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SCENARIO en Allianz ()

Points clefs Global Investors

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

Le retour a 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 Etats-unis, ol la « grande récession » a fait naitre une dépréciation importante du
capital (fermeture d'usines, faible taux d’utilisation, obsolescence...), les entreprises
souffrent de sous-investissement (situation inédite depuis I'apres-guerre). En ajustant sur
les colts (emploi, salaires...), elles ont par ailleurs réussi a 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 financiere des entreprises resterait
préoccupante et freinerait une reprise des investissements.

Dans un environnement ou la situation sur le marché du travail resterait dégradée et
I'expansion du crédit ralentie tant du c6té de l'offre (restrictions des conditions de crédit) que
de la demande (volonté de désendettement des ménages et besoin de reconstitution de
I'épargne), la consommation serait déprimée aux Etats-unis. Cependant, la croissance
induite conduirait a des créations nettes d’emploi positives, qui limiteraient la hausse du taux
de chbmage a 11%. La consommation reculerait donc moins que dans le scénario en W.

Les prévisions de croissance seraient semblables a celles du consensus. 2



SCENARIO en Allianz ()

Points clefs Global Investors

De nouveaux déseéquilibres se sont creuseés avec la crise :

- des exces de capacités sur le marché des biens et du travail tres importants, rendant
toujours présentes les forces désinflationnistes d'ici a fin 2010. Quelques chiffres aux
Etats-unis fin 2010 : taux de chomage a 11%, output-gap a -4%, taux d'épargne a 6%.

- Des finances publiques tres dégradées.

Il s’agirait donc d’'une croissance sans emploi, sans crédit et sans inflation. Les
politigues monétaires resteraient donc tres accommodantes (maintien de taux directeurs
guasi-nuls et absence de mise en oeuvre de stratégies de sortie, sauf si le marché exerce
une pression sur les banques centrales).

Ce scénario de reprise plus longue et plus forte gu’anticipé 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 préematuré des politigues monétaires et budgétaires,

- Eclatement 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 financiere (défaut sur les crédits commerciaux)
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ETATS-UNIS - CROISSANCE Global Investors

) Etats-Unis - Revenu des ménages (en Mds $)
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ETATS-UNIS - POLITIQUE MONETAIRE

La forte hausse du taux de chGmage laisse anticiper une
modération prolongée des salaires.

Simultanément, la croissance resterait modérée et I'output gap
largement négatif. L’inflation sous-jacente continuerait donc
a refluer jusqu’a fin 2010.

A court et moyen terme, le risque déflationniste reste plus
élevé que le risque inflationniste.

Dans ce contexte, la Fed continuerait de mener une
politique monétaire accommodante :

Elle maintiendrait sa cible sur les taux Fed Funds inchangée
a 0/0.25% jusqu’a mi-2010.

Les stratégies de sortie du « credit easing », si elles sont
mentionnées pour apaiser les anticipations d’inflation, ne
sont pas encore prétes d’étre engagées.
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ZONE EURO - CROISSANCE

La zone euro est probablement sortie de récession au début
de I'été. Le rebond est plus rapide et plus fort qu’anticipé. Il
estdda:

Une reprise vigoureuse du commerce international, qui tire
les exportations ;

Un effet stocks qui s’étalerait jusqu’a la fin 2009 ;

L'impact du stimulus fiscal, et notamment le succes des
diverses primes a la casse : les ventes d’automobiles
rebondissent.

La croissance du PIB s’éléverait alors a +3.5% et +3% aux 3¢me
et 4¢me trimestres 2009 (en rythme annualisé).

Cependant, cette reprise est en grande partie technique. A
plus long terme, les facteurs de faiblesse prédominent et la
demande interne resterait faible.

La consommation patirait de la fin de la désinflation, et du
chémage qui continuerait d’augmenter ;

Les entreprises européennes ne semblent pas, comme les
Etats-unis, en état de sous-investissement. En outre, la
faiblesse des profits pése sur I'autofinancement ;
L'investissement résidentiel poursuivrait sa correction,
commencée beaucoup plus tardivement qu’aux Etats-unis.

