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Où y a-t-il des signes dôespoir ?

SCÉNARIO MACROÉCONOMIQUE 2012

« MISTER ALPHA DANS TOUS SES ÉTATS »

» Patrick ARTUS

Directeur de la Recherche et des Études, NATIXIS
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1 - États-Unis

Le QE2 a marché, 

pas de la manière attendue
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États-Unis - Base monétaire (Mds$)

Source : DRI
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États-Unis - Taux d'épargne net 
des ménages (en % du RDB)

Source : BEA
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ISM ou PMI Manufacturiers

Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS
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États-Unis - Nombre de maisons sur 
le marché (millions par an)

Source : Census Bureau
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2 - Chine et émergents

Dans ces pays, les politiques monétaires 

sont efficaces, le besoin dôinvestissement 

des entreprises élevé
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Chine - Encours des crédits, 
masse monétaire et indice boursier

Sources : Datastream, NBS
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Chine - Ventes au détail (GA en %)

Sources : Datastream, NBS
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Sources : DRI Asie, NBS

Chine - Investissement par secteur 
d'activité (cumul, GA, %)
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Sôil y a reprise cyclique 

des émergents, reprise aussi 

des matières premières cycliques
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Prix des matières premières en dollars                                
(base 100 en 2005 : 1)

Source : Datastream
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3 - Attention cependant à la nature 

du recyclage des capitaux et 

¨ la liquidit® mondiale (oré)
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Ensemble des émergents ï
Flux de capitaux * (en Mds$ par an)

Sources : Datastream, NATIXIS

* = 12*(variation sur 1 mois des réserves  de change ïbalance commerciale) 

S CÉ NARIO M ACROÉ CON OM I QUE  2012

- 5 500

- 4 500

- 3 500

- 2 500

- 1 500

-500

500

1 500

2 500

- 5 500

- 4 500

- 3 500

- 2 500

- 1 500

- 500

500

1 500

2 500

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Hors Russie et OPEP

YC Russie et OPEP



CONFÉRENCE OFI - « MISTER ALPHA DANS TOUS SES ÉTATS » - 11 JANVIER 2012 16

Réserves de change mondiales *

Source : Datastream
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Base monétaire mondiale                                                    
(en dollars et en monnaie nationale) *

Sources : Banques centrales, calcul NATIXIS
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4 - Dans la zone Euro, 

tout nôest pas noir

Le noir = incapacité à réduire les déficits 

publics (Grèce, Espagne) = cercle dépressif ?
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Grèce - Déficit public cumulé (en Mdsú)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Sources : Datastream, NATIXIS

Espagne - Déficit public cumulé 
(uniquement l'administration centrale, en Mdsú)
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LE MOINS NOIR 

Disparition des déficits extérieurs 

(Irlande, Espagne)
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Balance courante (en % du PIB)

Sources : Statistisches Bundesamt, INSEE, BDE, ISTAT, Calcul NATIXIS 
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