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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

=

» CROISSANCE MONDIALE MOLLE

Activité industrielle mondiale
Indices PMI des perspectives d'activité des directeurs d'achats dans l'industrie

m Révision a la baisse de la croissance mondiale en 2012 a

60 Etats-Unis 3,3% (contre +4% estimé en septembre, source FMI)
55 - En Europe: récession se confirmant (baisse de la demande

‘ réduisant lincitation a emprunter, poids des ajustements
50 A=V budgétaires, financement de certains Etats plus assuré dans des

conditions normales)
457 Zone-euro - Aux Etats-Unis: amélioration de Ila situation (fragilités
go | TN T persistantes toutefois pour I'immobilier et I'emploi)
- Ailleurs : freinage de la croissance, un peu plus marqué

35 - gu’initialement escompté (point bas du cycle chinois qui parait
20 | | s e i e s depassé)

déc.
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déc.- juin- déc.- juin- - juin- déc.- juin- déc.- juin- déc.-
06 06 07 07 08 08 09 09 10 10 11 11

=> Globalement, objectif majeur: soutenir la croissance
plutot que combattre l'inflation (sauf si le prix du pétrole
augmente a nouveau)

iCrisde ol price [Brant) dolar i barrel &g ! barmal
Rl B [ HEn. H Hai Ha. Fo-=-- - m Risques liés a l'endettement des économies matures
14D +-—--- F-———- fm———- 1-—f-q----- q------ F--—-- - toujours présents :

1 1 1 1 1 1

| | | | | |
120 £ oo I N R T S - , y . L :

! ! ! ! ! - Zone euro: defaut « organisé » de la Grece acté mais tensions et
100 +----- be—m-- domm-- 1 A----- A -- risques d’insolvabilité toujours importants au Portugal, en Espagne,
an f-——__ i____ _1:___ ' _ﬁq,,‘q?',-.}li en Italie (2 moyen terme, I'Ttalie étant toutefois mieux positionnée
N i i b ! que I’Espagl?e) _
= A m - Etats-Unis: en 2012, prolongement des mesures de soutien aux
A0 Pogm oo WYY i_ _____ i_ ménages. Ensuite, incertitudes politiques quant a la voie fiscale
a0 ! ! choisie (€élections en novembre 2012)

05 11 12

A noter que I'amélioration enregistrée depuis le début de
I'année se poursuit aux Etats-Unis, en Allemagne
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE /

ETATS-UNIS : L'AMELIORATION SE POURSUIT

Etats-Unis: Taux de croissance annuelle du PIB
(en glissement annuel)

10% +
8% T,
6% +
4% +
2% +
0% +
2% 1

4% 1 Sources: Datastream, BEA, InterExpansion goupe Humanis

Prévisions
InterExpansion

6%
1951 1961 1971 1981 1991 2001

Etats-Unis: Indicateurs d'activité
ISM manufacturier
—— ISM non manufacturier

70

o A

Accélération
économique

55 I
50 1 /\. Y

60

1%
45
Décélération

40 économique

35

Sources: ISM, Inter Expansion

30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 0O7 08 09 10 11

m Scénario privilégié: croissance revue a la hausse a
+2,2% en 2012 (contre +1,8% en décembre,
+1,7% en 2011)

- Accélération de la croissance au T1-12 a +2,1% en GA
(contre +1,6% au T4-11) (dynamisme de la demande
intérieure)

- Depuis le début de I'année : maintien de la consommation
privée et de l'investissement, rebond de I'ISM manufacturier
(54,8 points en avril), créations d’emploi revenant sur des
rythmes corrects (mais insuffisant pour faire baisser
significativement le chdmage), hausse d’indices de confiance

- Existence de risques baissiers (marché du travail avec
lente baisse du chdmage, marché immobilier, pas d'importantes
réserves d'épargne des ménages, paralysie budgétaire et
détérioration des finances publiques)

m La politique monétaire reste accommodante

- Evolution des outils de communication pour ancrer les
anticipations des investisseurs (cibles d'inflation a 2%)

