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Points clefs

Prolongation du scénario « noir » en 2010.

Aléas baissiers sur les prévisions de croissance dans I'ensemble des zones a |'exception du
Royaume-Uni ou les ajustements semblent déja bien entamés.

Vers une résorption des déséquilibres au niveau mondial : croissance chinoise reposant davantage
sur la demande intérieure (investissement), croissance ameéricaine soumise au désendettement (moins de
consommation et moins de déficit commercial).

Dégradation du marché du travail, désendettement des ménages, resserrement des conditions de
crédit et restauration de I'’épargne péseraient sur la consommation des ménages.

Le Japon et I’Allemagne subissent leur dépendance a la demande extérieure et une consommation déja
atone avant la crise. En dépression en 2009, I'économie japonaise parviendrait a se stabiliser en 2010.

Les excés de capacités sont colossaux et les forces désinflationnistes seraient puissantes d'ici a fin
2010. La déflation naissante aux Etats-unis fin 2010, serait menacante dans la zone euro et au
Royaume-Uni tandis qu’au Japon, elle s’accentuerait.

La substitution entre endettement privé et public se poursuivrait.

Les autorités monétaires maintiendraient des taux directeurs quasi-nuls sur I'horizon de prévision et
poursuivraient une politique monétaire d’expansion du bilan afin d’éviter la dépression et de limiter les
forces déflationnistes.

La relance des pouvoirs publics actuellement planifiée serait donc insuffisante pour provoquer une
« vraie » reprise (retour au potentiel). D’autres mesures de stimulation budgétaires seraient également
adoptées.



Allianz ()

Global Investors

Etats-unis




Allianz ()
ETATS-UNIS - CROISSANCE Global Investors

L’amélioration récente des indicateurs conjoncturels _ : -
montre que le pire de la récession a été atteint au tournant Etats-Unis - Indicateurs d'activité
2008/2009. Ce message est egalement celui délivré par le léger 2 - 10%

desserrement des conditions monétaires et financiéres. L o

Ces évolutions sont compatibles avec le scénario d'une
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moindre contraction de I'activité a partir du 2°™M€ trimestre.

F -5%
Au 1°" trimestre, les aléas semblent se compenser (haussiers
sur la consommation et le commerce extérieur, baissiers sur

I'investissement et les stocks). La prévision de croissance est [
donc maintenue a -6% (en rythme trimestriel annualisé). 5 L -20%
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disponible (réduction des taxes). Toutefois, les déterminants PMI Chicago PMI Empire Manufacturing (NY)
restent orientés défavorablement : hausse du taux de chémage, ——ECRI (éch. droite)

désendettement, hausse du taux d’épargne, effets richesse
négatifs. A court terme, les allegements fiscaux du plan Obama
permettraient toutefois d’'inverser la tendance baissiére.

r 6%

Par ailleurs, aprés un ajustement trés violent au 1°' trimestre, 4%
limmobilier résidentiel reprend quelques couleurs : rebond de la
confiance des constructeurs, stabilisation des mises en chantier
et permis de construire, baisse des taux d’intérét hypothécaires,
hausse des demandes de refinancements... Les contractions

de I'investissement logement seraient désormais moins
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fortement a partir du 2™ trimestre.

—ICMF, avancé de 5 mois Croissance du PIB, glissement annuel (éch. droite)

Les stocks soutiendraient I'activité de facon mécanique au
cours du 2" semestre.
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Au final, les excés de capacités deviendraient
extrémement importants. L’output gap se creuserait
jusqu’a 8 points de PIB potentiel fin 2010. La forte
hausse du taux de chbmage entrainerait une nette

décélération des colts salariaux. Dans ce contexte, Etats-Unis - Inflation totale et sous-jacente (glissement annuel)

I'inflation sous-jacente (+1.8% en mars) s’effriterait 16%
progressivement pour entrer en territoire légerement 14%
négatif fin 2010 (+0.2% en 2010 apres +1.3%). 12% -
10% -
En retenant I'hypothése d’un baril de pétrole proche de 8% |
55% en moyenne I'année prochaine (aprés environ 45$), 6%
I'inflation totale se redresserait a +0.5% (apreés - a
0.7%). o
La Fed maintiendrait sa cible sur les taux Fed Funds g
inchangée a 0/0.25% et poursuivrait une politique CR8G 3T 883 TRRERR885353858583853
monétaire quantitativiste, axee sur le « credit easing » EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

et I'expansion du bilan (4.5 - 5 tr. $ fin 2009). o _ _ ,
Récession (NBER) — Inflation totale — Inflation sous-jacente

Par ailleurs, il existe une forte probabilité que les

pouvoirs publics mettent en place un 2"? plan de relance

budgétaire.

