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finit par entrainer la demande intérieure dans son sillage. La reprise de 2009
entame une période vertueuse.

Demande domestique et exportations allemandes en % des autres pays
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locomotive dont la zone euro avait besoin pour compenser
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En 2013 :
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contraction de 3 % en 2012,

U Lesdépenses des ménages se sont accrues de 0,9%, apres 0,8% en
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euro ont stagné pour la seconde année consecutive.
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La croissance allemande reste tres largement fonction de son activité exportatrice.
La stagnation de cellei depuis deux ans a un effet depressif sur sa demande
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Croissance annuelle des exportations Exportations ex-UEM et importations UEM
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Lacconsemmiation desmenages progresse peu
malgré unttauxi derchomageshistoniguement bas
En 2012 et 2013, leroissance déaconsommationy QI LJ} & SEOSRS

observéedepuis1995, soit 0,9 %, malgré des perspectives de revenus proches de
leurs plus hauts et un taux de chomadpestoriquement faible.

Consommation et confiance des ménages allemands
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piétinent dans le monde developpé, la Chine mute, le rattrapage des

autres pays eémergents est plus difficile

[ @ATdzSdzNJ RS I RSYlI YRS S
ardasd Y £tQFYyYSS uwanmn aS LN
perspectives structurelles restent tres affaiblies

La spécialisation sectorielle allemande perd du terrain par rapport
aux pays asiatiques
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La stabilisation du contenu en importations de la croissance mondiale confisque
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Contenu en importations de la production
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Croissance annuelle des importations
mondiales et chinoises, en %
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La fin de la récession améliore les perspectives de debouchés a breve échéanceA
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Contribution de I'UEM 3 la croissance Commandes de biens d'investissement a
annuelle des exportations allemandes l'industrie allemande, indices en volume
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Contribution des exportations a la croissance du PIB allemand
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I En cause, une démographie pénalisante que les gains de productivité ne

permettront pas de combler
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25% contre 29 % en 2013, il convergerait vers celui de la France et pourra
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euro est menace
x Sa capacité a stimuler sa demande domestique est tres réduite
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exportateur :commentconcilier vieillissement et pérennitadustrielle ?
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Un potentiel de croissance considérablement erode par le declin démographique et

dzy S OKdziS LJ NIAOdz ASNBYSYd NILARS Rdz
euro.
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Un processus«eaieilissemenprapide

Evolution de la population en France et en

Allemagne
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Population d'age actif en Allemagne, millions de personnes
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Vieillissement uunesource: deprteph de la
consommaition

[ QA Y dil @eillissement sur la consommation
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Ecarts de consommation/téte entre la France et I'Allemagne,
2011, EUR 2005
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population en age de travailler suggere une poursuite du déclin industriel.
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Part dans les exportations manufacturieres
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Un impératif économigue tout autant gue politique.
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Poids relatif des Allemands et des Frangais en Europe, en % de la
population d'age actif et de la population totale

14
Population allemande d'age actif
13

12

4 s N\ _IIzz=--

= = = -
- -
-~

Population allemande totale ~o

-
-
-

10 ~

8 - Population frangaise totale /

v Population frangaise d'age actif

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

-

Sources : RichesFlores Research, UN, Macrobond

RICHES

ot FLORES 28 janvier2014 28



Lescgrancs cdassiers;celieux, dedalicoalition

Natalité/travail des femmes. Ou mieux concilier vie professionnelle et vie familiale
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parents (proposition 32 heures / semaine),
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Allemagne

Retraites/indépendance des personnes agees/pauvreté

U Les réformes passées assurent la survie du systeme de retraite mais la baisse des pensions a
significativement accru le danger de pauvreté des personnes agées en Allemagne

i Remplacement du principe de devélrS LIN2 0 SO0 A2y RSa dugrfslpgfra t
systeme de protection social

R&D/transition énergétique

U Deéveloppement de la R&D nécessaire pour promouvoir la développement de nouvelles ressources

de croissance et le développement de la production a plus forte valeur ajoutée
U Transition énergétique comme source de croissance

RICHES

ot FLORES 28 janvier2014 29



[e@sSnybia S ¥ if}ilfa@cppﬁg@{ mokngd.
RQOmzNE LIS K
[altentdli® Yeltdurtiek 12 dyfs 3 REGropél 2 dzNJ

f OQeht tikBud dﬁéd@%rj‘a nReQrsali zl\h{git-t-?llﬂ\]' Y
dzyensay&lyYoaquell. dzSt O2 VY |j




Pulblications ¢écente s dispomnbles sur

WWW.richesitoeeseom

« Erreur de casting », hebdo du 24anvier 2014

«Scénario 2014 nmp Y a2y i b A%jéEnEer 2023 & S 4 X

« Commerce mondial : une reprise sans les émergentdoniteur, 8janvier 2014

« StrongBuyLatvid », hebdo du3 janvier 2014

« Le rétablissement de |la courbe de Phillips, explizilda décision de la Fed %,

hebdo du 20 décembre 2013

« EtatsUnis : tout va donc pour le mieux»?19 décembre 2013

« Les marchés émergents en mo@wering», hebdo dus décembre 2013

« Slaire minimum allemand : une nouvelle donne, mais laguelieZ8 novembre 2013
«La Chine face a son déclin démographigu&hematiquell novembre 2013

