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� Prolongation du scénario « noir » en 2010.

� Aléas baissiers sur les prévisions de croissance dans l’ensemble des zones à l’exception du 
Royaume-Uni où les ajustements semblent déjà bien entamés.

� Vers une résorption des déséquilibres au niveau mondial : croissance chinoise reposant davantage 
sur la demande intérieure (investissement), croissance américaine 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 l’épargne pèseraient sur la consommation des ménages.

� Le Japon et l’Allemagne subissent leur dépendance à la demande extérieure et une consommation déjà
atone avant la crise. En dépression en 2009, l’économie japonaise parviendrait à se stabiliser en 2010.

� Les excès de capacités sont colossaux et les forces désinflationnistes seraient puissantes d’ici à fin 
2010. La déflation naissante aux États-Unis fin 2010, serait menaçante 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 l’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 
vraisemblablement adoptées. 

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010 
Points clefs
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États-Unis
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ETATS-UNIS – CROISSANCE
� Même si le plan de relance permet de dynamiser l’activité via un effet positif sur 

la consommation et les dépenses publiques, les montants injectés seraient 
encore insuffisants pour sortir l’économie de la récession de façon 
durable.

� Côté offre, en dépit d’une amélioration, les indicateurs d’activité sont toujours 
dans une zone de contraction du PIB. L’ISM manufacturier est en ligne avec 
une croissance du PIB encore négative au 2ème trimestre (de l’ordre de -2% 
en rythme trimestriel annualisé).

� Après avoir rebondi en début d’année, la consommation est globalement 
restée stable sur l’ensemble du 2ème trimestre. Les ajustements structurels
ne sont pas achevés. En effet, le taux d’endettement est toujours excessif 
(128% du RDB au 1er trimestre 2009). Face à la perte de richesse nette (-14 tr.$ 
depuis la mi-2007) et à la hausse du taux de chômage (11% fin 2009 et 12% fin 
2010), les ménages continueraient à se désendetter et à épargner. Le taux 
d’épargne atteindrait 6% en moyenne au 4ème trimestre 2010 tandis que la 
consommation reculerait de 1% en 2010 comme en 2009.

� L’immobilier reste dans une phase de correction. De nombreux facteurs 
expliquent le maintien d’une situation dégradée : stocks de logements 
excessifs, taux d’intérêt hypothécaires en hausse au 2e trimestre, poursuite de 
la remontée du taux de chômage, restrictions de crédit… L’investissement 
résidentiel se stabiliserait fin 2009 et progresserait très modérément en 2010. 
Les prix baisseraient d’environ 10% d’ici à fin 2010 (-35% pic à creux).

� L’absence de surinvestissement avant la crise, la situation financière 
satisfaisante des entreprises et la détente sur les conditions de crédit seraient 
compatibles avec une reprise progressive de l’investissement. Malgré une 
économie toujours atone, l’investissement productif se stabiliserait en 2010 
(après une forte contraction au tournant 2009/2010).

� Fin 2008, les stocks se situaient sur des niveaux anormalement élevés. Après 
un fort mouvement de déstockage fin 2008-début 2009, celui-ci irait en se 
ralentissant, comme l’indique le redressement de la confiance et des nouvelles 
commandes. Ainsi, le puissant mouvement de déstockage ponctionnerait 
encore la croissance au 1er semestre 2009, puis une reprise technique 
viendrait soutenir l’activité.

� Le commerce extérieur serait globalement neutre sur la croissance en lien 
avec un recul simultané des importations et des exportations (la Chine ne peut 
pas sauver le monde!).

� Au-delà de l’incertitude élevée (nombreuses hypothèses) entourant les 
prévisions de croissance, les aléas semblent désormais équilibrés sur ce 
scénario.
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ETATS-UNIS – POLITIQUE MONETAIRE
� En dépit du rallye boursier, de la baisse des taux interbancaires 

et du rétrécissement des spreads de crédit, les conditions 
monétaires et financières restent très restrictives. A horizon 
de 6 mois, elles sont compatibles avec un rebond mesuré de la 
croissance.

� En retenant l’hypothèse d’un baril de pétrole proche de 78$ en 
moyenne l’année prochaine (après 62$ en 2009), l’inflation 
totale se redresserait à +0.6% (après -0.4%). L’inflation sous-
jacente, à s’effritant continûment pour entrer en territoire 
légèrement négatif, atteindrait -0.2% fin 2010 (+0.9% fin 2009).  

