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Les gains de productivité de l’industrie 

manufacturière

- Liquidité mondiale

- Flux des capitaux

- Taux de change

1 L’ENVIRONNEMENT MONDIAL
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Etats-Unis : position nette ouverte sur le dollar et taux 

de change

0,8

0,9

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

 Position nette ouverte sur le dollar (en milliers de contrats, G)

Taux de change $ / € (1€=…$, D)
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Réserves de change mondiales* (Milliards de $)
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Source : Datastream

(*) Etats-Unis, Zone euro, Royaume-Uni,
Japon, Chine, autres Emergents d'Asie,

Amérique Latine, Mexique, Russie et OPEP
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Base monétaire mondiale                                                    

(en dollars et en monnaie nationale) (*)
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Inde, autres pays d'Asie, Peco ; Amérique latine y

c Mexique, Russie, Norvège et OPEP
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Bases monétaires

(en monnaie nationale)
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Réserves de change

(Mds de dollars)
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Zone euro : positions nettes ouvertes sur l'Euro et taux 

de change
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Taux de change
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Chine : change contre le dollar
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Ensemble des émergents : flux de capitaux*

(en Mds de dollars par an)
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(*) = 12*(variation sur 1 mois des 
réserves de change - balance 

commerciale)
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Zone euro : achats nets d'actifs par les non-résidents 

(en Mds de $, hebdomadaire)
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Ensemble des pays émergents hors Russie et OPEP: 

encours d'actions et d'obligations détenues par les non-

résidents (Mds de dollars)
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2 LES PRIX DU PÉTROLE SE 

STABILISENT MAINTENANT
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Consommation de pétrole

(en millions de b/j, GA en %)
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Demande, production et prix mondial de pétrole
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Prix du pétrole brut

(Brent, en dollars / b)
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Zone euro : importations d'énergie et exportations vers 

les pays producteurs de pétrole (Mds de dollars par an)
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Source : Datastream

* OPEP, Russie, M exique, Norvège
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Prix des matières premières en dollars                          

(base 100 en 1996 : 1)
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Prix du gaz naturel 

($/MMBTU)
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Production de pétrole (millions de b/j)
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Etats-Unis : production, consommation et importations 

de pétrole (millions de b/j)
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Redressement cyclique mais non structurel

3 CHINE
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Chine : prix du PIB et PPI (GA en %)
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Chine : flux de capitaux* 

(en Mds de dollars par an)
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(*) = 12*(variation sur 1 mois des réserves de changes - balance commerciale)
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Chine : balance commerciale 

(Mds de dollars par an)
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Chine : nouveaux crédits et construction de logements
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Chine : indice des prix à la consommation 

(GA en %)
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Chine : prix des maisons 

(GA en %)
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Chine : salaire, productivité et coût salarial (en % par an)
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Chine : production industrielle

(volume, GA, %)
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Chine : production de matières premières

(GA, moyenne mobile 3 mois, %)
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Chine : consommation de cuivre, acier et charbon

(GA en %)
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Chine : ventes automobiles en volume

(GA en %) (*)
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Chine : investissement par secteur d'activité

(cumul sur l'année, GA en %)
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Chine : investissement par secteur d'activité                         

(cumul, GA en %)
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Chine : exportations et importations

(valeur, GA en %)
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Chine : ventes au détail 

(GA en %)
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Chine : réserves de change 

(Mds de dollars)
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L’optimisme récent des marchés financiers est-il 

fondé ?

4 EMERGENTS
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PIB (volume, GA en %)
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PIB (volume, GA en %)
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Croissance du PIB 

(volume, GA en %)
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Croissance du PIB 

(volume, GA en %)
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Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie + 

OPEP : indice boursier et CDS souverain
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Taux de change
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Taux de change
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Crédits domestiques (GA en %)
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Inflation (CPI, GA en %)
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Balance courante (en % du PIB)
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Production manufacturière (1998:1=100)
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- Inde

- Brésil

- PECO

- Afrique

5 PAYS EMERGENTS FOCUS
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Inde : PIB, consommation et investissement               

(volume, GA en %)
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Inde : taux d'intérêt, crédit et CPI
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Inde : exportations et production industrielle (GA en %)
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Inde : balance commerciale et flux de capitaux mensuels 

(Mds de dollars par an)
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Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

(*) = 12*( variation sur 1 mois des réserves de change - balance commerciale) 
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Inde : taux de change contre le dollar
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Brésil : croissance et production manufacturière

(GA en %)
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Brésil : emploi et investissement (volume, GA en %)
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Brésil : dette publique et déficit budgétaire (en % du PIB)
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Brésil : inflation et taux directeur
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Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Production manufacturière (GA en %)
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Production manufacturière (GA en %)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

 Slovénie  Bulgarie  Roumanie

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS



C1 - Public Natixis

66

Inflation (GA en %)
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Inflation (GA en %)
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Balance commerciale 

(en Mds de dollars par an)
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Balance commerciale 

(en Mds de dollars par an)
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Taux d'intérêt à 3 mois
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Taux d'intérêt à 3 mois
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Déficit public (en % du PIB)
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Déficit public (en % du PIB)
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Afrique : croissance du PIB et balance courante
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Afrique : taux de change par rapport au dollar US

(100 en 2002:1)
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Afrique : déficit public (en % du PIB)
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Salaire nominal par tête

(GA en %)
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Swaps d'inflation 5 ans (zéro coupon)
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Coût salarial unitaire

