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SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009
Points clefs

Adoption du scénario « noir » d’'une récession simultanée, profonde et longue des pays
de 'OCDE.

Panne du commerce extérieur.
Récession industrielle mondiale (fort ralentissement des économies émergentes)
Aléas baissiers sur les prévisions de croissance.

Grace a l'intervention des autorités publiques (aux Etats-unis), l'activité s’améliorerait
temporairement au 2" semestre 2009.

En revanche, les efforts budgétaires des états européens restent insuffisants.

Au-dela de 2009, la croissance resterait durablement faible dans I'ensemble des zones
(nettement inférieure au potentiel).

Les tensions déflationnistes s'aggravent avec l'intensification de la récession, aux Etats-
unis et au Royaume-Uni. Le Japon entre a nouveau en déflation.

Dans ce contexte, les banques centrales, apres avoir utilisé 'arme des taux, renforceront
leurs politiques monétaires non conventionnelles.
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Etats-Unis - Croissance du PIB (variation trimestrielle annualisée)

Croissance du PIB au 4™ trimestre 2008, meilleure

qu’attendue 3 -3.8% (contre -6.5% selon AllianzGI et contributions des composantes de la demande

France)... i
- Fort repli de la demande intérieure, compensé en 4%
partie par une contribution positive des variations de 2%
stocks 0%

- Neutralité du solde des échanges extérieurs 2%
-4%
-6%

Mais des révisions a la baisse sont attendues lors

de la 2°™€ estimation... S S S S 9 « @ Q
- Le déficit extérieur s’est creusé en décembre (en & & & & 5 & & &
volume) : contraction plus forte des exportations que o o g o o g a a
deS Importatlons = Consommation privée B Investissement en BTP
Investissement résidentiel I Variations de stocks
... Et la croissance au 1°" trimestre sera nettement |°°’““?er°e extereur . PRI R
nvestissement en biens d'équipement et logiciels —PIB

plus faible que celle précédemment anticipée

- Les stocks étant anormalement éleveés, un puissant Etats-Unis - Niveau des stocks, relatif au PIB et croissance du PIB

mouvement de déstockage pénaliserait I'activité début 2% - - 10%
2009.
P . . . 7 1.5% - 8%
- Les dépenses de consommation resteraient orientées
tres défavorablement (-3%) : chute des ventes de 1.0% - r)\d\h - 6%
voitures (-7%), stab_lllsatlon _de Ia_l confiance des o \ TR '\1 Lo
meénages sur des niveaux historiguement bas, " ﬂ/ JV\ \
ajustement sur I'emploi le plus séveére depuis la B Ty *\' =
récession de 1974 -0.5% - v L 0%
- La poursuite de la baisse des heures travaillées en 0% .
janvier conforte un recul du PIB davantage marqué e Prévisions o
début 2009 que fin 2008. -1.5% - S ESnce L 4%
~ M W0 M~ 0O - M W0~ 0 - MW~ - MW~ g
I~ I~ I I~ I~ @0 @0 o0 @ O O O O O O © O © o O
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— Niveau des stocks / PIB Croissance du PIB (glissement annuel)



Allianz ()

ETATS-UNIS - POLITIQUES MONETAIRE & BUDGETAIRE Global Investors

Etats-Unis

Pollthue monétaire (FOMC du 28/01/2009) : Etats-Unis - Déficit du budget fédéral (en Mds $)
Communiqué légerement plus « dovish » (reprise 400 400
de l'activité tard dans I'année avec des risques 200 | 200
baissiers sur les perspectives de croissance,
quelques risques que linflation devienne trop faible) O T e 0
- LaFed se tient préte a acheter des Treasuries 200 4N, «#\"‘\ﬁ \\ W, -200
(Lacker souhaitait en acheter immédiatement) et a \Vf./ :
étendre son programme sur la TALF S I
. . -600 - - -600
Politique budgétaire :
-800 - - -800
Plan de relance économique : 789 Mds $ sur 2 ans, | L 1000
dont282Md5$deredUCtlonSflcaleS(36%) ) O— QML IDONDDO = M LIDONDDNO = MWD ©ND
Plan de soutien aux marchés financiers A A A e A A A A A A A A A A A o
(« TARP » devient « Financial Stability Plan ») : SEL8ELBELBELBETBTTBTTBETBEBBS

Injection de capital dans les banques (stress-test sur le — Trésor BEA
bilan des banques)

Mise gn place d’'un fond public-privé pour acheter les actifs toxiques (injection initiale de 500 Mds $ du Trésor pouvant atteindre
1Tr. $)

Expansion de la TALF de la Fed (préts permettant de financer 'achat d’ABS) de 200 Mds $ a 1 Tr. $, garanties du trésor sur les
pertes potentielles de la Fed de 100 Mds $

Plan de soutien au marché immobilier : 50 Mds $ (renégociations de préts hypothécaires pour limiter les saisies)

Dans ce contexte, le déficit public s’accrofitrait fortement a 1900 Mds $, soit environ 13% du PIB fin 2009 (aprés
-6.2% fin 2008).