� Dans ce contexte, la Fed maintiendrait sa cible sur les taux Fed
Funds inchangée à 0/0.25% et poursuivrait une politique de 
« credit easing ». Le principal canal étant les achats de 
titres, principalement de MBS et de Treasuries. Le programme 
TALF, destiné aux marchés de la titrisation (crédit 
consommation, CMBS, RMBS), ne rencontre pas un franc 
succès entre mars et juin. Ce programme est prévu pour 
apporter une stimulation supplémentaire de près de 1 000 Md$.

� Par ailleurs, il existe une forte probabilité que les pouvoirs 
publics mettent en place un 2nd plan de relance budgétaire.

 Prévisions Allianz GI France Consensus 
Etats-Unis 2008 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 2009 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2009 2010 
Croissance 1.1% -5.7% -1.3% 0.5% 1.0% -2.7% 2.0% -0.5% -1.0% -2.0% 0.3% -2.8% 1.9% 
Inflation 3.8% -0.2% -1.2% -2.1% 0.5% -0.7% 1.3% 1.3% 0.7% 0.3% 0.9% -0.6% 1.7% 
Inflation sous-jacente 2.3% 1.7% 1.8% 1.3% 1.3% 1.5% 0.9% 0.4% 0.1% -0.2% 0.3% - - 
Taux directeurs* 0.50% 0.25% - - - 0.25% - - - - 0.25% 0,52%* 0,95%* 
€/$* 1.41 1.32 - - - 1.35 - - - - - 1.36 1.36 
* Niveau fin de période (sauf sauf 
taux mai 2010), *** indice RPI                       * est. via swap OIS 

�
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Zone euro



7

ZONE EURO – CROISSANCE

� Le 1er trimestre a été plus négatif que prévu (-9.5% en rythme 
annualisé), avec un impact fort de l’Allemagne et de l’Italie dans 
cette contraction. A partir du 2ème trimestre, le PIB va 
décroître plus modérément. Sa croissance serait à nouveau 
positive fin 2009.

� Les plans de relance auraient un impact modéré et limité au 2nd

semestre 2009. Toutefois, l’importance des stabilisateurs 
automatiques dans la zone euro permet de compléter les 
mesures de stimulation annoncées. De plus, les mesures 
spécifiques à destination de l’industrie automobile (prime à la 
casse) ont déjà des effets notables sur la consommation de 
biens durables.

� Le pouvoir d’achat des ménages serait toujours affecté en 
2010, avec la hausse du chômage (12% fin 2010), le 
ralentissement des salaires réels et la fin du soutien lié à la 
désinflation. Ainsi, les dépenses de consommation se 
contracterait encore en 2010 (-0.2%, après -1% en 2009).

� Le déstockage pèserait toujours sur la croissance jusque fin  
2009.

� La reprise atone de la demande étrangère pénaliserait encore 
plus les pays exportateurs. Le positionnement de l’Allemagne, à
la fois sectoriel (biens d’équipement) et géographique (Europe 
de l’Est, pays exportateurs de pétrole et Asie), place la 1ère

économie de la zone euro dans une position très défavorable.

� La consommation et l’investissement pâtiraient aussi de la 
contrainte d’endettement et des restrictions de crédit.

� Les incertitudes restent fortes (dynamique de consommation et 
du commerce extérieur, impact de la relance publique). Les 
aléas semblent désormais équilibrés sur ce scénario.
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ZONE EURO – POLITIQUE MONETAIRE

� Dans l’analyse à deux piliers de la BCE, l’analyse économique 
va, suivant notre scénario, toujours être favorable à des baisses 
de taux. De plus, l’analyse monétaire devrait aussi envoyer des 
signaux baissiers. Notamment, les prêts au secteur privé non 
financier sont en ralentissement continu. Pour les ménages, les 
crédits ne progressent que de 0.1% en avril (+5.3% en avril 2008). 
Pour les entreprises, l’encours total de crédit est en hausse de 
5.2% . De plus, pour les deux agents, les flux sont désormais 
installés en territoire négatif.

� Ce mouvement s’accentuerait sur l’horizon de prévision, les 
conditions restrictives d’octroi de crédit persistant et la baisse de la 
demande (classique en phase de récession) contribuant à freiner 
encore plus les agrégats de crédits.