Prévisions Allianz Gl France Consensus

Q4 09

Etats-Unis 0z 09 0309

Croissance -1.5% -1.5% 0.0% 1.7%
Inflation 0.2% -1.0% -1.9% 0.4% 1.5%
Inflation sous-jacente 1.7% 1.5% 0.9% 0.9% -
Taux directeurs™ - 1.45%*
/3 - 1.30

* Miveau fin de période *est. wig swap QIS
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ZONE EURO - CROISSANCE

A court terme, la baisse du PIB s’annonce encore plus forte au I s e L i L T ITE g [ pe B e N e T 1

1°" trimestre qu’au 4¢ trimestre 2008 (-6% en rythme annualisé). 6% -

Le déstockage peserait fortement sur la croissance début 2009. )

En effet, la rapidité de la chute de la demande entre fin 2008 et 2% l I
début 2009 a provoqué un stockage involontaire. 0% .l...'., S

__I_..I._._I_-,.I__. Tl.,. IS o '
Néanmoins, des premiers signaux confirment que le 2¢ trimestre -2% 1 I II

sera moins mauvais que le premier. ool \

Le rebond se matérialiserait cet été, pour une sortie de récession  -&% -
en fin d’'année 2009.

Les plans de relance auraient un impact modéré et concentré  -1o0% -

d i Ay A : 5 = 5 8 3 - 3 3 3 3
sur le 2" semestre 2009. La taille globale reste limitée, méme si 2 7 ? 3, T 7 Z i T T
e . < = = =
les stabilisateurs automatiques, notamment les systemes de & 8 E 2 "' . ® é 2 3

protection sociale et le niveau de dépenses publiques dans le

. R . . Zone euro - Indicateurs avancés d'activité
PIB, contribueront a amortir le recul de la demande interne. _

3 =
Pour les ménages, la situation économique irait en se dégradant 2 -

sur I'horizon de prévision. Le pouvoir d’achat des ménages 1),4%(\ m

serait plus affecté en 2010 gu'en 2009 avec principalement,

une hausse importante du chémage (11 %% fin 2010), le | \v \/\
ralentissement des salaires et la fin du soutien apporté par la | 0N
désinflation.

-3

1

Enfin, la consommation et lI'investissement patiraient aussi de la -4

I:- [2] = o [fe) P~ D
contrainte d’endettement et des restrictions de crédit. 2 g 2 o 2 Z Z
Les aléas sont baissiers : risque d’attentisme et épargne de — ZEW; centré réduit; avance de 6 mois _
précaution des ménages, crise immobiliére plus aigué ou bien IPOILIY  actliel; centTo; [6dult; evanco de 7 moks

— CLI OCDE; avancé de 8 mois
plus faible demande extérieure.
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Les risques inflationnistes ont trés largement disparu début 2009,
que ce soit du coté du pilier économique, avec le creusement de
I'output gap et la dégradation sur la marché du travail, ou du c6té
du pilier monétaire avec le coup de frein brutal observé en
décembre 2009 - janvier 2010sur les crédit .

Ce mouvement s’accentuerait sur I’horizon de prévision, le
chémage augmentant continlment et la croissance ne revenant pas
au potentiel. De plus, les restrictions persistantes dans les
conditions d’octroi de crédit et la baisse de la demande (classique
en phase de récession) contribueraient a freiner encore plus les
agrégats monétaires.

Ces éléements seront conjugués aux effets de base sur les prix
de I’énergie et de I'alimentation. L'inflation totale passerait
sous 0% en milieu d’année. L’'inflation sous-jacente s’inscrirait
sur une pente douce, atteignant %2% fin 2010.

Ceci pousserait la BCE a baisser ses taux a +0.5% au printemps
2009, avant de les laisser inchangés jusque fin 2010. Toutefois, il
faut souligner que la BCE ne souhaite pas faire descendre son taux
directeur trop bas et que I'incertitude reste forte sur ce niveau

« plancher », a priori entre 0.5% et 1%.

Une fois au plancher, la banque centrale opterait ensuite pour des
mesures non conventionnelles plus agressives.
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ROYAUME-UNI - CROISSANCE

Une économie plus protégée de la chute de la demande
mondiale.

Les ajustements de stocks et d’investissement productif
sont déja bien avancés. En effet, un fort mouvement de
déstockage et une contraction importante de l'investissement
des entreprises ont déja eu lieu au 4¢™¢ trimestre 2008.

En conséquence, 'amélioration conjoncturelle se ferait sentir
plus tét qu’en zone euro, dés la fin du ler trimestre.

Cependant le Royaume-Uni subit de plein fouet la crise
financiere.

