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JUSQU’ICI, TOUT BAIGNE...




Pour combien de temps encore ?
e
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Principaux piliers des attentes de résultats futurs

QE

BCE/UEM

REVOLUTION
SCIENTIFIQUE

EMERGENTS

MARCHES
FRONTIERES

RICHES

*Rétablissement des mécanismes de financement
*Deleveraging moins colteux
*Soutien a I'immobilier/effets richesse

*Canalisation du risque extréme
*Consolidation a terme de la construction européenne
eInflation allemande rééquilibrante

*Productivité, investissement, prolongement du cycle
*Dépassement des limites physiques a la croissance
*Espoirs de rendement

*Nouvelles classes moyennes
*Renouvellement de la demande mondiale
*Approfondissement des marchés financiers

*Renouvellement des sources d’offre
*Diversification des investissements

Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 4



« Grande modération 2.0 »*, une utopie

entretenue a grands renforts

PIB et productivité potentiels de I'économie mondiale selon le scénario de

long-terme de 'OCDE
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* Cf, John Normand, JPMorgan Chase & Co, London, 8 mai 2014
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La réalité sans fioritures
e

e QE - Les ressorts de la croissance américaine sont trop abimés pour en finir
sans dommages

» Avec ou sans fin du QE, les taux longs ne montent pas mais refluent

o UEM — Déflation, sans surprise. La survie de 'UEM nécessitera beaucoup
plus et difféeremment, cela prendra du temps

» La BCE obligée d’agir durablement... jusqu’a appeler une relaxe budgétaire ?

e Productivité - Le temps de I'innovation n’est pas celui du cycle conjoncturel

» Les gains de productivité piétinent, I'investissement ne décolle pas, le cycle des
profits s’étiole

» Le cycle actuel n’a rien d’un cycle parti pour durer

e Emergents — De source de croissance ¢ source d’instabilité

» Les « Next Eleven » n‘ont ni la taille critique, ni la stabilité requise pour remplacer la
Chine

» Larrét du processus de globalisation confisque le premier moteur de
développement économique du monde en développement
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QE

Les ressorts de la croissance
americaine sont trop abimés pour en
finir sans dommages



Les limites d’un exercice nécessaire mais pas

suffisant
e

* Le sauvetage des institutions de crédit ne garantit pas le retour a des
conditions normales de financement :

» Le colt de la dette a fortement baissé, pas son stock : demande faible

» Les incertitudes économiques sont élevées : offre contenue

* La hausse des prix immobiliers trop précoce pénalise la reprise plutot
gu’elle ne la consolide

» Les prix ont retrouvé leur niveau d’avant crise quand les volumes de transactions
sont encore a leurs plus bas

» La dynamique de croissance dans les activités de services est structurellement
entamée et, avec elle, celle de I'emploi

* Le potentiel de croissance de I'économie américaine s’érode

» La fragilité conjoncturelle ne permet pas de normalisation de la politique
monétaire

» Le tapering pourrait ne pas aller jusqu’a son terme, les taux directeurs ne
monteront pas
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Charge d'intéréts hypothécaires, en % du
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Le colt du désendettement

Le colt de la dette s’est effondré mais le taux d’'endettement n’a que tres peu reflué.
Une normalisation des mises en chantier vers leur moyenne de LT (1,5M/an)
nécessiterait une remontée du taux d’endettement vers son niveau d’avant la crise...
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Endettement des ménages américains
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La hausse des prix immobiliers n’entretient pas la
reprise, elle la réfrene

Insuffisance de 'offre et achats des investisseurs institutionnels ont fait remonter les
prix de maniere trop précoce. Ceux-ci sont trop élevés pour une normalisation de
I’activité ; la sensibilité au niveau des taux d’intérét est extréme.

Demandes de financements hypothécaires et prix
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Indicateurs de l'activité immobiliére, GA en %
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Erosion de la ressource de croissance dans les

services

e
En déclin depuis plus de dix ans, la croissance du tertiaire ne se remet pas de

la crise de 2008. Le rebond du premier trimestre ne s’explique que par celui,
ponctuel, des dépenses de santé post réforme Obama.