� Néanmoins, après le lancement en juillet 2009 des achats sur les 
marchés primaires et secondaires, de covered bonds ainsi que de 
l’opération de refinancement à 12 mois, la BCE devrait adopter 
un statu quo prolongé à la fois pour son taux directeur (taux 
refi à 1 % jusque fin 2010) et ses actions non conventionnelles.

� En effet, les tenants d’une ligne prudente – qui pensent que les 
dispositions actuelles sont suffisantes pour lutter contre la 
récession et le risque déflationniste, voire font peser un risque 
inflationniste à moyen terme – l’emporteraient au sein du Conseil.

 Prév is ions All ianz GI France Consensus 
Zone euro 2008 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 2009 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2009 2010 
Cro issance 0.6% -9.5% -2.0% -0.5% 1.5% -4.3% 1.0% 0.5% -0.5% -0.5% 0.3% -3.4% 0.3% 
In f lat ion 3.3% 0.9% 0.2% -0.3% 0.1% 0.2% 0.7% 0.7% 0.6% 0.8% 0.7% 0.4% 1.3% 
In f lat ion sous-jacente 1.8% 1.6% 1.6% 1.2% 0.8% 1.3% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% - - 
Taux d irecteurs* 2.50% 1.50% - - - 1.00% - - - - 1.00% 0,82%* 0,93%* 
€/$* 1.41 1.32 - - - 1.35 - - - - - 1.36 1.36 
* Niveau fin de période (sauf sauf 
taux mai 2010), *** indice RPI                       * est. via swap OIS 

�
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Royaume-Uni
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ROYAUME-UNI – CROISSANCE

� Les variations de stocks ont retiré environ 10 points de 
croissance (rythme annualisé) depuis le 3ème trimestre 
2009. 

� Le Royaume-Uni semble ainsi être en avance par rapport 
aux autres économies développées dans son processus de 
déstockage. Les industriels déstockeraient désormais moins, 
ce qui viendraient soutenir l’activité dés le 2ème trimestre
2009.

� Ce mouvement semble être à l’origine du redressement 
sensible des indicateurs d’activité depuis fin 2008. Avancé
de 3 mois, le PMI composite délivre un signal de 
croissance globalement nulle au 3ème trimestre 2009 
(après environ -3% au 2ème en rythme trimestriel annualisé).

� L’évolution de la production industrielle et du PIB mensuel 
(calculé par le NIESR) font peser des aléas haussiers sur 
notre prévision au 2ème trimestre (-2.5%).

� Au 2ème trimestre, selon les indicateurs conjoncturels 
disponibles, la consommation aurait reculé d’environ 2% en 
rythme trimestriel annualisé (après -4.7% au 1er trimestre).

� Au-delà, la consommation serait pénalisée par une 
situation dégradée sur le marché du travail et la poursuite 
de la baisse des prix immobiliers (effets de richesse 
négatifs).
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ROYAUME-UNI – POLITIQUE MONETAIRE

� Les conditions monétaires et financières sont toujours 
très restrictives.

� La dépréciation de la livre empêche l’inflation de refluer 
autant que dans les autres zones, malgré la baisse de TVA. 
Le consensus a ainsi été surpris de façon continue depuis fin 
2008, avec plus d’inflation qu’attendu. Toutefois, le 
mouvement de désinflation est enclenché, l’inflation 
(harmonisée) revenant à +2.2% sur un an en mai, contre 
+5.2% à son pic en août 2008 (RPI : -1.1% en mai 2009 
contre +5% en août 2008).

� Cependant, les risques de déflation persistant, la BoE devrait 
continuer sa politique de taux bas et d’actions quantitatives :

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

- Poursuite de la politique de credit easing avec des achats 
(150 Md£ prévus) financés par de la monnaie banque 
centrale d’actifs, principalement de bons du Trésor. 75 
Md£ ont déjà été réalisés entre mars et mai et 50 Md£
d’achats supplémentaires seront effectués avant la fin de 
l’été 2009. Il resterait donc 25Md£ à exécuter, ce qui 
serait fait d’ici à fin 2009.