RICHES . .
> restanch 28 janvier2014 31

nnnnnnnnnnnnnnnnnnn


http://www.richesflores.com/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/24/erreur-de-casting/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/17/scenario-2014-2015-montagnes-russes/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/17/scenario-2014-2015-montagnes-russes/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/17/scenario-2014-2015-montagnes-russes/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/08/commerce-mondial-une-reprise-sans-les-emergents/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/03/strong-buy-latvia/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/03/strong-buy-latvia/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/03/strong-buy-latvia/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/03/strong-buy-latvia/
http://www.richesflores.com/blog/2014/01/03/strong-buy-latvia/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/20/le-retablissement-de-la-courbe-de-phillips-explique-t-il-la-decision-de-la-fed/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/20/le-retablissement-de-la-courbe-de-phillips-explique-t-il-la-decision-de-la-fed/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/20/le-retablissement-de-la-courbe-de-phillips-explique-t-il-la-decision-de-la-fed/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/20/le-retablissement-de-la-courbe-de-phillips-explique-t-il-la-decision-de-la-fed/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/20/le-retablissement-de-la-courbe-de-phillips-explique-t-il-la-decision-de-la-fed/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/19/etats-unis-tout-va-donc-pour-le-mieux/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/19/etats-unis-tout-va-donc-pour-le-mieux/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/19/etats-unis-tout-va-donc-pour-le-mieux/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/06/les-marches-emergents-en-mode-tapering/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/06/les-marches-emergents-en-mode-tapering/
http://www.richesflores.com/blog/2013/12/06/les-marches-emergents-en-mode-tapering/
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2013/11/LHumeur-du-Vendredi-22-novembre-2013_RF-R.pdf
http://www.richesflores.com/blog/2013/11/28/salaire-minimum-allemand-une-nouvelle-donne-mais-laquelle/
http://www.richesflores.com/blog/2013/11/28/salaire-minimum-allemand-une-nouvelle-donne-mais-laquelle/
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2013/11/THEMATIQUE-La-Chine-face-%C3%A0-son-d%C3%A9clin-d%C3%A9mographique_RF-R_Nov20131.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2013/11/THEMATIQUE-La-Chine-face-%C3%A0-son-d%C3%A9clin-d%C3%A9mographique_RF-R_Nov20131.pdf

HE RICHES

a FFLORE
" RESEARCH

GLOBAL MACRO & THEMATIC
INDEPENDENT RESEARCH

La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et prévisions
SO2y2YAljdzSa AYOGSNYFGA2Yy Il t£Sa FAyar I|jdzxQdzyS NBOKSNOKS GN}yags
moyen et long termes

' INBS 2NHFIyAaYS RS wgb5 LIN S aAyAaidsNSE RS tQ9yaSAaaySyYSyi
par RichesFlores Research est éligible au Crédit Imp6t Recherche (CIR) pour les années 2013, 2014 et 2015.
RichesFlores Research est une entreprise totalement mdependante et transparente, dotée des bases de données e

—
Q.
('D

Y28Syad ROQAYTFT2NYIGAZ2Y ys SaalLANBa t fI Lm5a3Nm|uA2y RS azy
LINEGSISS LI NI ES FLAG 1jdzS_ wAOKSact2NBa wSaSkNOK yQSad LINBai
FAYFYOASNE adzaOSLIiA0f Sa RQAYTFE dzSYOSNJ aSa O2yOfdzaizyas NBO?2
/'S R20dzY$Syd Séu R2ZYyS t UGAUNB ROQAYF2NXIGAZY® LEf y§S O2yaitAd
AUNROQUSYSYU O2YyFARSYUASE Su SulLofA t fQlFUuSyuAzy SEOfdzZaAg@S
f QF OO2NR LINBIflFofS SONAU RS wAOKSacCf2NBla wSaSl NOK®

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient étre reproduits

sans accord préalable et sans spécification de leur source datée.

[ NBOKSNOKS:I fSa O2yOf dzarazyasx f
de RichesFlores Research.

ContenunorO2 Y U NI} Ol dzSt yS O2yaitAaiddzyd yA dzyS 2FFNB RS @SyidS ya
Véronique RicheBlores, contacd@richesflores.com

R2yysSSa S tSa RAlI3Iyz2al

w»
QX

(






Société de Recherche économique indépendante et de conseils pour la
gestion de portefeuille

Sociétépar Actions Simplifiee unipersonnelle au capital de 10 000 EUR
Présidente : Véronique Rich&tores

N° SIRET 751698382.00015

- Contact veronique@richesflores.com

- www.richesflores.com

-Tel. 33(0)7 50 52 40 47