Croissance du PIB américain par secteur

A prix constants, glissement annuel en %
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La dynamique de I'emploi est structurellement

entamee
e
De nombreux secteurs traditionnellement créateurs d’emplois ne jouent plus

ce role. Le emplois peu qualifiés en patissent particulierement.
Emplois salariés privés et évolutions de pic a pic en millions
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Pénurie d’emplois, découragement, moindre
mobilité entament le potentiel de croissance

Les emplois a temps partiel contraint se multiplient ; le taux de participation
des jeunes s’effondre ; la mobilité des américains ne cesse de baisser (20 %

au début des 90s, 11 % en 2013).

Indicateurs du marché de I'emploi
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BCE/UEM

Comme preévu, restriction budgétaire,
paralysie monétaire et hausse de
I'euro menent a la déflation. La survie
de "'UEM nécessitera beaucoup plus...
et différemment

14



Déflation, nous y sommes

l’inflation hors taxe n’est plus qu’a 0,25 %
dans 'UEM et négative dans 8 pays

Les prix domestiques et extérieurs sont
sous pression

Les anticipations des ménages vacillent

Inflation en zone euro

*La politique budgétaire pro-cyclique est
largement responsable

La politique monétaire, de facto pro-
cyclique faute d’action, en accentue les

effets

— Total, estimation Flash

eInverser la tendance sera difficile : . _Tﬂf: r.“i”‘ é”"‘rgii“fmd“i“f“'
= 0tal a taxes Constantes
- Retard chronique d’action de la BCE o
- Hausse de /'euro T 2010 I 2011 I 2012 I 2013 Izum
_ PourSUite des ajustements budgétaires Sources : RichesFlores Research, Macrobond
- Environnement mondial
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LAllemagne et les pays du nord de |la zone euro

suivent dangereusement

e
Un degré d’intégration trop fort pour permettre des évolutions contrastées.
L'activité allemande n’est pas assez soutenue pour transformer le confort
monétaire dont elle bénéficie en inflation.

Inflation a taxes constantes Opinion des ménages sur l'inflation future
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Cherchez lI'erreur....

La politique budgétaire exagérément restrictive est la premiere cause de
déflation. Pour contrer ses effets, il faudrait que I'euro s’effondre...

Restriction budgétaire : 2010 a 2013

Variation du solde public primaire structurel en % du PIB
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LU'environnement mondial n‘aide pas

——————————————
La désinflation gagne du terrain a I'échelle mondiale, a 2,7 % en mars,

son plus bas niveau depuis 2009.

39 pays/80 enregistrent une inflation inférieure a 2 % aujourd’hui.

Taux d'inflation, en % Panorama de l'inflation mondiale
11 - al
10 16
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——Données de mars 2013
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
Sources : RichesFlores Research, FMI, Macrobond

Inflation mondiale : voir détails dans notre dernier moniteur lié

N RICHES
AF FLORES

i, Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 18

GLoBAL MACRO & THEMATIC



http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2014/03/IN-CHARTS_Inflation-mondiale_mars2014_RFR.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2014/03/IN-CHARTS_Inflation-mondiale_mars2014_RFR.pdf

Les indicateurs d’activité ne sont pas assez

vigoureux pour contrer le risque de propagation
e

La reprise, assise sur la demande intérieure, est vulnérable au temps qui
passe ; les ressorts domestiques ne pourront étre entretenus sans un
soutien a I'exportation... mais le climat a 'exportation se détériore.

Ventes au détail et exportations de I'UEM Commandes et climat a I'exportation et production en Allemagne
GA en %, volumes Variations sur 12 mois, MM2
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La déflation, un poison aux multiples effets
e

EROSION DE I’INVESTISSEMENT par la hausse des taux réels
et la réduction de la rentabilité

REPORT DE DEMANDE consécutif a I'anticipation de prix plus
bas dans le futur

Réduction de
la croissance
structurelle

RENCHERISSEMENT DE LA DETTE par la hausse des taux réels
Entretien de la ELEVATION DE LA DETTE par la baisse de la croissance nominale

dette EROSION DU CREDIT par la hausse des taux réels et la baisse de
la solvabilité des agents

Appréciation RENDEMENT REEL ACCRU
de la devise POUVOIR D’ACHAT PROTEGE

LA POLITIQUE ACTUELLE EST SANS ISSUE MAIS LADMETTRE
PRENDRA DU TEMPS

pppppp
FFFFFF

Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 20



Révolution scientifique et
technologique

Les progres sont inédits et d’'une
nécessité absolue mais leur
application requiert du temps

21



Innovation : un temps pour tout
.