Et la crise immobiliére pése durablement sur
I'investissement résidentiel et la consommation, méme si la
baisse des prix devrait ralentir dans les mois a venir.

La poursuite de la dégradation du marché du travail
(emploi et salaires) réduirait le revenu des ménages. Dans
un contexte ou le désendettement, les restrictions du crédit
et la baisse du patrimoine financier et immobilier (chute sans
précédent de I'extraction hypothécaire) sont autant de
facteurs qui incitent a I'augmentation de I'épargne, les
dépenses de consommation se réduiraient encore
légerement en 2010 (-0.4% apres -2.3%).

Pour sa part, le plan de relance (20 Mds £, soit 1.4% du
PIB) aurait un impact limité sur la croissance.

En 2010, la croissance serait nulle (apres -3.3%). Elle
reposerait principalement sur un phénoméne — mécanique —
de reconstitution des stocks et, dans une moindre mesure,
sur les dépenses publiques. La demande intérieure
continuerait de peser sur I'évolution du PIB.
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ROYAUME-UNI - POLITIQUE MONETAIRE

L’'inflation ne reflue pas autant qu’anticipé : malgré la
baisse de TVA et les effets de base, elle reste supérieure a
+3% en février. La dépréciation de la livre génére une
inflation importée.

L’action massive de la BOE soutiendrait le crédit et
limiterait les risques de déflation :

- Apres avoir ramené son taux directeur a +0.50% le 5
mars, elle le laisserait inchangé a ce niveau plancher d’ici
a fin 2010 pour se consacrer a sa politique de
« quantitative easing ».

- 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), a été lancé le 12 février.
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JAPON - CROISSANCE

De premiers signaux positifs émergent dans les
enquétes auprés des entreprises et des ménages qui
avaient atteint des plus bas historigues.

De méme, les nouvelles commandes domestiques
semblent se stabiliser,montrant que I'ajustement sur
l'investissement productif va ralentir a partir du 2¢
trimestre 2009.

Apres avoir été victime d’'un stockage subit au 4¢
trimestre, les entreprises japonaises sont rentrées
début 2009 dans un mouvement de déstockage
violent.

Ceci va peser tres fortement sur la croissance au 1¢
semestre, mais constitue un point positif au-dela,
facilitant une reprise industrielle au 2" semestre.
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JAPON - POLITIQUE MONETAIRE

Néanmoins, I’économie japonaise est toujours dans une
phase de dégradation rapide de I'activité :

- Ainsi, du c6té des ménages, le taux de chdbmage
augmenterait contindment alors que les salaires réels
s’installeraient en territoire négatif. Ainsi, les pertes de
pouvoir d’achat déprimeraient durablement la
consommation des ménages ;

Du c6té de la production industrielle (-40 % sur un an
en février), le mouvement reste sur le méme rythme de
dégradation. De méme, le taux d'utilisation des capacités
de production est a un plus bas historique. En effet, le
commerce extérieur continue de peser sur lactivité
industrielle. A court terme, le mouvement de baisse
des exportations devrait rester quasiment inchangé.

L’inflation sous-jacente est revenu en territoire négatif.
La déflation est de retour au Japon et s'installerait

durablement sur I'horizon de prévision.

La BoJ laisserait ses taux inchangés jusque fin 2010 et

accentuerait les mesures non conventionnelles
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Apres un fort ralentissement en 2008, la croissance chinoise
semble avoir touché le fond début 2009.

La croissance du PIB a ralenti a +6.1% en glissement annuel
au 1°" trimestre 2009, contre +6.9% au 4¢€ trimestre 2008.
Toutefois, d’un trimestre sur I'autre, le rebond est marqué
(+6% en rythme trimestriel annualisé au 1°' trimestre contre
0.6% précédemment) ;

L'impulsion monétaire reste toujours particulierement
vigoureuse, avec une acceélération rapide de la hausse de

M2 et des crédits au secteur privé entre fin 2008 et mars 20009.

Ceci est a mettre en lien avec le lancement rapide des
projets liés au plan de relance (fort rebond de la production
de ciment, des investissements, notamment dans les
infrastructures, stabilisation du marché immobilier résidentiel).
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CHINE

De plus, les ménages continuent de consommer. Les ventes
au détail en volume progressent autour de 15 % par an depuis
fin 2008. Ainsi, selon [loffice statistique national, la
consommation des ménages a contribué de 4 points a la
croissance du PIB au 1° trimestre (2 points pour les
investissements).

Seul le commerce extérieur envoie des signaux plus
défavorables. La correction continue sur les exportations.
Toutefois, le repli paralléle des importations permet de limiter
l'impact négatif sur la croissance.
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