Apres -3.6% en 2009, la croissance s’établirait a +1.3% en
2010.



ZONE EURO - POLITIQUE MONETAIRE

Etant donné la langueur de la croissance en 2010, et les excés
de capacité (travail, appareil productif), I'inflation sous-jacente
continuerait de s’effriter.

Simultanément, le crédit au secteur privé est actuellement en
contraction, ne rebondirait pas a court terme, en raison des
conditions restrictives d’octroi de crédit et de la faiblesse de la
demande.

Le Governing Council lui-méme estime que la reprise en 2010
sera modérée et heurtée (« bumpy road ahead »).

Trichet a insisté sur le fait que I'exit strategy sera ais€e, mais
gue le moment n’était pas encore venu.

Il a par ailleurs expligué que cette exit strategy peut a priori se
faire dans n'importe quel ordre, ouvrant la possibilité d’une
hausse de taux avant la fin de la résorption de la liquidité
excédentaire engagée dans le circuit.

Cependant, la prudence devrait prévaloir, et les taux
resteraient inchangeés jusqu’a mi-2009.
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ROYAUME-UNI - CROISSANCE

Au 2¢me trimestre 2009, I’économie britannique s’est
encore fortement contractée (-2.6% en rythme
annualisé, apres -9.3%), sous I'effet du repli de la
consommation et de la chute de I'investissement.

En revanche, le cycle de stocks s’est retourné, ce qui
favoriserait un rebond des le 3®™M€ trimestre.

Ce rebond est confirmé par la forte hausse des indicateurs
conjoncturels (le PMI composite a passé la barre des 50
en juillet).

En 2010, la consommation resterait faible en raison de
la dégradation du marché du travail et d’'un effort de
restauration du taux d’épargne.

Cependant, de bons signaux apparaissent :

Les prix immobiliers sont en hausse depuis plusieurs
mois, ce qui notamment limitera les effets de richesse
négatifs pour les ménages.

Le chdmage augmente plus lentement que prévu,
sans doute grace a une flexibilité a la baisse des
salaires, notamment sur les bonus.

La croissance 2010 s’établirait a +1.3%, apres -4% en
20009.
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ROYAUME-UNI - POLITIQUE MONETAIRE

L’inflation continue de surprendre a la hausse, mais elle ralentit
malgre tout (HCPI a +1.5% en aodt, contre +3.1% en février).

La violence de la récession a conduit a d'importants exces de
capacités, et les pressions désinflationnistes perdureraient.

Malgré les fortes incertitudes, I'Inflation Report de la BOE
prévoie une inflation en baisse au cours de 2010, et plus de
risques que lI'inflation a moyen terme soit au-dessous
gu’au dessus de la cible.

Les conditions monétaires et financieres sont toujours trés
restrictives, méme si elles se détendent peu a peu grace au
resserrement des spreads de crédit.

La BoE continuerait donc sa politique de taux bas et d’actions
guantitatives :

le taux directeur resterait a +0.50%, inchangé a ce niveau
plancher d’ici mi-2010 ;

la politique de credit easing serait poursuivie avec des
achats d’actifs (principalement de bons du Trésor) financés
par de la monnaie banque centrale, pour un montant total de
175 Md £ (25Md £ supplémentaire a exécuter).
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JAPON - CROISSANCE

Apres 4 trimestres consécutifs de fortes baisses, le 2éme
trimestre a marqué le retour a la croissance (+2.3% en
rythme annualisé). Toutefois, cette croissance reste
extrémement fragile. L'activité a été principalement portée
par la reprise du commerce extérieur notamment vers
I'Asie et les mesures du plan de relance — dopant
temporairement la consommation -.

La croissance serait toujours positive au 2"d semestre,
grace au redémarrage des exportations et a une
consommation bénéficiant des mesures fiscales. En
revanche, les stocks ne se seraient pas ajustés
suffisamment début 2009 et péseraient donc sur l'activité.