* Innovations : une absolue nécessité pour dépasser les limites physiques du
développement planétaire et contourner la raréfaction des ressources

> Energie/Eau/Espace
» Terre/Agriculture/Alimentation
» Main d’ceuvre

* Les progres sont fulgurants, la mise en application reste a faire, les non-
réponses sont encore nombreuses

» Des nano technologies aux biosciences, les avancées sont le plus souvent spectaculaires

» Mais de la découverte a son usage le temps peut-étre long : résistance au changement
des modes de vie, des processus de production, désarroi des politiques...

e Le temps du cycle de I'innovation n’est pas celui de la conjoncture

» Le cycle présent ne bénéficie pas de ces progres

» La productivité ne décolle pas, I'investissement non plus, la croissance des profits s’étiole.
Comment le cycle peut-il se prolonger ?

ma
o0
7T
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Un impératif pour dépasser les limites
physiques du développement planétaire

Diapositive extraite
de la présentation

« Pays émergents, en
quoi la situation a-t-
elle changé? » du
2/12/12

Disponible sur
www.richesflores.com

Explosion des besoins : quelques ordres de

grandeur
|

Parc

automobile 2030 = production de = production
mondial véhicules des intrants
2010 X 3 correspondant (métaux
a une hausse divers,
annuelle moyenne textiles...) X3
de 5,5%

Prévisions des hausses de tem 2070-2100
2030 ns des 4 pératures pour ‘

Consommation
énergétique
mondiale La consommation d’énerg!e [téte
des pays émergents, 1/5°™ de
celle des pays développés
aujourd’hui serait multipliée par
3, voire 4 dans scénario haut
(convergence vers la Corée) parrapp e ()

2010

Les changements de mode de consommation alimentaire qui
accompagnent |'élévation du niveau de vie favorisent la
consommation de protéines d’origine animale...qui elle-

méme ont besoin de grandes quantités de céréales

« Pays émergents : en quoi la situation a-t-elle changé ? » , decembre 2012 17
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Un impératif pour substituer de la productivité a

une main d’ceuvre en voie de raréfaction
e

Croissance de la population mondiale par classes d'age

Croissance sur 5 ans, en millions
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Taux de croissance annuel moyen de la population
mondiale en age de travailler lissé sur 10 ans
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Les retombées sont, pour l'instant, absentes

Le cycle présent se caractérise par une inertie inhabituelle des gains de
productivité dans les pays développés et une chute de ceux-ci dans les
principaux pays émergents.
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Faible croissance de la productivité = faible

croissance des profits
e

Productivité horaire et profits réels des sociétés américaines
GA en %, MM2

6 | == Profits avant imp6ts/CPI
== Productivité horaire

BULLE

gJ v v .

| [ | | I | I
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

RICHES

? FLoREs Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 26



Faiblesse chronique de lI'investissement =

raccourcissement du cycle
e

-
Al

2 zTy
8 #ho

Faiblesse des gains de productivité et de la croissance des profits empéchent
I'entretien de l'investissement nécessaire au prolongement du cycle.
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Source : RichesFlores Research
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De source de croissance a source
d’instabilité
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Chine : plus qu’un accident de parcours

Sévere
ralentissement

Forte diffusion
internationale

Difficile sortie

Les indicateurs sont tous préoccupants

- Sur le front extérieur (anémie des exportations, stagnation, au
mieux, des importations)

- Sur le plan domestique : la consommation commence a fléchir,
I'investissement privé piétine

La diffusion du choc chinois est rapide

- En Asie et dans les autres pays émergents

- A I’égard des autres pays exportateurs de produits manufacturés
et produits de base industriels

- Sur les prix des matieres premieres et I'inflation mondiale

Transition industrielle, vieillissement, désendettement... les freins
a la croissance structurelle sont multiples
La croissance ne peut pas reposer que sur les sources domestiques

La Chine a-t-elle une autre issue que son taux de change ?
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F

LORES
r
GLOBAL MACRO & THEMATIC
2

Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 29



La situation s’enlise
e

Croissance des ventes au détail et de |la production industrielle au plus bas.
Les ventes automobiles fluctuent autour de leur moyenne récente.