- Confirmation de taux directeurs bas jusqu’en 2014 (cible
de taux Fed Funds comprise entre 0% et 0,25%)

=> La Fed prendra de nouvelles mesures uniquement si
I’économie venait a se dégrader a nouveau
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

P ETATS-UNIS : REPRISE CONFIRMEE

Etats-Unis: Indices des prix a la consommation depuis le début Etats-Unis: Evolution du prix des maisons dans les 10 plus
des années 90 (GA) 9:;‘,“"95 "'t"es |
. . . . . 25% — [ Issement annue — 3%
. = = = =|[nflation sous-jacente (hors aliment et énergie) . : Variation mensuelle
% T —— Inflation globale T7% 20% 2%
6% - 6% 15%
5% - 5% 10% 1%
4% - 4% 5% 0%
3% - 3% 0%
2% 1 2% o 1%
1% 1% .
0% 0% 1o -2%
-1% T -15% -
-2% -+ Sources: Datastream, BLS, InterExpansion groupe Humanis + -2% -20% Sources: Standard & Poor's, Inter Expansion groupe Humanis
-3% ——t—t—t i -3% 25% - 4%
0 92 95 97 00 02 05 07 10 §§°—’§%-§%9§%-§%-
8 0 g RN ] g 8 o0 g 8 0 g S 0 g
Etats-Unis: Taux de chémage et nouveaux emplois créés Etats-Unis: Production industrielle et indicateur d'activité
mmmm Emplois créés (éch. G) manufacturiére
600000 Chomage (éch. D) + 12% mmmm Production industrielle (en GA, éch. G)
1 10% + N ~ 70
400 000 10% ——— |SM manufacturier (éch. D)
T (o}
200 000 -+ 5%
IIMH“IIM 8%
-200 000 - + 6% -5%
-400 000 +
+ 4% -10%
-600 000 +
- o |
4 2% 15% Sources: ISM, Datastream, Inter Expansion + 10
-800 000 + sources: Institute for Supply M anagement, Inter Expansion groupe Humanis
-20% L Lo
~1000000 0% P P AL P OO & O A DO O ON A
IS A SRR A S AL EALREE S-S B A RS PEPTETTFTETELS ST E S S
AR EEEREEEREREERRERREREEREER
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

P ZONE EURO : LA RECESSION SE CONFIRME

Zone euro: taux de croissance
mmm variation trimestrielle (éch. G)

Glissement annuel (éch.D)

Prévisions
—

1,5% +
1,0% -
0,5% -
0,0% -
-0,5% -
-1,0% +
-1,5% +
-2,0% -
-2,5%
-3,0% -
Q1

Sources: Eurostat, Datastream, Inter Expansion groupe Humanis

Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
France: Prévisions de croissance réelle
mmmm en glissement annuel (éch. G) Prévisions
5% en variation trimestrielle (éch. D) _! 2,0%

4%
3%
2%
1%
0%
-1% +
29 L
3% -
-4% + Sources: Datastream, Inter Expansion groupe Humanis
5% - fl 0%
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

L 15%
L 0%
- | 05%
VAL 0.0%
P -05%
L 1,0%

P -1,5%

5%
1 4%

-

m Scénario privilégié: croissance a nouveau révisée a
la baisse pour 2012 a -0,3% (contre +0,4% en
décembre, +1,6% en 2011)

- Impact direct de la crise des dettes souveraines sur
I'économie réelle via le systeme bancaire (assechement du
crédit), via I'assainissement supplémentaire des finances
publiques (« trop d'impot tue I'imp6t »-, résultats d’élections)

A noter que méme si I'Allemagne se redresse assez nettement
depuis fin 2011, la croissance prévue en 2012 n’est que de
0,3%

=>Vigilance sur la crise des dettes souveraines toujours
d'actualité

- Malgré un défaut « organisé » de la Gréce, solvabilité a
moyen terme difficile a atteindre (plan d‘assainissement basé
sur une croissance de 2,4% en 2014) => vers un 3°™ plan ?
Effacement total de la dette ?

