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On n'a pas tous
les jours 20 ans

[l'y a tout juste 20 ans, Deutsche Bank faisait une entrée remar-
quée sur le marché belge. A I'époque, nous proposions un compte
d'épargne a haut rendement qui fit grand bruit. Avec un taux d'in-
térét cumulé qui atteignait 5%, on était bien loin du contexte actuel
de taux bas généralisés. Notre volonté fut, dés le départ, d'étre
a I'écoute des attentes des épargnants et des investisseurs et de
défendre leurs intéréts en leur proposant des solutions sur mesure,
qui n'existaient jusqu'alors nulle part ailleurs.

C'est avec la méme ambition que nous avons, année aprés
année, fait bouger les lignes d'un secteur bancaire traditionnelle-
ment peu enclin a se réinventer. Quelques exemples : nous avons

été les premiers a lancer I'architecture ouverte ; la carte DB Titanium
a ouvert de nouvelles perspectives en cumulant facilité de caisse et
solde du compte courant ; DB Personal a démocratisé les conseils
financiers grace a une approche inédite de la gestion des risques ;

le Financial ID a relégué aux oubliettes les anciens profils de risque

standardisés pour offrir des conseils réellement personnalisés ;
nous fimes les premiers — et toujours les seuls — a proposer du
conseil sur les trackers ; tout récemment, nous avons intégré
dans notre gamme une sélection de 80 fonds labellisés ESG pour
répondre aux attentes des investisseurs soucieux de I'impact envi-
ronnemental et sociétal de leurs placements. Voila pour le bilan.

Eta lI'avenir ? Nous resterons fidéles a qui nous sommes. Et vous
pouvez compter sur nous pour continuer a innover, en ayant comme
seul objectif votre satisfaction. C'est écrit dans notre ADN.

Je vous souhaite un excellent été.

Bonne lecture

o e

Alain Moreau
Président

¥ a.m@db.com
n facebook.com/deutschebankbe
u twitter.com/deutschebankbe

m linkedin.com/company/
deutsche-bank-belgium
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Un été sans soucis

C'estle moment de vérifier votre
Financial ID. Et de lire nos conseils
surl'argent en vacances.

“L"avenir est au conseil”
Entretien avec Alain Moreau
sur la bangue de demain.

Perspectives économiques

Une récession n'est pas a |'ordre du
jour, mais une embellie pourrait se
faire attendre.

Tendances investissements

Le moment est opportun pour passer
en revue votre portefeuille et réduire
un peu votre exposition aux risques.

Paroles de clients

Plus de 300.000 clients ont choisi
Deutsche Bank. IIs semblent avoir
de bonnes raisons.



“Grace aux modifications apportées au
droit successoral et a un climat fiscal
plus avantageux, la planification de
la succession des grands-parents au
profit des petits-enfants suscite un
intérét croissant.”

Quelles sont les possibilités du saut de génération ?
»50

' \' |||||'.'. '\ Nos clients témoignent : 44
( uql'j{'{ai_choisi Deutsche Bank”.

Cette édition en trois chiffres. ..

O de nos clients sont satis-
9 6 /0 faits de I'expertise de nos

conseillers

Le temps que
passe une voiture
sans rouler.

5 OOO Le montant global qui

e était investi dans des
milliards $ trackers en 2018.

»09

»26

CAHIER SPECIAL FONDS & TRACKERS

20 Apres lafievre vendeuse de fin 2018

22

Ceux qui ont gardé la téte froide
sont ressortis gagnants.

DWS Invest Dynamic Opportunities
Comment investir de maniéere
dynamique, tout en maitrisant la
volatilité ?

32 Investisseur cherche rendement
Radiographie des livrets
d’épargne, des actions et
des obligations.

34 Fidelity Funds Global Multi Asset
Income Fund
En quéte d'un investissement
générateur de revenus, par

Expertise

46 Diversité des genres
Les entreprises dirigées par
une femme performent-elles
mieux en bourse ?

50 Droit successoral
Quelles sont les possibilités
et les avantages d'un saut
de génération ?

26 L'union fait la force ? exemple en complément de Focus
Ou pourguoi les trackers votre pension légale ?
doivent s’envisager en 48 Focus

complément des fonds.