Croissance annuelle des ventes au détail et Production industrielle et indice PMI en
immatriculations automobiles, volumes Chine
30 | —ventes automobiles, M. éch. d. - 22,5 23 - 10
— T - PMI - 50
28 - Ventes au d?taﬁl, série officielle Moy. 2013-14 200 " -
= \entes au détails, calculs RFR ! 20 (éch.d.)
25 - 5
- 17,5
23 - 127
- 3
20 - ‘ - 15,0
! 15 7 -0
18 I 12,5
/ 13 - 3
15 - 10,0 .
13 1 L 10 - _
A - 7,5 :
10 L . . T
8 - : GA envaleur | 10
5 m I~ 245 C =13
T T I T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Les débouchés chinois, moteur de la reprise de
2010-2011, confisqués depuis 2012

Croissance des importations chinoises par provenance de 2010 a 2013, %

60 ™ 2010 2011 2012 2013
50
40
30
20 A
- Il |
0 I .I I HEE_ HEE_mENa- I_ I I I
I i
10 4
20 4 |
% r% . f% —v,,%% % ﬁ% '?r?%% %%4 '?%ﬂ% -‘J-%b ﬁ%% -'éa% 4:-%
e e

(3

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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La mécanique se bloque pour le reste du monde et,
en retour, pour la Chine elle-méme

~

[mm—————————— Rattrapaé‘gﬂgjé Chine ¢=======e====—

: R ‘ ~o :
I I
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|
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I I
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I \ 4 v v v \/ I
| Biens d’équipement/ Energie/MP industrielle MP agricoles Biens de consommation Luxe |
| matériel de transport |
I I
! L <L <L <L ¥ !
I I
I phasei- Corée, Taiwan, Russie, Am. Latine, , 1
| . Russie, . France, Italie, |

Japon, Allemagne, Australie, . NPl d’Asie, Inde
[ Afrique / MO Etats-Unis Japon |
I Phase II- US, Italie, ”q”; I I I
i France, Suéde 1 I | 1
I I . 2 I
1 . \\\ /" ) . - |
bmm======- Traction de la’defnande mondiale ‘===e--ic-a
-7 ~
-~ NS

Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 32

1 [9)
4 4TI
g oat



La |éthargie du commerce mondial, nceud de la

rupture avec l'avant crise
e

... Le prix de la réduction des déséquilibres des balances courantes

Contenu en importations de la production mondiale * Perte de potentiel
1o~ Volume des importations/production industrielle de croissance
""" - mondiale
* Perte de
dynamique et
d’effets
d’entrainement
* Tensions
commerciales
* Bataille des
changes
* Incitation aux
M&A, un temps...

100 —

80 -

80

70 -

B0 —

20
i i

I J L I I I I
1992 1994 1996 1958 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Apreés les Etats-Unis, le Japon, et la Chine... les

politiques de changes en ordre de bataille
e

La dévaluation du yuan n’est pas une option pour la Chine mais
comment imaginer I'absence de diffusion régionale et au-dela ?

Taux de change du yuan contre dollar Dépréciation du RNB
01675 - * Nécessaire pour
compenser les pertes de
016507 » compétitivité

* Peu de freins domestiques

a ce stade (inflation

0,1600 - absente)

» *Le mouvement peut se

poursuivre
0,1550 * Pertes de compétitivité du
reste de I'Asie et risque de

015257 change accru dans la région
» * Le Japon renoue avec une

2011 I 2012 2013 2014 politique plUS agressive

sources : RichesFlores Research, Macroband d’ici peu

0,1625 -

0,1575 -

0,1500 -
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Fin du QE : les illusions retombent

Le temps est venu d’étre plus regardant sur les
actifs a risque



Bilan des « Big4 » : + 6,5 T S depuis 2008, soit de

65 % de la croissance du PIB mondial
e

Peut-on continuer ? Peut-on faire sans ?