 Prév is ions All ianz GI France Consensus 
Royaum e-Un i 2008 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 2009 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2009 2010 
Cro issance 0.7% -7.3% -2.5% 0.5% 1.5% -3.7% 0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 0.2% -3.7% 0.7% 
In f lat ion*** 4.0% -0.1% -1.2% -1.8% -0.9% -1.0% 0.3% 0.3% 0.0% 0.4% 0.2% - - 
In f lat ion  sous-jacen te*** 4.3% 2.4% 1.2% 0.0% 0.5% 1.0% 0.6% 0.5% 0.6% 0.9% 0.7% 0.5% 1.8% 
Taux d irecteurs* 2.00% 0.50% - - - 0.50% - - - - 0.50% 0,66%* 1,20%* 
£/$* 1.44 1.43 - - - 1.40 - - - - - 1.53 1.58 
* Niveau fin de période (sauf sauf taux mai 
2010), *** indice RPI                     * est. via swap OIS 

�
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Japon
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JAPON – CROISSANCE

� Une économie qui sort de la phase de décroissance à 2 
chiffres (14.2% au 1er trimestre 2009, après -13.5%). 
Toutefois, le niveau des enquêtes de conjoncture reste 
compatible avec une croissance toujours négative au 2ème

trimestre (scénario AGI : -2 %).

� La chute libre du commerce extérieur observée fin 2008-début 
2009 serait suivie d’une stabilisation. De même, les 
commandes industrielles auraient atteint leur plancher. 
Toutefois, cette phase de stabilisation ne serait pas suivie 
de net rebond à court terme.

� L’économie japonaise passe d’une inflation importée – via la 
chute des exportations - à une récession domestique – via le 
consommateur. Le plan de relance masquerait en partie la 
tendance sous-jacente pour la consommation, baissière sous 
l’effet des pertes d’emplois et de salaires réels atones.

� Les investissements seraient entraînés dans cette spirale 
récessive, sans espoir de rebond avant le 2nd semestre 2010.
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JAPON – POLITIQUE MONETAIRE

� Les aléas restent principalement à la baisse sur ce scénario, 
l’ajustement sur la consommation pouvant être plus fort et le 
commerce extérieur encore plus dégradé en 2009.

� Les excès de capacités sont hors norme au Japon et, sur le 
marché du travail, leur formation n’est pas finalisée. Dans 
ces conditions, la déflation a repris ses quartiers au 1er

semestre 2009.

� Ainsi, en avril, l’inflation hors alimentaire et énergie est revenue à
-0.3% pour le territoire national et à -0.9% en mai dans la région 
de Tokyo. L’inflation sous-jacente s’enfoncerait continûment en 
territoire négatif, atteignant -0.6% fin 2009 et -1.6% fin 2010.

� Dans ce scénario, la BoJ laisserait inchangé son taux 
directeur à 0.1% jusque fin 2010. De plus, la banque centrale 
japonaise a été timide jusqu’à présent dans ces mesures non 
conventionnelles. L’ampleur des tensions déflationnistes déjà
présentes et en cours de formation pourrait pousser la BoJ à
adopter une attitude plus agressive sur ce plan. Ainsi, des 
annonces supplémentaires d’achats d’actifs, notamment un 
relèvement du plafond mensuel d’achat de JGB, paraît 
vraisemblable.

 Prév is io n s  A ll ianz GI France Consensus 
Japon  2008 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 2009 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2009 2010 
Cro issance -0.7% -14.2% -2.0% 0.5% 2.0% -7.0% -0.5% -2.0% -1.0% 0.0% -0.3% -6.3% 0.8% 
In f lat ion  1.4% -0.1% -0.6% -1.0% -1.0% -0.7% -1.1% -1.0% -1.1% -1.3% -1.1% -1.3% -0.5% 
In f lat ion  sous-jacen te 0.0% -0.2% -0.4% -0.6% -0.7% -0.5% -0.9% -1.2% -1.5% -1.8% -1.3% - - 
Taux  d irec teu rs* 0.10% 0.10% - - - 0.10% - - - - 0.10% 0,11%** 0,17%** 
$/¥* 90 97 - - - 100 - - - - - 2 100 
* Niveau fin de période (sauf sauf 
taux mai 2010), *** indice RPI                       ** CSFB   

�
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Chine
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� La demande extérieure continue de se contracter nettement :

- Exportations toujours en fort repli à destination de l’Union 
Européenne et des États-Unis ;

- Une contribution du commerce extérieur à la croissance 
fortement négative au 2è trimestre de 2009 ;

- En parallèle, les flux d’investissement directs étrangers 
restent en contraction.