38 DB Life FlexSelect

Deutsche Bank et le hockey :

WAY

Et aussi

04 Quoi de neuf chez
Deutsche Bank ?

55 Alarencontre de I'équipe
“Client Solutions”

. T
P70y

z i . v, / \ &
4 fonds supplémentaires font le match parfait. 4",‘, &
28 RobecoSAM Smart Energy Fund leur entrée au sein de cette ‘vers®
Investir dans I'énergie durable assurance-vie a la fois flexible 56 Success story
et les solutions intelligentes. et fiscalement intéressante. Entretien a batons rompus Les 20 ans de Deutsche
avec Michéle Sioen, Bank Belgique

CEOQO de Sioen Industries.

Découvrez quelques
moments marquants
de notre histoire belge,
a partirdelap.5
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Quoi de neuf

Tout bénéfice
pour les jeunes
patients

Le dimanche 19 mai, plusieurs collabo-
rateurs de Deutsche Bank ont couru les
20 km de Bruxelles et récolté 5.000 euros
au bénéfice de I'asbl ‘Sauvez mon Enfant'.
Cette association a pour vocation de
rendre plus agréable le séjour des jeunes
patients dans I'unité de soins intensifs et
d'urgences pédiatriques de I'Hopital Reine
Fabiola de Bruxelles. Via leur participation
aux 20 km de Bruxelles, 30 collaborateurs
enthousiastes de Deutsche Bank sou-
tiennent des projets tels que la thérapie
antidouleur par le jeu, I'aménagement

de I'hépital en fonction des enfants, ainsi
que des massages aux jeunes patients en
soins palliatifs.

Top 10 des articles les plus consultés
sur deutschebank.be

entre le 15 mars 2019
et le 15 juin 2019

1 Droit successoral : qu'est-ce que 6 rondsd'investissement :
la déclaration de maintien ? nouvelle tarification a partir
du 01/07/2019
2 Quels revenus d'investissement
dois-je déclarer ? 7 Comment ajouter ce petit
"supplément d'ame” & vos
3 Comment protéger au mieux investissements ?

le patrimoine entre époux ?
8 Lasécurité: une opportunité

4 | s soins de santé: pour les investisseurs

une thématigue saine pour

votre portefeuille ? 9  Investir pour un monde meilleur
5 Lataxesurles comptes-titres 10 o8B Currency Update :

et votre déclaration d'impdts le point sur les principales devises

Restez informé

Suivez I'actualité sur deutschebank.be/actu



Sessions d'expertise
aux quatre coins du pays

Début avril, des clients de quatre agences
de larégion d’Anvers ont été invités a par-
ticiper a une séance 'Expertise’ au Bosuil. Il
ont d'abord pu visiter le stade de I'’Antwerp
(le matricule n°1 du foot belge), mais ils ont
surtout suivi avec attention les exposés sur
les tendances d'investissement en 2019.
Wim D'Haese, Head of Investment Advice,
leur a présenté la vision de Deutsche Bank,
tandis que Knut Huys, Sr Fund of Funds
Manager, a dévoilé les principaux themes
d'investissement de I'avenir. Au total, plus
de 400 clients ont participé a des séances
d'expertise.

Ailleurs dans le pays, a Liege,
Bruxelles et Mons, c’est le nouveau

droit successoral qui était au centre des
séances d'information au mois de mai.
Des experts en planification successo-
rale de notre service Private Banking

ont présenté a des centaines de clients
I'impact de la nouvelle loi sur les succes-
sions au niveau des patrimoines privés.
Les clients ont également eu |'occasion
de leur poser des questions.

Vous souhaitez assister
al'une de nos prochaines
séances d'information ?

Rendez-vous sur deutschebank.be/monchoix
et choisissez les sujets qui vous intéressent.