- Risque de contagion accrue a d‘autres pays (Portugal,
Espagne, Italie)

=> La BCE est présente pour éviter une crise de liquidité

- Politique monétaire accommodante avec des taux
directeurs bas a 1%,

- Deux refinancements a 3 ans (LTRO — décembre 2011 et
février 2012), actuellement sans effet sur I'économie réelle
(crédit)
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE /

» ZONE EURO : REPLI DE L'ACTIVITE ET RALENTISSEMENT DES CREDITS

Zone euro: Inflation harmonisée (en glissement annuel) net % Corporate IEI'I'!.:|II'IQ -:.clndrl.u:ln5. _{ lending survey) net %
French corp.financing conditions (AFTE survey, rhs)
Inflation harmonisée globale R pp—— F-———q—-—=——q-——=—=—g7-————qT————r—————+ 80
5,0% T Inflation harmonisée (hors énergie et produits frais) 7 9.0% T l.igll'll.ening : |
4,0% + + 4,0% 50 +—--—- :_ | JI_ —1 _as
| | |
3,0% + + 3,0% | | |
| | |
2,0% - L 2,0% B r---- A T -1 -0
| | | '.II
1,0% +1,0% | | | |
o 4-—=-—t-—-—-—t--—- -F—1 15
0,0% - HHHHEEH e 0,0% | : : : : : :
Sources: Datastream, Inter Expansion | | | | | | |
-1,0% L L -1,0% .25 ! ! ! ! ! ! L 4p
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 05 06 o7 og oo 10 11 12
Zone euro: Chomage (%) Zone euro: Production industrielle
Chomage total (hors construction, en glissement annuel)
25 Choémage des moins de 25 ans 725 10% 1 1 10%
6% + 6%
20 + + 20
2% + 2%
15 4 £ 15 '20/0 \” '2%
-6% + + -6%
10 ¢ T 10 -10% + 1 -10%
5 5 -14% + + -14%
. . -18% + . . + -18%
Sources: Datastream, Inter Expansion groupe Humanis Sources: Datastream, Inter Expansion grouge Humanis
0 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! -0 -22% : : : : : : : 1 1 1 1 — -22%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE /

P PAYS EMERGENTS (CHINE, INDE, BRESIL)
RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE ET CHOC EXTERNE

m Chine: toujours le centre de gravité de la croissance

Chine: Evolution de la croissance réelle

(en glissement annuel) mondiale méme si dynamique de ralentissement
16% maitrisée et choc externe
14% /™ \ Ralentissement prévu du PIB en 2012 a 8,6% (contre 9,3%
12% en 2011)
10% 1 Principaux soutiens a la croissance: l'investissement puis, la

8%
6%
4% -

consommation privée. Recul des exportations (notamment
vers la zone euro)
Nouvel objectif de croissance a moyen terme des autorités :

2%

° Sources: Datastream, Inter Expansion + 7 ’ 50/0
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
mai/92 mai/95 mai/98 mai/01 mai/04 mai/07 mai/10

m Inde: croissance toujours trés dynamique en 2012
n Brazl: real GOP grow (+7,0% en GA contre +7,4% en 2011). Bonne résistance

15 Fem—pmm—pmm—m e — e — — e — de la croissance du fait de la demande intérieure solide
I | | I I I | = Asie émergente qui, sans pouvoir s‘affranchir du
Wt = o= === - ralentissement mondiale, reste le centre de gravité de la
: ' _: croissance mondiale (+7,3% en 2012 contre +7,9% en
' I - | 2011)
o t : t !
|

9

I

I
' : ' . ! I m Brésil : stabilisation de la croissance autour de 3%
= t-"-r-—--r---r--4 —-T--a------ en 2012, aprés un net ralentissement enregistré depuis
l ' ' ; ' ' ' 2010 (+7,5%). Conforme a la forte contraction du PMI