Prévisions Allianz Gl France Consensus

Croissance £.5% 2.0% 05% 1.0% Ik
Inflation 2% 14% 2.0% 1.1% 1.7%
Inflation sous-jacente 16% 1.3% 05% 04%

Taux directeurs® 2.25%  2.00%  2.00% 0.50% - -

€% 1.58 1.58 1.40 1.41 - - 1.32

* Miveau fin de période

*est. wig swap Ol
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ZONE EURO - CROISSANCE

Contributions a la croissance du PIB de la zone euro

Le PIB s’est effondré au 4° trimestre 2008 : -6% en rythme 6% . e o
., Croissance trimestrielle annualisée
annualisé.
4%
- La situation est gravissime en Allemagne (-8.2%) qui n’a pas o
encore déstocké et en Italie (-7.2%). Elle est un peu moins ’
grave en France (-4.6%), ou la consommation résiste et en 0%
Espagne (-3.8%).
-2%
Les indicateurs conjoncturels (PMI, IFO) rebondissent
légérement en janvier. %
. . A~ . P . -6%
La S|_tuat|on arréterait dong de_se degra(_jer, mais le PIB 535838383838 3838338
serait encore nettement négatif au 1 trimestre 2009. Les 5 8558888338388 855 88
acquis de production industrielle sont trés mauvais. I Allemagne Bl France I ltalie Ml Espagne — Zone euro
. ) . ) 3 ) . Zone euro - Constitutions de réserves obligatoires
Premiers signaux (encore fragiles) de sortie de récession apres Source : BCE. calculs AllianzGl France
g 8% || T s B O O
I'été. % 0% Début de § § § § § Intensification| |
. . . . ® ° Tlacri I || | [|delacrise
L'inflation poursuit son mouvement de reflux rapide (+1.1% en . - ol
. . N o QL % | | | | |
janvier, apres +1.6%). o E
25 20% -
8 rf\
-‘g % 0% T T T il ‘(‘ il (‘ ‘) T T T T T
g
£ §-20% |
=} | ]|
g ~40% - ! ) i [
; 5555555538888833882888338

Réserves immobilisées quotidiennement

— Moyenne cumulée des réserves constituées depuis le début de la période
Prévisions Allianz Gl France
a3og Q408 Q109 Q209 Q309 Q409

Consensus

Croissance 2.6% 0.7%  08%  6.0% 25% 0.9% 05% 0.0% 0.7%

Inflation 3.4% 3.6% 3.8% 2.3% 08% 04% 0.0% 0.6% 1.6%

Inflation sous-jacente 1.8% 1.7% 1.8% 1.9% 1.7% 1.6% 13% 1.1% -

Taux directeurs* 4.00% 4.00% 4.25% 2.50%

£/§* 1.58 1.58 1.40 1.41 1.32 7

* Miveau fin de périods *est, wa swap QIS



ZONE EURO - POLITIQUES MONETAIRE & BUDGETAIRE

La BCE est préte a baisser ses taux en mars.

- Le débat sur la politique de taux quasi-zéro est
ouvert au sein du conseil.

- Le recours a de nouvelles mesures non
conventionnelles n’est pas exclu.

Les tensions interbancaires semblent s’apaiser
légerement.

- Pour la période de constitution de réserves
débutant le 11 février, les banques ont demandé
moins de liquidité a la BCE (niveau le plus bas
depuis septembre 2008).

Le déficit budgétaire de la zone euro s’éleverait a
1.7% en 2008 selon la Commission européenne, ce
qui sous-estime certainement la réalité vu la
dégradation exceptionnelle de I'activité au 4¢
trimestre.

Les plans de relance totalisent environ 170 Mds €
dans la zone, dont 70% pourraient étre mobilisés
des 2009, soit environ 115 Mds € (1.3% du PIB).

En outre, la récession péese sur les finances
publiques: moins de taxes et d'impots ; plus de
chémage et dégradation des comptes de sécurité
sociale.

En rajoutant I'effet de ces stabilisateurs
economiques, le déficit budgétaire de la zone euro
pourrait atteindre 5% du PIB en 2009.

La dette atteindrait 72% du PIB en 2009 apres 69%
en 2008.
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Zone euro - Déficit public et chomage
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Variation du taux de chémage sur un an (éch. droite ; inversée)

Mesures

Modification des regles comptables sur I'amortissement
Investissements publics (transports, écoles, TIC)
Soutien a I'emploi, baisse d'imposition des bas revenus

France

26

Remboursement accéléré de TVA et imp6t sur les sociétés
Investissement public
Aide au logement, au secteur automobile

Italie

4

Allegements fiscaux et aides pour les bas revenus

Espagne

45

Soutien a I'emploi
Relance de travaux publics (transports, telecoms, énergie)
Projets environnementaux

Pays-Bas

Belgique
Autriche
Portugal

Exonérations fiscales pour entreprises
Indemnisation des chémeurs techniques

Investissement public (infrastructures)
Indemnisation des chémeurs techniques

Allegements fiscaux

Investissement public éducation, énergie, technologies)

Aide a 'emploi et renforcement de la protection sociale
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Chart 2 CPlinflation projection based on market

) A A 0, 5 '
Le PIB s’est contracté comme prévu de 6% en rythme interest rate expectations

annualisé au 4® trimestre.

. . ~ . Fercentage incraase In pricas on a year earler
La récession est extrémement grave au Royaume Uni, : 8

particulierement touché par la crise immobiliere et son E
exposition au secteur financier. B : 73 2
1
Le chémage continue de se dégrader rapidement (6.3% en — i —4
decembre contre 5.3% en juin). B ! I o
. . o | -
Selon l'Inflation report de la BOE, I'inflation & moyen terme . ///\ \ !
serait tres significativement inférieure a la cible de +2%, _N//’ % ¥ i i
7 . e . , . . |
malgré le fort stimulus budgétaire et monétaire. Le risque de | [ i 85
déflation est fort. +
— —o
1
! i
— : —1
|
|
| ! —z
1
I L1 | I L1 | I L1 | I L1 1 I L1 | I | el el | I L= : [ IS | 3

2004 05 i a7 o o 10 1 12

Prévisions Allianz Gl France Consensus

Q3os Q408

Q209 Q309 Q409

Royaume -Uni

Croissance 1.5% 0.0% 2.6% 5.9% 3.6% -1.0% 0.0% 0.0% 0.6%
Inflation™ 4.0% 4.4% 4.9% 2.7% 04% -1.1% -1.9% -1.2% -
Inflation sous-jacente™ 3.5% 4.4% 5.3% 3.8% 25% 12% 02% 0.2% 1.9%
Taux directeurs® 525% 5.00% 5.00%  2.00% - - -

£/$* 1.99 1.99 1.78 1.44 - - - 1.50

* Miveau fin de période ezt wia swap OI= 10



ROYAUME-UNI - POLITIQUES MONETAIRE & BUDGETAIRE

La BOE agit sur tous les fronts :

- Apres avoir ramené son taux directeur a +1% le 5 février,
elle est préte a les baisser encore en mars.

- L’Asset Purchase Facility, programme permettant a la
BOE d’acheter jusqu’a 50 Mds £ d’actifs de « bonne
gualité » (commercial paper, corporate bonds, syndicated
loans et asset-backed securities), est lancé le 12 février.

- La BOE a la possibilité de monétiser une partie de ces
achats d’actifs, ce qu’elle semble préte a faire.

Le Royaume-Uni aborde la récession avec des finances
publiques déja dégradées (déficit a 2.8% du PIB en 2007).

Le plan de relance s’éléve a 20 Mds £, soit 1.4% du PIB.

Il contient :

- une baisse temporaire de la TVA de 17.5% a 15% ;

- des réductions d’impbts pour les ménages a bas revenus ;

- des investissements publics (transports, écoles, logements
sociaux).

En outre, le gouvernement a mobilisé 37 Mds £ pour
recapitaliser les banques.

La récession provoquerait un lourd creusement du déficit
budgétaire, qui atteindrait 9% du PIB en 2009.

En conséquence, la dette publique atteindrait le seuil des
60% du PIB en 2009.
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JAPON - CROISSANCE

La décroissance du PIB au 4¢ trimestre a atteint -12.7% (en
rythme trimestriel annualisé)

La production industrielle a signé au 4 trimestre sa plus
forte baisse depuis les années 1950.

Les exportations, I'investissement productif et la
consommation pésent fortement sur I'activité. En dépit du
fort ajustement sur la demande, les variations de stocks
contribuent positivement a la croissance (+1.4 pts)

Les perspectives pour début 2009 sont tres mauvaises :

Les commandes de machines outils sont en baisse de
849% sur un an.

La confiance des petites entreprises est trois écarts-types
en dessous de son précédent plus bas historique (depuis
1985).

Malgré la chute de la production, les stocks ont augmenté,
ce qui annonce une poursuite de la dégradation au début de
20009.

Les exportations s’effondrent a destination de toutes les
zones.

La confiance des ménages est toujours au plus bas.
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JAPON - POLITIQUES MONETAIRE & BUDGETAIRE

Le Japon retomberait en déflation :
Les salaires nominaux sont & nouveau en baisse.

L’inflation sous-jacente est redevenue négative en
janvier a Tokyo (-0.3% apres +0.2%).

Dans ces conditions, les taux directeurs de la BoJ
resteraient inchangés a 0.1% tout au long de I'année et la
politigue monétaire d’assouplissement quantitatif serait
renforcée :
Au-dela des achats de Commercial Paper et de la
possibilité d’acquérir des obligations privées, la BoJ a
annoncé que@lle allait acheter pour 1.000 Mds ¥ (8,3 Mds
€) d@ctions détenues par les banques commerciales
japonaises. Ces achats, échelonnés jusqu@n avril 2010,
visent « a soutenir les efforts des institutions financiéres
pour réduire les risques de marché associés a la détention
d@ctions, et donc a assurer la stabilité du systeme
financier ».

Le déficit budgétaire se stabiliserait vers -4% du PIB
tandis que la dette publique atteindrait 190% fin 20009.
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SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009

Niveau de confiance : 70%
Conviction de politique monétaire : forte
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