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Globalisation des marchés
= ]’avenir ne sera plus
jamais ce qu’il était

Contagion et volatilité sont désormais
permanents N\
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Crise financiere = Déflation = Sous-emploi

Banques centrales = Relance monétaire « QE »
Injections de liquidités + taux d’intérét 0

OCDE

Chute des rendements réels
Baisse de I’investissement

b

Financement des déficits par
obligations souveraines
Emprunts privés pour

M&As et rachat d’actions

b

« Trappe a liquidité »
Déclin de la consommation
Crédit limité
Hausse de I’épargne
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Croissance faible ; RISQUE

Stagflation
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RISQUE
Crise d’endettement
Guerre des monnaies

BRICS &
Emergents

Entrées de capitaux

&

Surchauffe économique
Sur-capacités de production
Déclin de productivité
Sur-endettement privé

Chute des prix des
matiéres premiéres
Dévaluation + Déflation
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Sorties de
« Credit cru
Hausse de:
Chute de croi
du Pl
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Quels risques systemiques a moyen et long-terme?

SEEIEREELENDEREN « Contagion : une seule « classe

des matieres d’actifs » et « flight to quality »
premieres et des

marchés de capitaux

Hausses spéculatives de « Fin des acronymes:
prix d’actifs et menaces EMCs. BRICS. PIGS

de bulles (bourse,
crédit, immobilier) OCDE...

Erosion de * Reprise économique globa;:\
crédibilité des anémique, fragile et
banques centrales asynchrone
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1. Risque de deflation a long-terme =
stagnation + faibles rendements

+ Des perspectives de croissance économique globale en
rupture avec celles du passé

+ Menaces de stagnation et déflation

+ Baisse des taux = taxe opaque sur les actifs des fonds de
pension: rendements obligataires ultra-faibles =
pressions sur la « branche-vie » des assureurs \

= Equilibre risque-rendement?
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Rendements sur les bons du Trésor US-10 ans
1790-2015

fA Merrill Lynch I Investment Strategy, Global Financial Dat:
Monthly Data
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La menace de stagnation seculaire? 1oeo-2020
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Croissance du PIB US 1900-2015

US nominal GDP growth since 1900

14% «The Great
7 Depression » « The Great Recession »
9% A
4% A
-2% 4
= JS nominal GDP growth, 7-year mvg avg
1% -

Source. BoA Memll Lynch Globdl Investnent Sirategy, Global Fnencal Data
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Menaces de stagnation prolongée sur
les pays « développés »

OECD GDP Growth rate 1980-2019
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Déclin graduel de la « richesse » mondiale a partager
1960-2015

Global GDP per capita annual growth rate %
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2. L’endettement privé et public
excessif, nouveau risque de frein a la
croissance globale?

= [.’addiction au crédit abondant et bon marché

= Endettement privé et public « structurel » alimente
par des déficits budgétaires et de balance de
paiements \
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Le poids de I’endettement/PIB %

Public debt/GDP %% 2015
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Endettement priveé élevé = risque sur les paiements
d’intéréts et sur les marches obligataires
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Hausse du coiit de I’endettement privé aux USA... avant méme la hausse des taux par la FED
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= La productivité est un ratio =Y/L!

= Déclin di a contraintes budgétaires,
baisse de I’T public et privé, rachats
d’actions, R&D stable, et incertitude

= Montée de la part des services par
rapport a I’industrie manufacturiere
réduit aussi la croissance de la
productivité

3. Déclin de la productivite des pays développés et émergents
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Pays

emergents:
Déclin de la
productivité de

P’investissement

2002-2015

EMERGING MARKETS":
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4. Tendance au déclin de la population active:
Etre vieux avant d’étre riche? Etre moins riche en devenant vieux?

= Réduction de la population active + taux d’épargne + chute de la
fertilité = réduction de la croissance de 0.4% en 2015-20 et -1% en

2020-25

2030: 34 pays « trés agés »
>20% population >65 ans:
Russie, Thailande, Chili, Chine,
Italie, Espagne, Allemagne,
Corée, Japon...

USA: 2000-15 déclin de 5% de
la population active (= 62%,
taux le plus bas depuis 1977)

Réduction de la population active mondiale a partir de 2020...

et montée en Afrique
(millions of people ages 15 to 64)
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= Sub-Saharan Africa
= Rest of the world




Le TOP du PIB 1950-2050 »
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Cibler Ta classe moyenne des consommateurs =
mythe ou réalité?
SHARES OF GLOBAL MIDDLE-CLASS CONSUMPTION, 2000-2050
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5. Le risque de la concentration des revenus et des richesses

depuis les années 1970s: THE WINNER-TAKES-ALL
/~ \ Inégalités de revenus aux USA et en Europe 1900-2012 P
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Share of top income decile in total pretaxincome (decennial averages)

25%
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The share of tatal income acchiing to top decile income holders was higher in Europe than inthe .S, around
1900-1910; it is = lot higher inthe U.S. than in Europe around 2000-2010.
Sources and series: see pikettypse ensfapial2c (ig.9.8)
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6. Le risque sur les pays émergents face a I’inversion des flux de
capitaux: le « flight to quality »

f. I
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Le « risque Chine »: ni « hard » ni « soft
landing » mais changement de braquet!

La Chine influence I’économie globale autant qu’elle
en est influencée

= 7% ou 5%? Chute des sous-jacents du PIB

= Credit crunch et shadow banking au point mort

= Service de la dette pour les entreprises >$1000 milliards

= Vieillissement et réduction de la population active \

= Effet richesse <0 de la triple bulle boursiere, bancaire
immobiliére

= Dévaluation et sorties de capitaux: baisse des réserves
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:g;ﬁ Déclin de la croissance du PIB= atterrissage contrdlé?
14% T
i

12%

&

#

#

F

Chine: | i [
Gérer le o

ralentissement :

par I’inversion | o 1L

des moteurs de
croissance?

Jun-00

Wl Quartery GOP
Saurce: CEIC

Jun-03 Jun-05 Jun-07 Jun-09 Jun-11 Jun-13 Jun-15

Annual GDP

Share of GDP  Réajustement des moteurs de la croissance chinoise Tertiary
5004 industry
40% Secondary
industry
30%
20%
10% Primary
induskry
(%

1952 1960 1970 1980 1990 2000 2010 3Q15

Sorce; CEIC

12



7. Risque de dévaluations compétitives, de guerre des
monnaies, et de chute du dollar?

Eurozone et Etats-Unis = Effective exchange rates 1990-2015
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Dépreciation des taux de change = impact faible sur la
compétitivité mais fort sur le codt de la dette!

[ Russie

[ Bresil

Dépréciation! fasen

Inde I Appréciation
RU I
Chine NN

Real effective exchange rate 2014-15
Source: OECD USA |
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Risque de crise d’endettement privé dans pays developpés et
émergents ... sans risque de crise du $
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Perspectives d’investissement 2016-207?

Reprise US + * Hausse graduelle des taux d’intérét US

et du $/€ (risque sur marchés actions et
renforcementdu$  obligataires) = actifs en $

Affaiblissement € + - Maintien et élargissement du QE BCE
compétitivité a = stimulation des exportations hors € et
I’export prix faibles des matieres premieres

Pays émergents moins . pays gagnants avec prix du pétrole
dépendants des matieres  <$60: Philippines, Corée, Inde,
premieres Thailande, Chili, Turquie, Indonésie

=\
* Risque acceptable de solvabilité en
Asie et Afrique si maitrise de
I’endettement + gouvernance

Hausse des rendements sur
obligations souveraines
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