marginaux dans les différents métiers. Elle
accentue la dynamique de concentration des industries et nécessite de faire des arbitrages dans
les portefeuilles d’activités.

Création de valeur

Pour une grande entreprise en croissance longue, continuer de croitre au méme rythme, en
termes réels, est déja un challenge si ’ensemble de I’économie mondiale ralentit. Et en en
nominal (inflation comprise), ce ne sera plus suffisant, méme si cette croissance reste bien
supérieure a celle de I’économie. Il faudra retranscrire I’inflation dans la croissance des revenus
si I’on veut maintenir les multiples et ainsi accélérer la croissance au-dela du taux croissance
réel. Les leaders y parviendront. La poursuite de la création de valeur devra provenir d’une
croissance accrue des EBIT, et non seulement d’un éventuel re-rating.

Croissance longue, leadership et différenciation, choix des métiers, impact de I’inflation...
Rien de nouveau. Mais les bons choix auront encore plus de valeur. Avec I’inflation qui revient,
les multiples baisseront. Mais pas tous.
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- Tableau -

Le coit des capitaux propres moyens des bourses mondiales va
décroitre a 4% en termes réels sur 2022-2035 ; mais il va
remonter a 7% avec inflation

- Monde -
1990- 2008-
2008 2022
Croissance démographique 1,2% 0,9% 0,5%
Gains de productivité () 1,6% 1,4% 1,1%
Croissance réelle 2,8% 2,4% 1,5%
Dividendes 2,5% 2,5% 2,5%
TSR @ réel (K.)® 5,3% 4,9% 4,0%
Inflation 2,7% 1,0% 2,8% <:| Chocs : transition
_— _— énergétique &
raréfaction des
TSR @ nominal ( Ke )(3) 8,1% 5,9% 6,9% ressources,

démondialisation
partielle, conflits
armés, vieillissement
des populations

NB Chiffres arrondis

(1) Les gains de productivité représentent 'augmentation du PIB par habitant en « volume ». Les gains de
productivité agrégés sur des pays n’ayant pas la méme monnaie sont calculés a dollars constants (monnaies
locales constantes converties en dollars a taux constants) ; (2) TSR = Total Shareholder Return = rendement d’une
action provenant de I'appréciation du capital et des distributions (dividendes...) ; (3) Ke = colt des capitaux propres
Sources : Banque mondiale, FMI, analyses et estimations Estin & Co

ESTIN & CO



EsTIN & CO
PARIS - LONDRES - ZURICH - NEW YORK - SIHANGIIAI
32, AVENUE KLEER - 75116 PARIS

TEL. : +33 1 536 59 87 87 - FAX : +33 1 56 59 87 88 - https://estin.com