Bilan des 4 BC et PIB mondial Bilan agrégé des quatre principales BC
TrnSet% En Trn USD
114 ==BijlanenTrn $ - 7.5 3,0 == \ontant total - 11
== Bilan/PIB, en %, éch. d. B ® Variations sur 12 mois, Trn
10 7,0
2,5 - - 10
- 6,5
2,0 - -9
- 6,0
L 5,5 1,5 - 8
N
30 1,0 - -7
- 4,5
0,5 - - 6
1 Al
i |.|
0,0 - . I
3,5 | |'
3,0 -0,5 - - 4
T T T T T T T T [ I | [ I T I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Le risque d’avoir surpayé les espoirs de
productivité semble élevé

“HES
LORES

Cycle de long-terme de la productivité américaine et performance réelle du
Dow Jones

Taux de croissance annuel moyen sur 10 ans, en %, MM?2

15,0 -
12,5 -
10,0 -

\
75 \PA” ~

5,0 - :
2,5 -

A\ I
0,0 - \ h
\ |

-7,5 -

-10,0 -

DJ/CPI, + 5 ans

(échelle droite)

-2,5 - \ ‘
\ 7’ o ,
-5,0 - \ Productivité horaire
\ ‘ |

- 4,0

-3,5

- 3,0

- 2,5

- 2,0

- 1,5

- 1,0

1960 1965 1970 1975 1980 1985

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Tout comme l'est celui d’avoir surpayé

I"anticipation d’un cycle long
e

Reconsidération du positionnement relatif des valeurs industrielles

Indices MSCI Monde, 2002=100 Indices MSCI EURO, 2002=100, EUR
170 ' 250 -
160
225 ZONE EURO
150 -
140 - 200 | — Capital Goods
== Total marché
130
175
120 -
110 150
100
125
90 -
80 100
70 |
60 — Capital Goods 757
== Total marché
50 - 50 -
I I [ I I I I I I T I I I I I I I T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Le marché allemand sous un autre ceil
e

Le marché allemand a été le grand bénéficiaire des espoirs en provenance
des pays émergents depuis le milieu des années 2000. Il est de facto le plus
exposé a un changement d’anticipations structurelles.

MSCI EUR capital goods et commandes allemandes de biens

d'équipement, GAen % .
Performance relative du DAX

709 — MSCI capital goods 04

60 4 == Commandes de biens d'équipement En % depuis 2010

35
50

30

40 -
0 (N =

20 20

10 15

= vs EURO STOXX 50
==vs CAC 40

10
-10

-20
=30

-40 -5 |

I I I
50 2010 2011 2012 2013 2014

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Emergents : un équilibre instable, menacé par
un environnement tiraillé de toutes parts

Performance depuis mars 2009
EnS, en %

60 -
50 - Emergents

40 - w= Développés

30

20 ‘i i :
10 - HP"

0
=10 4
=20 -

-30
-40
-50

-60 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

Performance depuis
mars 2009

USA :+ 189 %
UK: + 148 %

EMU : + 107 %
Japon : + 60 %

HK: + 138 %
Corée:+125%
Chine:+72%
Brésil : + 52 %

China oversea : + 292 %
Frontier mk: + 138 %
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Matieres premieres, le temps n’est pas venu

’ V4 /7 []
d’une récupération
.
Perturbations croissantes mais pas d’argument fondamental pour justifier
une hausse des cours. Lenvironnement plus incertain et le repli des taux
longs forment un ensemble moins défavorable aux métaux précieux.

Prix réels des matiéres premiéres hors énergie et PIB Mondial
Données FMI en GA en %

40 = \F/CPI mondial -7

30 - == P|B réel (éch. d.) - &

-3

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sources : RichesFlores Rasearch, Macrobond
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Pétrole, révision des attentes

e
Les révisions a la baisse des anticipations du consensus I'emportent sur la
prime de risque géopolitique. Les prix devraient refluer.