Toutefois, ’économie japonaise va mettre du temps a
digérer les conséquences de la crise. La demande
interne resterait durablement atone.

D’une part, les ménages resteraient contraints par une situation
exceptionnellement dégradée du coté des rémunérations
(chute de 15% en glissement annuel des bonus sur juin et juillet)
qui continueraient a baisser a la fois en termes nominaux et réels,
tandis que les destructions d’emplois perdureraient.

D’autre part, les entreprises ont vu leur profitabilité mise a mal
par la crise (le secteur industriel est d’ailleurs en déficit au niveau
macroéconomique aux 1er et 2éme trimestres 2009, situation
inédite) et n'auraient pas de marges de manceuvre pour
investir.

De plus, une fois rattrapée une grande partie de la chute
observée fin 2008 - début 2009, le commerce extérieur
renouerait avec des rythmes de progression plus
modérés. Ainsi, la contribution a la croissance des
échanges serait insuffisante pour engendrer une
croissance soutenue.
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JAPON - POLITIQUE MONETAIRE

En 2010, I'absence de ressort interne pour la
croissance ramenerait I’économie japonaise au bord
de larécession.

Dans ce contexte, et malgré un déficit budgétaire
proche de 10 % du PIB début 2010, I'adoption de
nouvelles mesures fiscales serait nécessaire. Le
scenario n’inclut pas de stimuli supplémentaires. Un
nouveau package pourrait permettre d’éviter les chiffres
négatifs pour la croissance mi-2010.

Ainsi, les pressions déflationnistes resteraient en
place au Japon. Le pays ne revenant pas sur un rythme
de croissance durablement supérieur au potentiel, ceci
empécherait toute résorption significative des exces
de capacité sur les marchés des biens et de I’emploi.

L'inflation sous-jacente continuerait de s’enfoncer
en territoire négatif jusque fin 2010.

Dans ce scénario, la BoJ laisserait inchangé son taux
directeur a 0.1% d’ici a fin 2010. L’ampleur des
tensions déflationnistes pousserait la banque centrale
a maintenir les mesures non conventionnelles a
destination du secteur financier.
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B*IC - CROISSANCE

Les grands émergents ont flirté avec la récession au
tournant de 2008-2009, mais ont redémarré tres fort au
2¢Me trimestre.

La reprise de la production industrielle y est marquée aprés
le plongeon observé fin 2008.

Cette reprise est portée par un redémarrage du
commerce extérieur. Toutefois, les pays émergents ont
moins profité que les pays développés de la reprise des
exportations.

L'impact des stimulations fiscales et monétaires se fait
sentir a plein cette année. La Chine a adopté une
politique tres agressive de dépenses d’infrastructures et
de distribution du crédit. Les autres pays ont aussi mis en
place des plans de relance, plus modestes et axés sur
les dépenses publiques.
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B*IC - CROISSANCE

La croissance des grands émergents a pour base
une demande interne solide.

Au Brésil et en Inde, larésistance de la
consommation va de pair avec une stabilisation
de I'investissement et une contribution positive des
stocks a la croissance.

En Chine, tous les postes de la demande interne
sont en forte hausse.
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SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010
Niveau de confiance : 65%
Conviction de politique monétaire : forte
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La présente publication a pour seul objet de fournir a titre d’'information une perspective
générale de I'environnement macro eéconomique. 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
refletent le jugement actuel d’Allianz Global Investors France, celui-ci étant susceptible
d’évoluer a tout moment.

AllianzGl France s’efforce d’utiliser des informations pertinentes, fiables et contrdolées.
Toutefois, AllianzGl France ne saurait étre tenue responsable, de quelque fagcon 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 a étre copiée, transmise ou distribuée a des tiers sans
I'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 siege social se situe au 20, rue Le Peletier — 75444 Paris
Cedex 09.
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