-i0 4 : | SRR I I R
o efar) h ! ! | manufacturier initiée en juin 2011.
-5 1 ; e e e a
05 06 OF 08 0@ 10 11 12 - Politiques monétaires : tendance a la baisse des taux

directeurs
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE /

Prévisions de croissance 2012 du FMI: Des révisions baissiéres entre septembre 2011 et
janvier 2012, notamment en; zone euro et, par contrecoup, dans les émergents: (%)

: : : 9,0
Sources: FMI, Inter Expansion groupe Humanis
O sept-11 Hjanv-12 ,2
6,1
5,4
4,0
3,6
3
2,3

1,8 1.8 1.7 : :
— 1.4 5 5
1,1 : :
2 : :
T T T T T T r r
-0,5 : :

Monde Etats-Unis Zone euro France Japon Pays Chine Brésil

émergents
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MARCHE DE TAUX /

» TAUX MONETAIRES : LES MARCHES SONT INONDES DE LIQUIDITES ET LES TAUX DES
BANQUES CENTRALES RESTERONT BAS « LONGTEMPS »... QUE DEMANDER DE PLUS ?

PRINCIPAUX TAUX DIRECTEURS DES BANQUES CENTRALES

"0 Etats-Unis m Avec ses deux opérations de refinancement a 3 ans (LTRO
60 Angleterre de 489 mds d’euros le 20 décembre 2011 et 529,5 mds le
50 | -~ - 29 février 2012), la BCE garantit des liquidités
« suffisantes » aux banques commerciales jusqu'en 2015 !
4,0 - Méme si une partie de ses liquidités est placée en dép6t a
30 | la BCE, elles devraient favoriser le financement des Etats et
de I'économie.
2,0 - Zone Euro m La BCE cesse «discretement» ses achats directs
10 ‘ . 1.09% d’emprunts d’Etat
’ Japon 0%a025% |1 0.5¢% m La BCE pourrait, dans un geste ultime, baisser ses taux
0,0 fi—0— - ——1% directeurs : I'effet en serait surtout symbolique.
2 8 &5 8 8 & 8 8 58 8 8 g ¢ ¢ ¢ : . . . 8 iy
& 2 8 g 5 &€ & 28 & 5 8 & 58 § =g m Les risques inflationnistes n'inquietent pas les banques

centrales des pays développés qui ont donné du temps et
des liquidités. Celles des pays émergents commencent
aussi a assouplir leurs politiques monétaires

Prévisions EURIBOR 3m EONIA
—fin2007 ‘ 30 avril 2012 0,71 035
uuuuuuuu fn2000 | juin 2012 (p) 0,60%-0,90% 0,25%-0,50%
30106/2011 30106/2011 sept. 2012 (p) 0,60%-0,90% 0,30%-0,60%
! 30/04/2012
0,0 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—F+—F—+—+—+—+—+—+—+—+—
P é : :
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MARCHE DE TAUX e

P TAUX LONGS : REAPPARITION DU RISQUE SOUVERAIN EN DEPIT D’UN TROP PLEIN DE
LIQUIDITES

Zone euro : taux 10 ans d'Etat N m Les dettes souveraines européennes profitent beaucoup des
Iande LTRO 3 ans de la BCE et des débuts de fédéralisme
F-- e e e e - - - 16 7 « n 7 .
Portugal europeen du suivi et controle budgetaire
- :;as';;gne ””””””””””””””” AN [ m Les emprunts d’Etat allemands restent I'ultime valeur refuge
Belgique | WA N avec des rendements historiguement trés bas (10 ans a
—’:;:‘z’;e *********************** *********** 10 1,66% et 2 ans a 0,15%). Les autres pays restent
Finlande ~-----------------p¥o o T -8 vulnérables a la mise en ceuvre de leur plan d‘austérité
- PaysBas FrEA L CEEEEEEEEEE PP e 6 avec des périodes de correction comme pour I'Espagne en
il '* ‘.'A_,_;./-‘;,":_‘L:’\'- I e e ’ ******** Y SR 'y L4 avril
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, oA T WA TR | m Les européens pourront-ils retrouver le chemin de la
| | | | . croissance et supporter les mesures d'austérité ? Ou bien
8 8 8 3 8 8 8 8 2 2 2 2 £ ¢ © ¢ ¢ encore, aller plus loin dans le fédéralisme par la force des
¢ £ 8 8 £ 5 B 8§ £ 5 B 8§ £ 5 @ og ¢p . . - .
g = 8§ s g =28 = g =28 s g 28§ 5 ¢ choses et une nouvelle menace de crise financiere ? Rien
TAUX 2 10 ans d'Etat n'est encore_certain pour les marches
—— emprunt d'Etat francais _ m Aux Etats-Unis, au-dela du plafond de la dette sans cesse
—— emprunt d'Etat américain ’ . . .
—— emprunt d'Etat allemand repousse, la croissance semble redevenir possible et

