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Va-t-il y avoir une crise ?

Voit-on aujourd’hui dans I'économie mondiale des développements
qui pourraient faire apparaitre plus tard une crise grave ?

Il nous semble qu'il faut surveiller attentivement :

Ce

la situation des émergents ayant des déficits extérieurs, qui se
dégradera vite si les sorties de capitaux depuis les pays émergents
se poursuivent ;

le ralentissement de I'économie chinoise, qui semble assez
général, et est dangereux avec le niveau trés élevé de
I'endettement en Chine ;

la situation économique et politique de I'ltalie, qui est clairement le
« maillon faible » de la zone euro, et qui peut déclencher une
nouvelle crise de la zone euro ;

les prix des actifs qui semblent montrer la présence d’'une bulle :
immobilier aux Etats-Unis et au Japon ;

I'évolution du déficit extérieur des Etats-Unis, et de la capacité des
Etats-Unis a le financer.

document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Le consensus n’attend pas une crise de ’économie mondiale

Le tableau 1 montre les prévisions disponibles aujourd’hui pour la croissance mondiale.

Tableau 1 : Monde : prévisions de croissance du PIB en volume (en % par an)

Année OCDE cg:f:c':‘ss‘:s FMI
2017 37

2018 38 33 39
2019 39 3,1 39
2020 . . 38

Sources : FMI, OCDE, Consensus Forecast, Natixis

On voit que les prévisionnistes n’attendent pas une crise de I’économie mondiale ; ont-ils
raison ?

Quelles sont les évolutions qu’il faut surveiller ?
Quelles sont les évolutions qui, peut-étre, pourraient déclencher une crise grave ?
1- La situation des émergents qui ont des déficits extérieurs

De grands pays émergents (Argentine, Brésil, Turquie, Inde, Afrique du Sud, Indonésie)
ont un déficit extérieur chronique (graphique 1a). Lorsque les capitaux sortent de
ces pays (ce qui est a nouveau le cas en 2018, graphique 1b), ces pays sont donc
en difficulté : leur taux de change se déprécie (graphique 1c), leur inflation et leurs
taux d’intérét augmentent (graphique 1d), leur croissance ralentit (graphique 1e) : ce
cercle vicieux démarre a nouveau en 2018.
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Graphique 1c
Groupe d'émergents a déficitextérieur* : taux de
change par rapportau dollar (100 en2002:1)

(*) Argentine + Brésil +Inde + Turquie + Afique du Sud + Indonésie
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1d
Groupe d'émergents a déficitextérieur*: inflation et
taux d'intervention des Banques Centrales

@ |nflation (CPI, GA en %, G)

Taux d'intervention des Banques Centrales (en %, D)

12 (*) Argentine + Brésil +Inde + Indonésie + Turquie + Afrique cus Sud

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1e

Groupe d'émergents a déficitextérieur*: crois sance
du PIB volume et production manufacturiére
(GA en %)

@ P|B en volume

——— Production manufacturiere

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Argentine + Brésil +Inde
+ Indonésie +Afrique du Sud + Turquie
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2- Le ralentissement de ’économie chinoise

On voit aujourd’hui un ralentissement assez généralisé de I’économie chinoise,
affectant la consommation et l'investissement des entreprises (graphique 2a), la
construction résidentielle (graphique 2b), les ventes de voitures (graphique 2c), les
industries traditionnelles (graphiques 2d/e).

Compte tenu du niveau d’endettement trés élevé de la Chine (graphique 2f),
I’amplification du ralentissement pourrait étre dangereux.
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Graphique 2a
Chine :ventes au détail et investissement en
machines et équipements

Ventes au détail en volume

Investissement en machines et équipements
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Chine : construction - logements terminés
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100

80

60

40 -

20

0 Sources : Datastream, NBS, NATIXIS

02 03 04 0506 07 08 09 10 111213 14 1516 17 18 19

100

80

60

40

20




A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 2c
Chine : ventes automobiles envolume

Graphique 2d
Chine :production (GA en %)
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3-

Situation économique et politique de I’ltalie

Le probleme central de I'ltalie est la stagnation de la productivité (graphique 3a)
associée a l'insuffisance de I'investissement des entreprises (graphique 3b).

Il en résulte un cercle vicieux : la faiblesse de la productivité conduit a la faiblesse de
la profitabilité (graphique 3c) qui renforce celle de l'investissement, d’autant plus que
les difficultés des banques conduisent au recul des crédits aux entreprises
(graphique 3d).

Pour sortir de ce cercle vicieux, qui explique les difficultés structurelles économiques et
sociales de [ltalie (croissance faible, stagnation des salaires) il faut soutenir
l'investissement des entreprises, et non la demande des ménages comme souhaite le
faire la nouvelle coalition de gouvernement.

Ceci sera un processus long et difficile, et les difficultés de I'ltalie peuvent amener une
crise a nouveau des pays périphériques de la zone euro (graphique 3e).
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Graphique 3a
Productivité partéte (100 en 1998:1)
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Graphique 3c
Profits apres taxes, intéréts etdividendes
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Graphique 3b
Inve stissement productif (volume, 100 en 1998:1)

— [talie

——— Zoneeuro hors ltalie

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Graphique 3d
Crédit aux entreprises (GA en %)
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Graphique 3e
Ecart de taux d'intérét a 10 ans surles emprunts
d'Etat du pays par rapportal'Allemagne (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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4- L’apparition de bulles sur certaines classes d’actifs, ce qui est le cas pour les prix
de I'immobilier aux Etats-Unis et au Japon (graphiques 4a/b).
Graphique 4a Graphique 4b
Prix des maisons (100 en2002:1) Prix de I'immobilier commercial (100 en 2002:1)
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5- L’évolution du déficit extérieur des Etats-Unis (graphiques 5a/b), que la politique
budgétaire expansionniste menée au plein emploi (graphique 5c¢) va encore élargir, et
qui pourrait devenir difficile a financer si une perte de confiance dans I'économie
américaine réduisait les entrées de capitaux aux Etats-Unis (graphique 5d). Il en
résulterait alors une crise du dollar.

Graphique 5a Graphique 5b
Etats-Unis : balance commerciale annualisée Etats-Unis : balance courante (en %du PIB valeur)
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Synthése : cing évolutions a surveiller
Pour savoir si une crise grave menace, nous pensons donc qu'’il faut surveiller :

- les flux de capitaux vers les émergents a déficit extérieur ;
- I'ampleur du ralentissement de I'économie chinoise ;

- la situation économique et politique de I'ltalie ;

- les prix de 'immobilier aux Etats-Unis et au Japon ;

- I'évolution du déficit extérieur des Etats-Unis.
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