15.000 € a la force des mollets,
au profit de la lutte contre le cancer

Mollets ankylosés, pneus
crevés, bidons vides ? Rien

n'a freiné les 15 collaborateurs

de Deutsche Bank dans
leurs '1.000 km pour Kom op
tegen Kanker'. Il y a quelques
semaines, nos collégues se

sont relayés pour parcourir mille

kilometres a vélo dans toutes

les provinces flamandes. Cette

grande action de bienfaisance
arapporté 15.000 € a
I'association néerlandophone
de lutte contre le cancer.

Deutsche Bank Belgique voit le
jour, un an apres l'acquisition
du Crédit Lyonnais Belgium.
La banque frappe d’emblée un
grand coup avec son compte
d’épargne Rendement Plus,
qui présente un taux d'intérét
cumulé qui laisse réveur
aujourd’hui : 5%. Cette méme
année, le Private Banking et le
conseil en gestion de patri-
moine sont également lancés.

Premiére en Belgique : les
clients particuliers peuvent
souscrire a un produit basé

sur des fonds a levier (“hedge
funds”) assortis d'une garantie
de capital. Ces produits étaient
réservés jusqu'alors aux
investisseurs institutionnels.
D’autres banques nous
emboitent bientét le pas et ces
produits se démocratisent.

» La suite en page 11
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Actualité
VOTRE ARGENT EN VACANCES

Cet été, restez cool
pour votre argent

Ce n'est pas en arrivant a I'aéroport qu’il faut
penser a faire renouveler son passeport.
Idem pour vos questions d’'argent. Avant

un break sous les tropiques ou ailleurs,

1

Actualisez votre Financial ID.
Les marchés financiers évoluent en perma-
nence. Méme pendant vos vacances. Pour
rester informé des principaux événements
susceptibles d'impacter votre portefeuille
d'investissement, nous vous recommandons
—si ce n'est déja fait — de mettre a jour votre
Financial ID. Grace au systeme d'alertes et de
notifications, notamment dans votre Online
Banking, vous restez informé(e) des opportu-
nités d'investissement ou des points d'atten-
tion détectés par Deutsche Bank au sein de
votre portefeuille. Rien de tel pour bronzer sur
vos deux oreilles !

voici une check-list bien pratigue.

2

Quelle carte utiliser ?

Utilisez de préférence votre carte de débit Ban-
contact/Maestro pour tous vos retraits d'argent
en euros (ils sont gratuits !) dans les distributeurs
des pays de la zone euro. Le paiement avec
cette carte Bancontact/Maestro est également
possible dans tous les commerces et établisse-
ments équipés d'un terminal de paiement.

Quant a votre carte de crédit DB Titanium
(Mastercard), elle est trés largement acceptée
dans le monde entier. Cette carte vous offre
une confortable réserve de paiement, sous
forme d'une facilité de caisse de 1.249 euros,
a laquelle vient s'ajouter le solde disponible sur
votre compte a vue. Votre carte DB Titanium
bénéficie aussi d'une protection “zéro fran-
chise” contre la fraude. Pour les retraits en euro
dans la zone de paiement européenne “SEPA”
(incluant 33 pays européens, dont la Belgique),
il ne vous en coltera que 2,5 euros. En dehors
de la zone euro, vous payez une provision de
change de 1,5% sur le montant retiré. Les paie-
ments sont quant & eux gratuits.

3

J’ai perdu ma carte.
Que faire ?

Appelez immédiatement CardStop au
+ 32 70 344 344 depuis I'étranger (en
Belgique : 070 344 344). Ce centre d'appel
est ouvert 24h/24 et 7 jours/7. Ajoutez ce
numéro aux contacts enregistrés dans
votre smartphone. Cette petite précaution
Vous évitera peut-étre beaucoup de stress
ultérieurement...



Je m’envole pour le Népal,
I'Afrique du Sud ou les iles
Salomon. Dois-je faire débloquer
ma carte au préalable ?
Non. Vous ne devez faire débloquer votre
carte que si vous voyagez aux Etats-Unis ou &
bord d’une croisiere. Pour ce faire :
e Au moins cing jours avant
votre départ, adressez un e-mail a
service.clients@db.com.
e Dans |'objet de votre e-mail, indiquez
‘Déblocage carte de crédit USA'.
e Dans le corps de I'e-mail, indiquez le nom
du titulaire, les quatre derniers chiffres
de la carte (exemple : XXXX XXXX XXXX
1234), sa date d'échéance, le numéro de
compte, ainsi que la date de début et de
fin de votre séjour.