� Du côté de la demande interne :

- L’investissement continue d’accélérer. Pour l’investissement 
résidentiel, la demande rebondit ;

- La consommation est dynamique, y compris pour des biens 
durables (achats de voitures en forte hausse). Ceci est 
favorisé par la déflation en cours, qui donne des gains de 
pouvoir d’achat aux ménages.

CHINE
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� Au final, la forte progression des investissements laisse augurer 
d’un maintien d’une croissance forte à court terme en 
Chine.

� Toutefois, à plus long terme, la soutenabilité d’une telle 
dynamique est source d’interrogations. À une croissance 
déséquilibrée en faveur de la demande extérieure entre 2004 et 
2008 succèderait une croissance déséquilibrée en faveur de 
la demande publique (vers du surinvestissement ?).

CHINE



18

Niveau de confiance : 60%
Conviction de politique monétaire : forte

SCENARIO MACROECONOMIQUE 2009/2010

23-juin-2009 Prévisions Allianz GI France Consensus 
  2008 Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 2009 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2009 2010 
Croissance                           
Etats-Unis 1.1% -5.7% -1.3% 0.5% 1.0% -2.7% 2.0% -0.5% -1.0% -2.0% 0.3% -2.8% 1.9% 
Zone euro 0.6% -9.5% -2.0% -0.5% 1.5% -4.3% 1.0% 0.5% -0.5% -0.5% 0.3% -3.4% 0.3% 
Royaume-Uni 0.7% -7.3% -2.5% 0.5% 1.5% -3.7% 0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 0.2% -3.7% 0.7% 
Japon -0.7% -14.2% -2.0% 0.5% 2.0% -7.0% -0.5% -2.0% -1.0% 0.0% -0.3% -6.3% 0.8% 
Inflation                           
Etats-Unis 3.8% -0.2% -1.2% -2.1% 0.5% -0.7% 1.3% 1.3% 0.7% 0.3% 0.9% -0.6% 1.7% 
Zone euro 3.3% 0.9% 0.2% -0.3% 0.1% 0.2% 0.7% 0.7% 0.6% 0.8% 0.7% 0.4% 1.3% 
Royaume-Uni 4.0% -0.1% -1.2% -1.8% -0.9% -1.0% 0.3% 0.3% 0.0% 0.4% 0.2% - - 
Japon 1.4% -0.1% -0.6% -1.0% -1.0% -0.7% -1.1% -1.0% -1.1% -1.3% -1.1% -1.3% -0.5% 
Inflation sous-jacente                           
Etats-Unis 2.3% 1.7% 1.8% 1.3% 1.3% 1.5% 0.9% 0.4% 0.1% -0.2% 0.3% - - 
Zone euro 1.8% 1.6% 1.6% 1.2% 0.8% 1.3% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% - - 
Royaume-Uni 4.3% 2.4% 1.2% 0.0% 0.5% 1.0% 0.6% 0.5% 0.6% 0.9% 0.7% 0.5% 1.8% 
Japon 0.0% -0.2% -0.4% -0.6% -0.7% -0.5% -0.9% -1.2% -1.5% -1.8% -1.3% - - 
Taux directeurs* déc-08         déc-09           déc-09 déc-10 
Etats-Unis 0.50% 0.25% - - - 0.25% - - - - 0.25% 0,52%* 0,95%* 
Zone euro 2.50% 1.50% - - - 1.00% - - - - 1.00% 0,82%* 0,93%* 
Royaume-Uni 2.00% 0.50% - - - 0.50% - - - - 0.50% 0,66%* 1,20%* 
Japon 0.10% 0.10% - - - 0.10% - - - - 0.10% 0,11%** 0,17%** 
Taux de change* déc-08         déc-09           déc-09 déc-10 
€/$ 1.41 1.32 - - - 1.35 - - - - - 1.36 1.36 
£/$ 1.44 1.43 - - - 1.40 - - - - - 1.53 1.58 
$/¥ 90 97 - - - 100 - - - - - 2 100 
* Niveau fin de période (sauf sauf 
taux mai 2010), *** indice RPI                       * Swap OIS ** CSFB 

�


