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� Des facteurs temporaires et techniques (stocks, programme automobiles, allègements fiscaux) 
soutiennent l’activité jusqu’à début 2010. Au-delà, la croissance reviendrait sur des rythmes, 
certes positifs, mais faibles.

� Le retour à une croissance forte dans les pays émergents permettrait de dynamiser les 
exportations des économies développées, dont la croissance serait suffisamment forte pour 
suppléer la demande intérieure (consommation durablement affaiblie) et générer une réelle 
reprise des investissements des entreprises. 

� Ces forces agiraient différemment selon les pays. 

- Aux États-unis, où la « grande récession » a fait naître une dépréciation importante du capital 
(fermeture d’usines, faible taux d’utilisation, obsolescence...), les entreprises souffrent de sous-
investissement (situation inédite depuis l’après-guerre). En ajustant sur les coûts (emploi, 
salaires...), elles ont par ailleurs réussi à maintenir une profitabilité relativement élevée. Face au 
rebond de la demande émergente, les entreprises américaines augmenteraient durablement 
leurs dépenses d’investissement. 

- Dans la Zone euro et au Japon, la situation financière des entreprises resterait préoccupante 
et freinerait une reprise des investissements.

� Dans un environnement où la situation sur le marché du travail resterait dégradée et l’expansion 
du crédit ralentie tant du côté de l’offre (restrictions des conditions de crédit) que de la demande 
(volonté de désendettement des ménages et besoin de reconstitution de l’épargne), la 
consommation serait déprimée aux États-unis. Cependant, la croissance induite conduirait à des 
créations nettes d’emploi positives, qui limiteraient la hausse du taux de chômage à 11.5% en 
décembre 2010. 

� Les prévisions de croissance AllianzGI France sont inférieures à celles du consensus 
(respectivement +2.2% et +2.7% aux États-unis). 

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010 :
Points clefs
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� De nouveaux déséquilibres se sont creusés avec la crise :

- des excès de capacités sur le marché des biens et du travail très importants, rendant toujours 
présentes les forces désinflationnistes d’ici à fin 2010. 

- Des finances publiques très dégradées.

� Il s’agirait donc d’une croissance sans emploi, sans crédit et sans inflation. Les politiques 
monétaires resteraient donc très accommodantes. Toutefois, pour ne pas se situer « behind the
curve » et afin d’éviter un dérapage des anticipations d’inflation et un krach obligataire, la Fed 
serait l’une des 1ères banques centrales à commencer son exit au cours du 2nd semestre 2010. Elle 
relèverait notamment ses taux directeurs pour les porter à 0.75% en décembre 2010. Ailleurs, les 
taux directeurs resteraient inchangés.

� Ce scénario s’accompagnerait de nombreux risques, dont la matérialisation serait susceptible de 
provoquer une nouvelle entrée en récession des économies développées. Parmi eux, citons :

- Choc pétrolier,
- Resserrement prématuré des politiques monétaires et budgétaires,
- Éclatement de la bulle crédit-bourse en Chine,
- Absence de cercle vertueux de croissance entre pays développés et émergents (tant que 

le consommateur américain n’est pas de retour) et essoufflement de la croissance dans
les pays émergents

- Risque bancaire et contagion financière (défaut sur les crédits commerciaux)
- ...

� Par ailleurs, le maintien d’une bonne performance boursière constitue un aléa haussier sur le 
scénario ; l’amélioration des effets-richesse financiers serait susceptible d’alléger la contrainte 
pesant sur la remontée du taux d’épargne et permettrait une meilleure tenue des dépenses de 
consommation.  

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010 :
Points clefs
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États-Unis
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ETATS-UNIS – CROISSANCE

� Au 3ème trimestre, la croissance a atteint +3.5% en 
rythme annualisé (après -0.7% au 2ème). A l’exception de 
la décélération des dépenses publiques, l’ensemble des 
composantes de la demande a nettement rebondi. 

- La consommation a été stimulée par l’amélioration des conditions 
monétaires et financières et les aides publiques (allègements fiscaux, 
prestations sociales, programme automobile « Cash for Clunkers »), le 
taux d’épargne ayant également reculé au 3ème trimestre (+3.3% du RDB 
après +4.9%).