Comment faire un virement,
consulter mon solde, etc. ?

L'app gratuite MyBank vous permet de
consulter facilement vos comptes et
d’effectuer des virements. Vous envisagez de
faire un virement d’'une somme importante ?
Dans ce cas, n'oubliez pas d’emporter votre
digipass sur votre lieu de villégiature.

MyBank sur votre smartphone

Téléchargez I'app MyBank via
I'App Store ou le Google Play
Store.

a)

Actualiser votre Financial ID ?
C'est simple !

Compléter ou mettre a jour votre
Financial ID est assez simple. Connec-
tez-vous al'Online Banking, choisissez
la rubrique ‘Mon Profil’ (en haut a
droite, a c6té de votre nom) et cliquez
ensuite sur ‘Définir mon Financial ID’.
Dans votre profil, sélectionnez votre
portefeuille et cliquez sur “Détails”.
Ensuite, dans la section “Vos objectifs
financiers”, cliquez sur “Mettre a jour”
et parcourez la section jusqu’au bout
pour vérifier que les données sont cor-
rectes ou procéder a leur mise a jour.
Enfin, signez al'aide de votre digipass.
Vous pouvez également parcourir les
autres sections pour vérifier que les
informations restent valables.

Pour obtenir de l'aide afin d'actu-
aliser votre Financial ID, appelez le
078 156 157 ou prenez rendez-vous
dans votre Advisory Center.

Puis-je continuer a suivre
I’évolution de mon portefeuille
d’investissement ?

Méme a I'autre bout du monde, vous pouvez

suivre vos investissements via I'Online
Banking. N'oubliez cependant pas d'empor-
ter votre digipass afin de signer la connexion
sécurisée. L'appli MyBank vous donne aussi
acces a un apercu de votre compte-titres.
Durant tout I'été, vous pouvez continuer
a recevoir les alertes automatiques, qui
attirent votre attention sur certains points
spécifiques liés a votre portefeuille. Enfin,
pendant vos vacances, n'hésitez pas a
suivre |'actualité économique et financiere
sur deutschebank.be/actu ou via votre app
MyBank. x

07



D'ASSISTE
DISSOLUTIO

L'EXPERTISE D
GRANDES BANQUES
RADITIONNELLES."




Actualité

ENTRETIEN AVEC ALAIN MOREAU

“L'avenir est
au conseil”

Comment prendre le train de la digitalisation ?

Les algorithmes vont-ils remplacer les conseillers ?
Nous nous sommes entretenus avec Alain Moreau (CEO
de Deutsche Bank Belgique) sur I'avenir du secteur bancaire
et le r6le qu'y jouera Deutsche Bank.

uel regard portez-vous sur I’évolution
du secteur bancaire au cours des 10 der-
niéres années et sur son évolution pour
les années a venir ?

“"Apres avoir été relativement épargné par le
phénomeéne, le secteur est désormais frappé
de plein fouet par les effets de la digitalisation
de I'’économie. Dans ce contexte, c'est le
métier bancaire lui-méme qui estamené a

se transformer. On observe I'émergence de
deux tendances. D'une part, nous voyons
naitre des plateformes de services ban-
caires qui vont ratisser de plus en plus large,
pour proposer a leurs clients une palette de
services qui va bien au-dela de la gestion de
I'épargne ou des placements. Le client peut
ainsi maintenant réserver un billet de train

ou faire appel a un corps de métier via le

site de certaines banques. Mais le risque est
d’assister, chez ces institutions, a une forme
de dissolution de I'expertise. Elles pourraient
devenir, a terme, des supermarchés généra-
listes, qui offriront un peu de tout, mais ne
seront expertes en rien.”

Un autre modéle est-il envisageable ?
“Absolument. A c6té des plateformes
généralistes, émergent des acteurs spécia-

lisés, avec une véritable valeur ajoutée et
une expertise forte dans leur domaine de
prédilection. Il s’agit d'acteurs de niche,

qui cherchent a étre les meilleurs sur leur
marché. C'est la voie que nous avons
toujours choisie chez Deutsche Bank et que
nous continuerons a privilégier au cours

des années a venir. Nous voulons étre le
leader des conseils en investissements sur le
marché belge.”