c oo confirme que le plus bas des taux a été atteint dans ce cas
4,50 {80,
400 ] ¢
3,50 -
3,00 -
2,50 4
2,00 4
1,50 4
1,00 - - - - - - - - -
juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 juin-11 déc-11

Prévisions pour |'OAT a 10 ans
30 avril 2012 2,96%
juin 2012 (p) 3,00% - 3,50%
sept. 2012 (p) 3,00%-3,50%
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MARCHE ACTIONS /

P DES CRAINTES PLUS MARQUEES EN ZONE EURO
Evolution des marchés actions du 31 décembre 2011 au 30
avril 2012 (cours de cléture, en %) Faiblesse des marchés, impactés par la dégradation

B d’indicateurs économiques
Nouvelles craintes quant a la capacité de I'Europe de

10

. I I I I I I 3.0 relancer sa croissance et sur sa discipline budgetaire
1
— N

20

15 4

o

°] B__B | m Inquiétude sur la croissance en Europe (Espagne et Italie
] 27 27 en récession ; pacte de croissance évoqué en complément
0 du pacte budgétaire)
7181 m Incertitudes politiques et risque de défaut en Grece
29,0 Sources: Facset, Inter Expansion m Inquiétude sur la reprise de la croissance mondiale :

-25

apparition de fortes disparités régionales (Etats-Unis, zone
euro, Pays émergents)

ZE - EuroStoxx
50
FRA- CAC 40
ALL - DAX
JPN - Nikkei 225
USA - S&P 500
MSCI MONDE
R-U - FTSE 100
CHN - composite
Shanghai

ESP - Madrid SE
ITA- FTSEMIB|
USA - Nasdaq
composite

55 Volatilité des marchés actions zone Euro L, , , ;
A court terme : volatilite des marches declenchee par

des statistiques économiques mitigées aux Etats-Unis
et en Chine et des craintes de récession prolongée en
zone euro

45 |

35+

25 | A moyen terme : reprise des marchés conditionnée a la
sortie de la crise en zone euro et a la reprise de la
croissance économique

15 T T T T T
janv-11 avr-11 juil-11 oct-11 janv-12 avr-12
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» EN ZONE EURO

Euro Stoxx 50: Performance des catégories d'actions
depuis début 2011 (base 100 au 3 janvier)

120 Financieres

Sources: Facset, Inter Expansio

12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04
0 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 12 12 12 12

Evolution du CAC 40 depuis 2010
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MARCHE ACTIONS

Performances sectorielles :

année 2012 (au 30 avril)

Automobile 25,8%
Biens de consommation ] 14,1% |
Chimie ] 12,6% |
Technologie ] 11,3% |
Industrie | T
Agro-alimentaire -E
Pharmacie -E
Assurance -E
Produits de base -:| 1,9%
Construction -:| 1,6%
Eurostoxx 50 -0,4%i
Pétrole E
Services Collectifs E
Banques E
Télécommunications | 13,4% I

Situation des entreprises

m Résultats plutdt encourageants au 1% trimestre mais perspectives
2012 prudentes

m Réduction de dividendes (notamment dans les secteurs services
financiers, services collectifs et télécoms)

m Affaiblissement durable du secteur bancaire (importantes provisions
sur I'immobilier notamment en Espagne

14
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