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Environnement global (I)
Des vents contraires ont freiné l’activité

au premier semestre 2011
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au premier semestre 2011



De mi-2010 au printemps 2011, le prix du pétrole a augmenté 
et n’a que peu baissé pendant l’été

… et sources possibles de 
rupture de production
(millions de barils par jour)
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En mars 2011, la production industrielle mondiale a été affectée 
par le tremblement de terre au Japon
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Jusqu’à présent, les enquêtes PMI dans les pays émergents 
n’indiquent pas de ré-accélération de la croissance

6 Source : Credit Suisse



Environnement global (II)
Pendant l’été, l’environnement financier

a évolué de façon dramatique
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a évolué de façon dramatique



Le débat sur le relèvement du plafond de la dette américaine et la crise de la 
dette souveraine dans la zone euro ont provoqué un choc sur les marchés…
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… et des tensions sont réapparues sur le marché interbancaire

Taux interbancaire moins taux OIS
(points de base)
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Etats-Unis

La confiance vient de baisser dangereusement…
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La confiance vient de baisser dangereusement…



Les révisions annuelles du PIB ont été importantes et
indiquent que la récession a été plus profonde qu’initialement estimé

Pendant la crise, le PIB a baissé plus 
qu’initialement estimé…

… essentiellement à cause d’une plus 
faible consommation des ménages
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En tenant compte de ces révisions, le comportement du marché 
du travail semble désormais terriblement normal!
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L’activité  a sensiblement ralenti sur le début de l’année 2011, largement en 
raison de la baisse des dépenses publiques et d’une consommation plus faible

Croissance du PIB et 
de quelques composantes

(% variation sur 2 trimestres, 
lissé sur 2 trimestres, rythme annuel)
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Le marché de l’immobilier résidentiel est resté déprimé…
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… comme l’activité de construction non résidentielle
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Comme attendu, les exportations et l’investissement en équipement 
ont été les principaux moteurs de la croissance

Investissement en équipement
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Avec l’arrêt de la hausse du prix de l’essence, 
les indicateurs de ventes au détail se sont améliorés
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Dans ce contexte, le débat sur le plafond de la dette et la dégradation de 
la note de l’Etat américain ont déprimé les marchés et la confiance
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Si la masse salariale ne ré-accélère pas rapidement, 
la reprise risque de caler
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L’accord sur le relèvement du plafond de la dette ne change pas 
vraiment l’ampleur de la restriction fiscale attendue pour 2012…

La baisse des cotisations sociales des salariés
de 2% votée l’année passée pour 2011 doit
expirer à la fin de l’année.
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Le plan de relance ARRA expire largement en
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… mais il réduit considérablement l’espoir 
d’un supplément de stimulation (I)

L’accord relève en trois étapes le plafond de la dette d’un montant compris entre 2100 et 2400
milliards de dollars, ce qui est suffisant pour faire face aux besoins de financement de l’Etat
fédéral jusqu’en 2013 :

• La première étape (déjà franchie) et la seconde (qui devrait automatiquement l’être très
bientôt) permettent de relever le plafond de 900 milliards de dollars (les différentes parties
s’étant mises d’accord sur 917 milliards de baisse des dépenses sur les 10 prochaines
années).

• La troisième étape (janvier 2012) ajoutera 1200 milliards de dollars lorsque le comité mixte
paritaire se sera mis d’accord sur des économies du même montant*. Cette somme serait
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• La troisième étape (janvier 2012) ajoutera 1200 milliards de dollars lorsque le comité mixte
paritaire se sera mis d’accord sur des économies du même montant*. Cette somme serait
augmentée, dollar pour dollar, à hauteur des économies réalisées au delà de 1200 milliards
de dollars et jusqu’à 1500 milliards de dollars.

� Un nouveau plan de stimulation fiscale ne semble possible que si le comité mixte paritaire se
met d’accord sur plus de 1200 milliards de dollars d’économies.

(*) Si aucun accord n’est trouvé, une seconde vague de baisses de dépenses sera automatiquement mise en œuvre. Ces baisses seront également réparties
entre les dépenses de défense et les dépenses non militaires. Cette dernière catégorie exclut notons-le les grands programmes sociaux à l’exception de
Medicare.

Source : http://www.nytimes.com/interactive/2011/07/22/us/politics/20110722-comparing-deficit-reduction-
plans.html?ref=politics#panel/11th-hour-deal



… mais il réduit considérablement l’espoir 
d’un supplément de stimulation (II)
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Dans notre scénario favorable, qui repose sur une remontée progressive 
de la Bourse, la croissance se situerait autour de 1,5% en 2011 et 2012
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On peut bien sûr facilement être plus pessimiste !
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- Un « policy-mix » plus favorable:
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Dans tous les cas, les taux longs resteront bas longtemps
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Zone euro :

La crise de la dette souveraine est loin d’être contenue, 
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La crise de la dette souveraine est loin d’être contenue, 

l’activité ralentit



Depuis la crise, l’activité des pays de la zone euro a connu 
des évolutions dramatiquement divergentes 
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Les enquêtes de la Commission européenne indiquent 
une décélération de l’activité
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Dans les prochains mois, le soutien des exportations 
à la croissance devrait faiblir…