Entre les plateformes généralistes et les
spécialistes, reste-t-il de la place pour
un troisiéme modéle intermédiaire ?

“"Je ne le pense pas. A terme, tout ce qui se
situera entre ces deux po6les aura vocation

a disparaitre.”

Le modeéle de spécialisation de
Deutsche Bank n’est pas neuf. Avez-
vous envisagé d’opter pour une autre
voie, celle de I'offre généraliste ?

“Non, jamais. La raison est simple : c'est

le modéle plébiscité par nos clients. La
derniére enquéte de satisfaction montre que
96% de nos clients sont satisfaits du degré
d’expertise de leur conseiller. La qualité du
conseil est inscrite dans notre ADN et nous

Notre modele

de spécialiste
des conseils en
investissements
est plébiscité par
nos clients
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ENTRETIEN AVEC ALAIN MOREAU

Je suls convalncu
quE& Nous avons
les meilleurs
conselllers

de Belgique

> n’avons aucune raison de changer. Les

chiffres nous donnent d'ailleurs raison : au
cours des 15 dernieres années, les avoirs
que les clients nous confient ont connu un
taux de croissance annuel moyen de 10%.
Autre exemple chiffré : dans le domaine
du conseil en investissements, nous avons
progressé de 7% I'an dernier, alors que le
secteur reculait en moyenne de 8%."”

La digitalisation pose également la
question de la robotisation du conseil.
Le conseiller pourra-t-il éternellement
concurrencer les algorithmes ?

“La digitalisation doit étre abordée sous le
bon angle. Il faut se poser les bonnes ques-
tions. En I'occurrence : comment offrir une
expérience différente a nos clients, les satis-
faire et continuer a anticiper leurs besoins ?
Qu’observons-nous ? 90% de nos clients
disent vouloir recevoir du conseil ou, a tout
le moins, faire valider leurs décisions par

un expert avant une transaction. Cela vaut
également pour le conseil patrimonial : la
pension, la fiscalité, la succession, etc. Les
clients cherchent un accompagnement pour

réaliser leurs projets de vie. Un accompa-
gnement aussi personnalisé est-il envisa-
geable dans le cadre d'un algorithme ? Je
ne le pense pas. Je suis convaincu que nous
avons les meilleurs conseillers de Belgique
chez Deutsche Bank. Nous sommes les
seuls a les renvoyer sur les bancs de I'uni-
versité pour qu’ils peaufinent leur expertise
dans les matiéres patrimoniales. C'est
notamment sur ce point précis, la qualité
du conseil, que nous nous différencions
des autres acteurs sur le marché belge.
Bien évidemment, le digital est également
devenu essentiel pour nos clients. A ce
niveau, en plus de continuer a améliorer
notre app mobile et notre site sécurisé, nos
clients verront d'ailleurs débarquer d'autres
innovations dans les mois a venir.”

Comment le digital et le conseil en
agence peuvent-ils coexister chez
Deutsche Bank ?

“C’est tres simple : la transformation digitale
accompagne la transformation physique de
notre réseau. Les deux volets sont complé-
mentaires. Nous voulons devenir leader du
conseil “omni-channel”. Qu'est-ce que cela
signifie 7 D'ici la fin de I'année, les clients
auront acces a des conseils proactifs et
personnalisés en permanence via I'ensemble
de nos canaux : en agence, par téléphone ou
en ligne. Il s'agira d'une expérience unique,
qui n'existe nulle part ailleurs. C'est donc le
client qui décidera quand et par quel canal

il souhaite bénéficier de nos conseils et de
notre partage d'expertise.”

Il n'y a pas que la digitalisation parmi
les sujets qui agitent les débats de
société. Il y a aussi le climat, et plus
généralement la question de la respon-
sabilité sociétale et environnementale
des entreprises. Comment Deutsche
Bank peut-elle y répondre ?