Prix du pétrole, cours moyens du Brent, WTI, Dubai

En 5/baril
150 Notre objectif
2015:90 S
125
= Prix moyens de marché contre 104 S en
== Prix réels, en $ de déc. 2013 mars, mais la
100 - ! .
I zone de risque
e | est plus large
‘rI,L"I pouvant
[ descendre
50 - h . R
‘ j jusqu’a 75 S/b
*I
= M A s Wl
\J
D T T T T T T T T
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Sources ; RichesFlores Research, Macrobond
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Les cours de |'or se raffermissent mais restent

soumis au risque de hausse des taux réels
e

Cours de l'or et taux d'intérét reels a long terme

60 - 2
50 L .1
== Cours de l'or, LEMA, USD
40 - . . ) .
== T.Bonds a 10 ans/CP|, éch. d. inversée 0
30
1
20
2
10
- 3
n -
10 -4
=20 - 5
-30 - 6

1990 1992 19494 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Sources ; RichesFlores Research, Macrobond
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Vers un nouveau rallye obligataire

La situation économique mondiale est trop
fragile pour faire face a un arrét du QE de la
Fed, les taux a LT refluent

44



QE : le surdosage contraint a réduire le
traitement avant I’heure

* Fin 2012 : la Fed en fait trop

» Des injections moitié inférieures aux 85 Mds/m auraient pu suffire a prévenir
I'embrasement ; elles auraient eu moins d’effets spéculatifs et auraient pu
contraindre la BCE a agir plus t6t.

e Début 2014 : la Fed recule de maniére trop précipitée

» Le QE, trop largement favorable aux marchés et insuffisamment a 'emploi, est de
plus en plus décrié.

» La Fed ne peut continuer a injecter des montants aussi élevés indéfiniment.

» Mais la situation économique n’a pas fondamentalement changé... La Fed perd en
crédibilité, les marchés ne la suivent pas, les taux longs se replient, le dollar suit.

e Les autres BC prennent le relai, tardivement : BoJ, BoC, BCE...
» Trop tardives, les initiatives sur les liquidités ne paient plus.

» Le report se fait sur les politiques de changes.
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Scénario privilégié pour les US
e

] . o Probabilité
e La croissance américaine reste inférieure aux

attentes (rebond >3 % au T2, puis instabilité
AULOUN A€ 2 % 1.2.)ucccceererreeeecseenseesnaeesaeesssnens 65 %

e La Fed ne va pas jusqu’au terme de son
exercice de tapering. Idéalement, elle
continue a intervenir a hauteur de 25/35M $
a partir de 'automne..........uuueueecciicciireiieennenene 51 %

* Les taux longs US rebaissent, quoi qu’il en soit
» le 10 ans recasse le niveau de 2,50 %......ccceoeevevennreennns 75 %
> puis celui de 2.25 % début 2015........ccecvvviveeeeeeere e, 55 %
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Les taux @ 10 américains refluent sous les 2,50 %
e

Les taux a 10 ans américains sont correctement valorisés, ils devraient donc

rebaisser avec |'évacuation es perspectives de hausse des taux directeurs

(reflux des 2 ans).

l -
T-Bonds a 10 ans observés et estimés Taux des emprunts d'Etat
10 - 3,25 - 0,55
9 == Qbservé 3.00 - - 0,50
= Estimations RF R, R2=0,894 ' 10 ANS ’

8 -

2,75 0,45
7 -

\

2,50 \-0,40
- N
5 2,25 - - 0,35
4

2,00 0,30

2 ANS (D.)

3 -

1,75 -| - 0,25
2 -
1 1,50 - 0,20

| | | I I | | | | |
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2013 2014
Sources : RichesFlores Research, Macrobond Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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QE : la BCE passe a l'action

e Juin : la BCE prépare le terrain
» Révision a la baisse des prévisions officielles d’inflation
» Baisse des taux vraisemblable :
< repo a 0,10 % (contre 0,25 %) ; taux de dépot négatif (-0,15 %)
e Q4 2014 : action de plus grande envergure
» LTRO conditionnel (contre créances corporates ?)
» Achats de titres ? Possible mais vraisemblablement plus tard