Exportations hors zone euro
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… mais, si le choc de confiance est passager, 
l’investissement en équipement devrait continuer de progresser
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Sur le marché du travail, la croissance de l’emploi reste faible, 
largement en raison des difficultés de la « périphérie »…
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… ce qui pèse sur la consommation
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Resserrements budgétaires annoncés

Le resserrement fiscal va continuer de freiner la croissance en 2012
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Si la crise de la dette souveraine est contenue, 
la croissance pourrait ré-accélérer au second semestre 2012

Croissance du PIB en Zone euro
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Le 21 juillet, les chefs d’Etats ont répondu 
et redéfini leurs politique et instruments anti crise

Un premier jeu de mesures vise à faciliter le
rééquilibrage demandé aux pays ayant requis
l’aide de leurs partenaires.

Un second jeu de mesures vise explicitement à
limiter la contagion.
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Que reste-t-il au FESF pour intervenir
sur les marchés si besoin ?

- 294 milliards d’euros si les
programmes d’aide du Portugal, de
l’Irlande et de la Grèce suffisent bien
à couvrir leurs besoins de
financement.

- 79 milliards d’euros si l’Espagne
doit également être aidée.

73
99 116

146

0

80

160

240

320

400

480

+ GR + PT + IR + Rachats
et recap.

Fonds engagés par le FESF
(milliards d’euros)

FESF 2.0 
(440 milliards d’euros)

Fonds
disponible

€294
Augmenter la capacité de prêt
conjointe du FESF-FMI à 1200
milliards d’euros exigerait une
augmentation significative de
l’exposition des pays garants
au risque souverain. En
moyenne, leur risque « hors-
bilan » atteindrait presque 15
points de PIB.

GR +PT +IR +ES +IT
0

200



Les discussions sur la participation du secteur privé 
ont déclenché un nouvel épisode de contagion…
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… forçant la BCE à intervenir sur le marché des obligations d’Etats
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Les interventions de la BCE ont permis d’abaisser le niveau des taux d’intérêt italiens et
espagnols. Dans quelques semaines (selon la vitesse à laquelle les modifications seront
ratifiées par les parlements nationaux), le FESF devrait prendre le relais de la BCE.

Sources : Thomson Datastream, Dexia-AM
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Les banques européennes sont exposées au risque souverain et 
dépendantes pour leurs liquidités des financements de marché
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Des tensions sur le marché interbancaire sont réapparues 
et la liquidité en dollar, en particulier, a été affectée
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La BCE a dû prolonger ses allocations illimitées jusqu’à fin 2011
mais le système bancaire reste vulnérable

La BCE a répondu aux
tensions sur la liquidité en
réintroduisant ses opérations
de refinancement à 6 mois.
De plus, elle maintiendra sa
procédure d’allocation
illimitée jusqu’à fin 2011.
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Les marchés ne sont toujours pas
convaincus que les mesures décidées le
21 juillet seront effectivement mises en
œuvre…

Prix d’une obligation de l’Etat Grec à 2 ans
(depuis janvier 2011)

… et même si elles l’étaient, il est loin
d’être sûr qu’elles seront suffisantes!

22 juillet

Sources : Thomson Datastream, BCE, Dexia-AM



Que faudrait-il parvenir à faire pour mettre un terme à cette crise ?

1/ Mettre un plancher au taux de croissance de l’activité :
S’il est impératif de resserrer les politiques budgétaires, préserver la reprise
l’est tout autant. Cela peut nécessiter une redéfinition des objectifs des
programmes de stabilité et de convergence : les pays disposant de marges de
manœuvre fiscales pourraient les utiliser pour soutenir la croissance de la zone
euro soit directement en stimulant leur demande intérieure, soit indirectement
en incitant leurs résidents à investir dans les économies les plus touchées par
la crise.

2/ Mettre un plafond au coût de financement des Etats :

- En dehors d’un effet d’annonce positif, les Eurobonds semblent à court terme
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- En dehors d’un effet d’annonce positif, les Eurobonds semblent à court terme
difficilement pouvoir offrir une solution (politiquement difficile à faire passer,
juridiquement long à mettre en place…).

- Mieux utiliser les instruments déjà en place semble plus réaliste. Cela
suppose de décider clairement que la BCE et le FESF sont désormais
conjointement « dans le marché » pour maintenir les taux d’intérêt publics à
des niveaux soutenables :

- Le FESF devrait explicitement devenir autant un outil de stabilisation
que d’assistance financière ;

- La BCE, seule institution disposant d’une puissance de feu illimitée,
devrait continuer de compléter l’action du FESF.

Les chances de voir ces conditions rapidement réunies semblent
faibles… mais les hommes politiques peuvent parfois surprendre!

Sources : Dexia-AM, Bloomberg
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Conclusion

� L’activité a clairement ralenti.

� Cette reprise, déjà fragile, faiblira encore
si la crise de la dette souveraine n’est pas
rapidement contenue.