“Nous avons intégré un important volet ESG

(I'acronyme des critéres durables au niveau
Environnement, Sociétal et Gouvernance,
ndlr) dans notre offre de solutions d'inves-
tissements. C'est une demande de plus en
plus forte de nos clients, qui veulent donner
du sens a leurs placements. Nous y avons
répondu. Néanmoins, en matiére d'investis-
sements durables, il n'est pas toujours facile
de s'y retrouver dans cet univers trés large
régi par de nombreux labels et certifications.
Or, il a été prouvé que les investissements
durables étaient au moins aussi performants
que les investissements classiques. Des lors,
comme pour nos autres solutions d'in-
vestissements, nous appliquons la méme
démarche : identifier les produits présentant
le meilleur potentiel de rendement, tout en
nous assurant qu'ils respectent vraiment, de
maniére stricte, les critéres ESG.” x

“L'architecture ouverte a fait ses

Pourquoi Deutsche Bank Belgique
reste-t-elle fidéle a ’architecture
ouverte, a savoir proposer a coté
des fonds “maison” les fonds de
nombreuses autres institutions
financiéres ?

“Tout simplement parce que notre
volonté de ne conseiller que les
meilleures solutions d'investissement
a fait ses preuves. Aujourd’hui, 92%
des fonds qui composent les porte-
feuilles de nos clients affichent 3, 4 ou
5 étoiles Morningstar. Or, ceux-ci
dégagent en moyenne pres de 3% de
rendement supplémentaire par rap-
port a des fonds de la méme catégorie
qui ne disposeraient que de 1 ou 2
étoiles Morningstar. Et les chiffres que
je vous donne sont récents, puisqu'il



preuves aupres de nos clients”

s'agit d'une analyse effectuée au
30 septembre 2018 et portant sur les
5 dernieres années.”

“On voit donc immédiatement les
effets bénéfiques de l'architecture
ouverte dans les portefeuilles des
investisseurs. Pour nous, il était cru-
cial de maintenir une banque en Bel-
gique qui continue a offrir et conseiller
les solutions les plus performantes.”

Vous avez lancé en septembre
2017 le conseil sur les trackers,
ces instruments financiers qui
répliquent des indices. Ou en est-
on sur ce point ?

“Nous restons convaincus que

les fonds gérés de fagon active et

les trackers se complétent idéale-

ment. Pour les investisseurs qui
recherchent les frais les plus bas, tout
en visant un rendement conforme aux
performances du marché, Deutsche
Bank propose du conseil sur les trac-
kers. C'est véritablement 'exemple
qui cristallise le mieux notre philo-
sophie. Alors que le marché mondial
des ETF (l'autre nom des trackers,
ndlr) a plus que septuplé en 10 ans,
reflétant une demande accrue des
investisseurs, nous sommes - deux
ans plus tard - toujours la seule
banqgue en Belgique a les conseil-

ler. Une situation paradoxale pour
I'investisseur belge, liée plus que
probablement a la faible profitabilité
que représentent ces produits pour
les autres enseignes.”

"POUR NOUS, IL
ETAIT CRUCIAL

DE MAINTENIR

UNE BANQUE EN
BELGIQUE QUI
CONTINUE A OFFRIR
ET CONSEILLER

LES SOLUTIONS
LES PLUS PERFOR-
MANTES.”

Des ses débuts, Deutsche
Bank met I'accent sur le
service. Notamment par le
biais de publications telles
que ce Money Expert. Son
nom a changé —initialement,

il s’appelait Making Money
Flash — mais pas sa vocation :
vous fournir un maximum d'in-
formations, pour vous permettre
de prendre les meilleures déci-

sions pour votre patrimoine.

La premiere vague de
régularisation fiscale

(la fameuse “DLU") fait
I'actualité. Deutsche
Bank prend I'initiative
d'informer et de conseiller
ses clients, via des
campagnes d'information,
des séances spéciales, un
site internet...

» La suite en page 17
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Uombrede M. Trump
plane sur l'économie mondiale

'aggravation du conflit commercial entre
les Etats-Unis et la Chine pese sur la croissance
mondiale. Une récession n'est pas a

‘ordre du jour,
mais une embellie pourrait se faire attendre.