- Les exportations ont profité du redémarrage du commerce international 
et de la faiblesse du dollar.

- Pour la 1ère fois depuis l’entrée en récession (Q4 2007), les dépenses 
d’investissement en biens d’équipement et logiciels ont augmenté. En 
revanche, l’investissement en BTP a continué de se contracter.

- Le déstockage s’est apaisé mais est resté encore important.

� La croissance resterait forte jusqu’à début 2010 (+4% 
au 4ème trimestre et +3% au 1er trimestre 2010 selon 
AllianzGI France). En effet, le ralentissement du 
déstockage se poursuivrait tandis que la reprise de 
l’investissement se confirmerait.

- Les entreprises souffrent de sous-investissement en raison 
d’une dépréciation accélérée du capital. En outre, elles ont 
maintenu leur profitabilité en ajustant leurs coûts, et ont donc les 
capacités financières d’investir.

� Au-delà du 1er trimestre 2010, la croissance ralentirait
en lien avec le maintien d’une situation dégradée du 
marché du travail, des pertes de pouvoir d’achat liées au 
redressement de l’inflation, la dissipation de la stimulation 
budgétaire, la contrainte de désendettement et de 
restauration de l’épargne des ménages. Dans un contexte 
toujours largement incertain, 2010 se caractériserait par 
une croissance modérée (+2.2% après -2.4% en 2009, 
consensus à +2.7%), sans emploi, sans crédit et sans 
inflation.
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ETATS-UNIS – POLITIQUE MONETAIRE

� Lors du dernier FOMC (04/11/09), la Fed continue d’anticiper 
des taux directeurs exceptionnellement bas pendant une période 
prolongée, tout en précisant les conditions économiques 
garantissant le maintien d’une politique monétaire 
accommodante : 

- Un niveau bas d’utilisation des ressources

- Une inflation tendancielle faible

- Des anticipations d’inflation stables.

� Selon AllianzGI France, l’inflation sous-jacente diminuerait 
progressivement sur l’horizon de prévision en lien avec la 
poursuite attendue de la décélération des salaires et l’absence 
de pricing-power des entreprises (excès de capacités, forte 
compétitivité). Par ailleurs, la croissance serait proche du 
potentiel en 2010 ce qui permettrait de stabiliser seulement 
l’output gap à un niveau très négatif. Pour sa part, le taux de 
chômage continuerait à augmenter (11.5% en décembre 2010).

� Toutefois, pour ne pas se situer « behind the curve » et afin 
d’éviter un dérapage des anticipations d’inflation et un krach 
obligataire, la Fed commencerait son exit au cours du 2nd

semestre 2010. Elle relèverait notamment ses taux directeurs 
pour les porter à 0.75% en décembre 2010. 
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Zone euro
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ZONE EURO – CROISSANCE

� La zone euro est sortie de récession au 3e trimestre 2009, 
avec une croissance du PIB de +1.5% (rythme annuel).

� Cependant, la disparité entre pays est forte. L’Allemagne 
profite à plein de la reprise des exportations alors que l’Espagne 
est durablement touchée par la crise immobilière.

� Ce rebond de l’activité se poursuivrait jusqu’au début 2010. 
Il s’intensifierait même grâce à un fort ralentissement du 
déstockage. Les indicateurs conjoncturels (PMI, IFO) restent 
bien orientés

� Cependant cette reprise est temporaire, liée aux plans de 
relance fiscaux (notamment prime à la casse) et au  rebond des 
exportations (notamment à destination des pays émergents) 
après l’effondrement du commerce international.

� Le reste de l’année 2010 serait marquée par une croissance 
faible, en raison de l’atonie de la consommation. En effet, la 
hausse du taux de chômage réduit le revenu des ménages et 
augmente l’épargne de précaution. Par ailleurs, le retour à une 
inflation positive, même modérée, pèserait sur le pouvoir 
d’achat. 