� Tout effort de rigueur budgétaire
supplémentaire et/ou une crise bancaire
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supplémentaire et/ou une crise bancaire
pourraient facilement transformer la faible
croissance attendue en récession.

� Dans ce contexte, la BCE devrait faire
une pause dans la normalisation de ses
taux d’intérêt et les taux allemands à 10
ans devraient rester à des niveaux
déprimés pendant encore de longs mois.
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Base monétaire et M2 aux Etats-Unis et dans la zone euro
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Dans certains pays, 
des banques continuent d’avoir du mal à se financer
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Evolution des déficits publics

Portugal Irlande France Allemagne

Déficit du budget central 
(milliards d’euros, cumul sur l’année en cours)
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Profil des besoins d’émission de dette publique de la « périphérie » (I)

Dette arrivant à échéance jusqu’en 2014
(milliards d’euros)
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Besoins de financement cumulés
(roulement des obligations arrivant à échéance + déficit, milliards d’euros)
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Profil des besoins d’émission de dette publique de la « périphérie » (II)

Dette arrivant à échéance jusqu’en 2014
(milliards d’euros)
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Besoins de financement cumulés 
de l’Italie et de l’Espagne

(milliards d’euros)

En supposant la 
participation du FMI

Italie

Bills

Bonds

Bills

Bonds
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Espagne 222 89 311

Sept. 2011 – Dec. 2014

126

Bonds Bills Total

Memo
déficit

Besoins de financement cumulés
(roulement des obligations arrivant à échéance + déficit, milliards d’euros)

Italie 521 144 664

Sept. 2011 – Dec. 2014
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Bonds Bills Total

Memo
déficit
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Avec le passage du temps, les marchés ré-apprécient 
le risque souverain des différents pays

Ecart des taux d’intérêt à 10 ans
avec l’Allemagne

(%)

Portugal
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Source : Thomson Datastream



Taux de change du dollar contre euro
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Erreur et aversion globale au risque

Estimé avec le seul écart de taux 
d’intérêt

Cours de l’euro dollar

Taux de change 
du dollar 

Taux d’intérêt à 3 mois anticipés 
à un horizon d’un an (%)
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Erreur et prime de risque espagnole

Erreur

Ecart de taux courts anticipés et taux 
de change du dollar contre euro

Ecart de taux courts anticipés
(%, euro moins dollar, à 1 an glissant) [E.D.]

Taux de change du 
dollar contre euro

Taux de change 
du dollar 

contre euro

Sources : Thomson Datastream, Dexia-AM

“Erreur”

Prime de risque 
de l’Espagne
(points de base) 
[E.D. inversée]

Estimé avec l’écart de taux d’intérêt et la prime 
de risque de l’Espagne et des Etats-Unis
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Avertissement

Le présent document a un caractère purement informatif, il ne comporte aucune offre de vente ou d'achat d'instruments financiers, il ne constitue pas un conseil en investissement et ne confirme
aucune transaction, quelle qu'elle soit, sauf convention contraire expresse. Les informations reprises dans ce document nous ont été transmises par différentes sources. Dexia Asset Management
apporte le plus grand soin dans le choix des sources de données ainsi que dans la transmission de ces informations. Toutefois, des erreurs ou omissions dans ces sources ou dans ces processus
ne peuvent pas être exclues a priori. Dexia AM ne peut être tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation du présent document. Le contenu de celui-ci ne peut être
reproduit que moyennant l'accord écrit préalable de Dexia AM. Les droits de propriété intellectuelle de Dexia AM doivent être respectés à tout moment.

Attention : Si le présent document mentionne des performances passées d’un instrument financier ou d’un indice financier ou d’un service d’investissement, fait
référence à des simulations de telles performances passées ou comporte des données relatives à des performances futures, le client est conscient que ces performances et/ou prévisions
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
De plus, Dexia AM précise que :

odans le cas où il est précisé qu’il s’agit de performances brutes, la performance peut être influencée par des commissions, redevances et autres charges.
odans le cas où la performance est exprimée en une autre monnaie que celle du pays de résidence de l’investisseur, les gains mentionnés peuvent se voir augmentés ou réduits en fonction des 
fluctuations du taux de change.
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fluctuations du taux de change.
Si le présent document fait référence à un traitement fiscal particulier, l’investisseur est conscient qu’une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et
qu’elle est susceptible d’être modifiée ultérieurement.

Le présent document n’est pas une recherche en investissement telle que définie à l’article 24, §1 de la directive 2006/73/CE du 10 août 2006 portant mesures d'exécution de la directive
2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil.
Si la présente information est une communication publicitaire, Dexia AM tient à préciser qu’elle n’a pas été élaborée conformément aux dispositions légales arrêtées pour promouvoir
l'indépendance de la recherche en investissements, et qu’elle n'est soumise à aucune interdiction prohibant l'exécution de transactions avant la diffusion de la recherche en investissements.

Dexia AM invite les investisseurs à toujours consulter le prospectus avant d'investir dans un de ses fonds. Le prospectus et d'autres informations relatives aux fonds sont disponibles sur le site
www.dexia-am.com".