7 économie mondiale ralentit, c’est
une évidence. Cette décélération est
surtout imputable a la dégradation

du commerce international provoquée par
I'offensive protectionniste des Etats-Unis.
Les tensions entre les USA et la Chine se sont
singulierement accentuées depuis début
mai. Le plus grand danger pour I'économie
mondiale serait d’entrer dans une spirale
protectionniste de nature a freiner considéra-
blement I'activité économique.

Le différend commercial entre les deux
premieres économies du globe s’est étendu
des droits de douane au ciblage de certains
secteurs spécifiques, tels que la technologie.
Nous pensons toutefois qu’une guerre
commerciale totale, dont les deux camps
sortiraient perdants, pourra étre évitée.
Malgré leur rivalité, les Etats-Unis et la Chine



devraient finir par enterrer la hache de guerre,
méme si cette pacification ne semble pas étre
pour demain.

Etats-Unis :

plus de 10 ans d’expansion

Aux Etats-Unis, I'expansion économique
reste sur les rails. En juillet, les USA battront
le record de la plus longue période de
croissance ininterrompue de leur histoire.
Le record précédent avait été établi lors de
la période 1991-2001.

Il'y a de fortes chances que I'économie
américaine poursuive sur le chemin de la
croissance au cours des prochains trimestres.
Les moteurs internes restent bien orientés :
la consommation privée peut s'appuyer sur
un taux de chémage trés faible (3,6%, soit
le niveau le plus bas depuis 50 ans) et une
confiance des consommateurs au beau
fixe. Les dépenses publiques soutiennent
également I'économie.

La banque centrale américaine (la Fed)
n'a pas modifié son taux directeur lors de
sa réunion de juin. Elle a cependant laissé
entendre qu’elle était préte a intervenir si les
indicateurs économiques montrent que la
croissance ralentit davantage qu’anticipé.
De I'aveu méme de la Fed, les arguments en
faveur d'une politique monétaire plus accom-
modante se sont renforcés et elle pourrait
déja abaisser les taux d'intérét cet été.

Zone euro:

ni brillant, ni dramatique
'économie de la zone euro n'est pas au
mieux de sa forme et la croissance enregis-
trée au 1¢ trimestre est probablement
appelée a ralentir. Mais la situation n’est

pas dramatique pour autant. Il est un fait

que la croissance en zone euro est consi-
dérablement moins dynamique qu'aux
Etats-Unis. L'industrie européenne souffre
du ralentissement du commerce mondial,

en particulier les pays qui sont dépendants
de leurs exportations, comme I'Allemagne et
I'ltalie. L'économie intérieure tient néanmoins
bon. Le secteur des services fait preuve

de résilience, tandis que la consommation

des ménages est soutenue par le recul du
chémage (7,6%, le niveau le plus bas depuis
2008). Enfin, le crédit aux entreprises et

aux particuliers reste trés bon marché et
I'orientation budgétaire est modérément
expansionniste. La combinaison de ces
éléments soutient la croissance.

La zone euro reste toutefois confrontée
a de multiples incertitudes politiques. Le
budget de I'ltalie irrite la Commission euro-
péenne. Cette tension ne devrait pas s'apai-
serau lendemain de la percée de la Ligue
lors des récentes élections européennes, I'un
des partis au pouvoir qui est favorable a un
assouplissement des regles budgétaires. Lors
de ces élections, les populistes ont gagné du
terrain dans de nombreux pays. Bien que les
partis pro-européens conservent la majo-
rité au Parlement européen, cette progres-
sion complique clairement la poursuite de
I'intégration européenne.

L'UE reste en outre la cible du président
Trump, qui menace de lever des taxes doua-
niéres sur le secteur automobile. Une telle
mesure porterait un rude coup a I'économie
de ce cOté-ci de I'Atlantique. La décision
d'instaurer ou non ces nouvelles taxes a
toutefois été reportée a novembre.