» Appel a une révision du timing des exigences budgétaires en 2015 ?

o Les taux a LT refluent, I’euro baisse peu
» Les taux allemands refluent aux environs de 1,0 % - 1,25 %

» Les marchés périphériques tirent un profit seulement temporaire du changement de cap
de la BCE

» Leuro rebaisse vers 1,35 USD mais le changement des anticipations sur la Fed court-
circuite le mouvement de baisse. Notre scénario est inchangé a 1,38-1,40 USD a horizon
mi-2015
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Les taux allemands en route vers les 1%

Taux des Bund a 10 ans

6,0

5,5

== Observeés

5,0 == [ stimations RF R, R2=0,944

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5
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1,5

1,0

| | [ | | |
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Une force de rappel pour les secteurs de

croissance des marchés d’actions
e

o Le repli des taux longs et des MP permettent de maintenir
la croissance économique a flot

» Les secteurs de croissance sont protégés par le double effet de taux
bas et des développements sur le front de I'innovation

» Le secteur bancaire est modérément impacté par la prime
déflationniste tant que la BCE déploie son artillerie lourde

e Le marché américain n’est pas outre mesure surévalué.

» Le repli des taux longs et la mise a I'écart des anticipations de hausse
des taux permettent de stabiliser le S&P 500 au-dessus de 1600 points
et de retrouver des multiples plus soutenables (14 x)

» Lincertitude reste élevée et la situation fragile
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S&P 500 : un objectif a 1600 a mi-2015
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US S&P 500 et multiples sur Forward EPS a 12 mois
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond

mna
£H
I
5

-

“\
r
0
1,
m
)

Actifs a risque, le temps se gdte, 13 mai 2014 51



LU'euro STOXX atténue les pertes par rapport au
S&P mais recasse le niveau de 300

500 -
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Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Synthese
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Cadrage macro-économique 2014-2015

I
mm

Scénario macro-économique mondial

Croissance du PIB réel en %
MONDE *

USA

UEM

-Allemagne

-France

-Italie

-Espagne

JAPON

CHINE

BRESIL

* Aux taux de changes de PPA de 2012

Source : RichesFlores Research

2013
2,8
1,9
-0,3
0,5
0,2
-1,8
-1,4
1,8
7,5
2,1

2014
3,2
2,6
1,0
1,6
1,0
0,5
0,7
2,0
6,8
2,5

2015
2,8
2,0
0,9
1,2
0,8
0,3
0,4
1,0
6,5
1,3
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Publications récentes, disponibles sur

www.richesflores.com

’humeur du vendredi et conjoncture

« Our Currency, Your Problem », hebdo du 9 mai 2014

« Quand les américains privilégient leur santé... », hebdo du 2 mai 2014

« Schizophrénie obligataire », hebdo du 25 avril 2014

« Economie francaise, le croche-pied de trop », hebdo du 18 avril 2014

« Décrochage chinois, regardons les choses en face », hebdo du 12 avril 2014
« Inertie de 'investissement, les enjeux », conjoncture du 11 avril 2014

Moniteurs

« Matieres premiéres », 30 avril 2014

« Investissement mondial : toujours décevant », Moniteur, 11 avril 2014
« Inflation mondiale: la désinflation gagne du terrain », Moniteur 7 mars 2014

« Pays émergents : la crise en perspective », Moniteur, 29 janvier 2014

« Commerce mondial : une reprise sans les émergents », Moniteur, 8 janvier 2014
Thématiques

« Productivité, la partie n’est pas gagnée », Thématique, 6 mai 2014

« Inertie de 'investissement, les enjeux », Thématique, 11 avril 2014

« UEspagne, stratégie gagnante ? », Thématique, 27 février 2014

« Allemagne : I’heure des choix », Thématique Présentation, 31 janvier 2014

« La Chine face a son déclin démographique », Thématique, 11 novembre 2013
Prévisions

« Scénario international : une analyse contrariante », mars 2014
«E§cénario 2014-2015 : Montagnes russes... », 17 janvier 2014
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