� Dans un contexte de faible demande intérieure, de conditions 
financières toujours difficiles (les conditions d’octroi de crédit 
s’améliorent mais restent restrictives) et de capacités 
d’autofinancement limitées, l’investissement productif 
croîtrait modérément. 

� La croissance serait de +1.3 en 2010 après -3.7% en 2009.
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ZONE EURO – POLITIQUE MONETAIRE

� En raison de la faible activité et des forts excès de capacité, 
l’inflation resterait faible en 2010, et l’inflation sous-jacente 
continuerait de décliner.

� La BCE considère que les risques inflationnistes sont équilibrés 
et que les anticipations d’inflations restent ancrées. En 
novembre, elle est restée prudente quant aux perspectives de 
croissances (reprise graduelle, incertitudes). 

� La BCE maintiendrait donc ses taux directeurs inchangés à
+1% jusqu’à fin 2010.

� Par contre, Jean-Claude Trichet a donné les premiers signes 
d’une allègement progressif des mesures exceptionnelles 
d’injections de liquidité (“not all our liquidity measures will be 
needed to the same extend as in the past”).

� La BCE communiquera en décembre sur les modalités de 
cette exit strategy, en commençant certainement par les 
opérations de refinancement à plus long terme, notamment à 12 
mois (qui cesseraient après décembre 2009).
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Royaume-Uni
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ROYAUME-UNI – CROISSANCE

� La croissance du PIB a surpris à la baisse au 3e

trimestre, avec un 6e chiffre négatif consécutif (-1.6% en 
rythme annualisé, après -2.3%).

� Les indicateurs conjoncturels (et notamment les PMI) 
indiquent cependant que l’économie britannique connaît 
elle aussi actuellement un rebond. 

� Ce rebond serait de courte durée, car certaines mesures 
de relance budgétaire vont se tarir (fin de la baisse de TVA 
en janvier, fin de la prime à la casse en mars) et la 
croissance mondiale serait en ralentissement.

� Le Royaume Uni pâtirait en 2010 d’un marché du 
travail dégradé (emploi et salaires), des incertitudes 
qui pèsent sur son secteur financier et du besoin de 
désendettement des ménages. 

� Cependant, la bonne tenue des marchés boursiers et le 
rebond des prix immobiliers (en croissance depuis )
limitent les effets de richesse négatifs. Globalement, les 
conditions monétaires et financières s’améliorent 
clairement, en grande partie grâce à l’action sans 
précédent de la Banque d’Angleterre.

� La croissance serait de +1.0 en 2010 après -4.6% en 
2009.



12

ZONE EURO – POLITIQUE MONETAIRE

� La BoE ne semble pas prête à entamer son exit strategy.

� Le 5 novembre, elle a annoncé qu’elle augmentait son 
programme d’achat d’actifs de 25 Mds £ à 200Mds £.

� En outre, son discours sur la situation économique est 
plutôt pessimiste. Outre les stimulus budgétaires et 
monétaires, elle ne voit aucun facteur susceptible de tirer la 
croissance.

� Elle anticipe une reprise lente, ” so that a substantial 
margin of under-utilised resources persists” , sur fonds de 
reconstituation des bilans. Dans ces conditions, les risques
inflationnistes sont limités et les taux bas adaptés.

� Même si l’Inflation Report de novembre fait état d’une 
révision à la hausse des prévisions de croissance et  
d’inflation, le ton du communiqué reste très prudent. 
Notamment, l’accent est mis sur le faible niveau du PIB, et 
non pas sur les taux de croissance positifs de 2010.

� La BoE maintiendrait donc son taux directeur inchangé à
+0.5% jusqu’à fin 2010.
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Japon
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JAPON – CROISSANCE
� Après 4 trimestres consécutifs de fortes baisses, la 

croissance a fait un retour marqué aux 2ème et 3ème

trimestres (+2.7% et +4.8% en rythme annualisé).
Toutefois, cette croissance n’est pas de nature à
remettre en cause le « trou d’air » que traverserait 
l’économie japonaise début 2010.