La Banque centrale européenne (BCE)
est quant a elle dans une impasse. La
croissance reste molle et I'inflation est tres
loin d'atteindre I'objectif d"un peu moins de
2%. Par conséquent, la BCE s'est montrée
trés accommodante et elle n'exclut plus de
renforcer le dispositif de soutien monétaire
en place. Ceci pourrait notamment passer par
une baisse supplémentaire du taux de dépot,
actuellement fixé a -0,40%, et, a un stade
ultérieur, par une réactivation du programme
d’achats d'obligations.

Chaos au Royaume-Uni
Outre-Manche, le chaos le plus complet conti-
nue a régner. Theresa May n'a eu d’autre issue
que de démissionner suite au éniéme rejet

par le parlement britannique de son accord

de retrait négocié avec I'UE. La transition vers
un nouveau leadership présente des risques
majeurs, notamment parce que certains

Actualité
PERSPECTIVES ECONOMIQUES

La zone euro
reste confrontée
a de multiples
incertitudes
politiques

Perspectives de croissance
2019-2020

Croissance réelle du PIB (en %)

2019 2020

Monde 34 3.4
Etats-Unis 25 2,0
Zone euro 12 1,2
Allemagne 0.9 1,2
Italie 02 05
Royaume-Uni 14 15
Japon | 05 | o
Chine | 60 | 6
nde | 72 | 15
Brési | 15 | 20
Russie 15 15
> Source :

Deutsche Bank Wealth Management, juin 2019
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Actualité
PERSPECTIVES ECONOMIQUES

Le recul du commerce
mondial et la menace
du protectionnisme
constituent une
évolution défavorable
pour de nombreux pays
émergents

>

partisans notoires du Brexit sont favoris dans la
course au '10 Downing Street’. Reste a savoir
s'il sera possible de constituer un nouveau gou-
vernement, car le parti conservateur compte
aussi de nombreux opposants au Brexit.
L'hypothése d'élections anticipées ne peut
dés lors étre exclue. Comme I'échéance du
Brexit est fixée au 31 octobre, et que I'idée
d’un nouveau report de cette date est loin
de susciter I'enthousiasme, le scénario d'un
Brexit sans accord a gagné en probabilité.
Sans surprise, cette incertitude pese sur
I'économie britannique. Les entreprises
continuent a différer leurs investissements et
la production automobile a fortement reculé
au printemps. Heureusement, la consomma-
tion des ménages se maintient a flots, évitant
ainsi provisoirement a I'économie d'entrer
en récession.

Les pays émergents sous pression
Les pays émergents composent depuis
longtemps un paysage hétérogene. Cette
année, bien que la croissance semble se
maintenir a un niveau acceptable, le coup
de frein au commerce mondial et la menace
de droits de douane supplémentaires
constituent une évolution défavorable pour
de nombreux pays.

La Chine a bien commencé |'année.
L'économie a certes souffert de la baisse
des exportations et des mesures de désen-
dettement, mais elle profite par ailleurs des
mesures de soutien monétaires et budgé-
taires prises par son gouvernement.

Ces mesures budgétaires traduisent un
changement de stratégie. La ou les pouvoirs
publics chinois investissaient par le passé
massivement dans les infrastructures pour
doper I'économie, ils misent désormais sur
la demande intérieure pour absorber le choc.
En marge des grands travaux d'infrastruc-
ture, le secteur privé se voit offrir une bouffée
d’oxygene sous la forme d'un allégement des
impdts. La derniére enveloppe de mesures
représente environ 300 milliards de dollars.

Le gouvernement chinois garde manifeste-
ment la situation en mains. Pékin dispose en
outre d'une marge de manceuvre afin de sou-

tenir de maniére proactive I'économie et de
piloter un atterrissage en douceur. La guerre
commerciale avec les Etats-Unis constitue
néanmoins un risque majeur pour le pays.

En Inde, 'horizon s'est éclairci. Le
Premier ministre Narendra Modi a gagné les
élections législatives de maniére convain-
cante. M. Modi est le maitre d'ceuvre de plu-
sieurs réformes économiques d’importance,
telles que I'instauration d'une TVA harmoni-
sée (la taxe sur les biens et services). Cette
réélection devrait lui permettre de poursuivre
ses réformes, visant notamment a créer un
climat plus a