� D’un part, le bon comportement du PIB est en grande 
partie lié à l’évolution des stocks. Ces derniers ont 
moins baissé qu’anticipé en 2008 et au 1er semestre 
2009. De plus, les comptes nationaux montrent un 
mouvement de re-stockage au 3e trimestre. Soutien à la 
croissance à court terme, ce mouvement cyclique 
devrait s’inverser début 2010. Ceci contribuerait alors à
fragiliser l’activité début 2010.

� De plus, la modération attendue du commerce 
extérieur commence à se matérialiser. Ainsi, les 
échanges ne retrouveraient pas en 2010 les contributions 
positives enregistré aux 2e et 3e trimestres 2009.

� Enfin, les mesures fiscales (Eco-Point, prime « voiture 
verte ») ont été déterminantes dans l’évolution de la 
consommation au 2e et 3e trimestre 2009. Or, avec la fin 
de ces mesures début 2010, le pouvoir d’achat des 
ménages sera particulièrement sous pression, plus 
particulièrement du côté des rémunération fixes et 
variables. En revanche,  

� Enfin, si l’investissement productif s’est bien comporté
au 3e trimestre (+6.6% en rythme trimestriel annualisé), la 
profitabilité très dégradée et la modération du 
commerce international, donc de la production 
industrielle, ne laissent pas envisager de net rebond en 
2010.
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JAPON – POLITIQUE MONETAIRE

� Au 1er semestre 2010, la contraction des dépenses 
de consommation et l’essoufflement des échanges 
ramèneraient l’économie japonaise au bord de la 
récession. Cependant, depuis les années 90, des 
contraction temporaires du PIB après une sortie de 
récession sont fréquentes .

� Dans ce contexte, l’adoption de nouvelles mesures 
fiscales par le nouveau gouvernement semble 
probable. Ainsi, un nouveau soutien à la 
consommation serait de nature à dynamiser la 
croissance à partir du 2ème trimestre 2010. Il existe 
donc un aléa haussier significatif sur ce scénario. En 
l’absence d’information précise, nous ne pouvons inclure 
de stimulus supplémentaire.

� La déflation resterait durablement en place au Japon. 
La résorption des excès de capacité sur les marchés 
des biens et de l’emploi prendra plusieurs années.

� Dans ce scénario, la BoJ laisserait inchangé son taux 
directeur à 0.1% d’ici à fin 2010.
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Émergents
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� Les grands émergents conservent une croissance forte 
depuis le 2e trimestre. La croissance a ainsi atteint en 
Chine au 3ème trimestre 8.8% en glissement annuel 
(+9.3% en rythme trimestriel annualisé).

� Cette reprise est portée par un redémarrage du 
commerce extérieur. Toutefois, la contribution à la 
croissance des échanges est nettement réduite, voire 
négative en Chine.

� La demande interne est la principale source de 
croissance. L’impact des stimulations fiscales et 
monétaires se fait sentir à plein cette année. 

� Hormis en Inde, où la banque centrale est la 1ère à durcir sa 
politique monétaire, l’inflation reste maîtrisée dans les 
grands émergents.

BRIC - CROISSANCE
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SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010
Niveau de confiance : 65%
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� La présente publication a pour seul objet de fournir à titre d’information une perspective 
générale de l’environnement macro économique. Par conséquent, les informations 
contenues dans ce document ne sont pas constitutives d’une offre commerciale ou de 
conseil d’ordre juridique ou fiscal. Les opinions développées dans la présente publication 
reflètent le jugement actuel d’Allianz Global Investors France, celui-ci étant susceptible 
d’évoluer à tout moment.

� AllianzGI France s’efforce d’utiliser des informations pertinentes, fiables et contrôlées. 
Toutefois, AllianzGI France ne saurait être tenue responsable, de quelque façon que ce 
soit, de tout dommage direct ou indirect résultant de l’usage de la présente publication ou 
des informations qu’elle contient. 

� La présente publication ne doit pas à être copiée, transmise ou distribuée à des tiers sans 
l’autorisation écrite préalable d’Allianz Global Investors France. Ce document a été préparé
par Allianz Global Investors France : Société Anonyme au capital de 10 159 600 euros –
352 820 252 RCS Paris dont le siège social se situe au 20, rue Le Peletier – 75444 Paris 
Cedex 09.