(GA en %)
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Etats-Unis : salaire et productivité - non farm business

(GA en %)
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Zone euro : salaire et productivité

(GA en %)
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CPI total (GA en %)
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Core CPI (GA en %)
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Profits après impôts et intérêts

(% PIB)
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Taux d'autofinancement
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Emploi (GA en %)
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Investissement productif

(volume, 100 en 1996:1)
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Balance courante (en % du PIB)
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Exportations en volume

(GA en %)
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Production industrielle

(100 en 1996 : M1)
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Dette des entreprises (en % du PIB valeur)
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Dette des ménages

(en % du RDB)
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Crédit bancaire aux entreprises

(GA en %)
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Crédit bancaire aux ménages

(GA en %)
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Déficit public (en % du PIB)

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

 Etats-Unis (*)  Allemagne  Royaume-Uni  Espagne
 Irlande Japon  Portugal  Grèce
 France  Italie

Sources : Datastream, prévisions  NATIXIS

* Besoin de Financement de l'Etat Fédéral



C1 - Public Natixis

97

Dette publique brute (en % du PIB)
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ISM ou PMI Manufacturiers
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ISM ou PMI Services
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Les Etats-Unis sont devenus un pays pétrolier
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Etats-Unis : taux d'épargne net et taux de défaut des 

ménages
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Etats-Unis : chômage et utilisation de capacité
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Etats-Unis : prix des maisons 

(100 en 2001:1)
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Etats-Unis : permis de construire et mises en chantier

(milliers par an)
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Etats-Unis : variations mensuelles de l'emploi 

(milliers de personnes)

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

 Total emploi hors agriculture  Secteur manufacturier

 Loisirs et restaurations  Services

 Construction + immobilier

Source : BLS



C1 - Public Natixis

106

Etats-Unis : attitudes des banques

(en % net des banques resserrant leurs conditions de 

prêts)

-30

-15

0

15

30

45

60

75

90

-30

-15

0

15

30

45

60

75

90

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

 Grandes et moyennes entreprises

 Petites entreprises

 Ménages

Sources :  Fed



C1 - Public Natixis

107

Etats-Unis : commandes de biens durables 

(volume, GA en %)
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Etats-Unis : investissement productif, importations et 

consommation des ménages (volume, GA en %)
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Une nette amélioration
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PIB volume (GA en %)
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Taux d'autofinancement
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Profit net (en % du PIB)
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Balance courante

(en % du PIB)
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Productivité par tête

(100 en 1996:1)
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Taux d'épargne brut des ménages
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Consommation des ménages en volume (GA en %)
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Capacité* de production dans le secteur manufacturier 

(100 en 1996:1)
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Niveau de coût salarial unitaire du secteur 

manufacturier*
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Investissement productif 

(volume, 100 en 1996:1)
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Exportations et commerce mondial

(100 en 1996:1)
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Solde Target 2 de la Banque Nationale (en Mds d'euros)
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France : coût salarial unitaire et prix de la valeur ajoutée 

dans le secteur manufacturier (100 en 1998 T1)
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France : taux de marges bénéficiaires par branche 

d'activité (en %)
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Zone euro : chômage et utilisation de capacité

68
70
72
74
76
78
80
82
84
86
88

-6
-3
0
3
6
9

12
15
18
21
24

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

 Taux de chômage (U6, G)

 Taux de chômage (G)

 Proportion des entreprises avec difficulté de recrutement* (G)

 Taux d'utilisation de capacité (D)

Sources : Datastream, EUROSTAT, NATIXIS

(*) données centrées réduites 1995-2017



C1 - Public Natixis

125

Permis de construire
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Propension des banques européennes à distribuer du 

crédit aux entreprises
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Propension des banques européennes à distribuer du 

crédit aux ménages pour l'acquisition de logement
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Royaume-Uni : consommation, PIB et investissement 

(volume, GA en %)
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Royaume-Uni : emploi (GA en %)
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Royaume-Uni : mises en chantier, ventes et crédit
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Royaume-Uni : inflation et salaire

(GA en %)
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Japon : croissance, consommation, investissement 

logement et productif (volume, GA en %)
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Japon : balance courante et balance commerciale 

(en % du PIB)
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Japon : salaire par tête et masse salariale réelle

(GA en %)
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Japon : taux d'épargne et placements financiers des 

ménages
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Japon : CPI et Core CPI 

(GA en %)
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Japon : taux d'autofinancement et de profits
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Japon : consommation privée et dépenses de tous les 

ménages (volume, GA)
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Positions nettes ouvertes sur yen et évolution de 

l'USD/JPY
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Japon : encours d'obligations détenues par 

(en % du PIB)
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Taux directeurs
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Contrat 3 mois échéances 2017-2018
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Allemagne : taux d'intérêt à long terme
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Royaume-Uni : taux d'intérêt à long terme
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Etats-Unis : taux d'intérêt à long terme
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Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Etats-Unis : contrats à terme Fed Funds
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Spreads des covered bond

(% swap)
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Taux d'intérêt sur les crédits à taux fixe aux entreprises
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Zone euro : spreads de crédit contre swaps
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Etats-Unis : spreads de crédit contre swaps
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Upgrades vs downgrades  : Investment Grade

(moyenne sur 3 mois)
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Upgrades vs downgrades : High Yield

(moyenne sur 3 mois)
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Taux de défaut des obligations
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Prêts non performants

(en % du total des prêts)
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Indice Natixis de perception du risque
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Zone euro : CDS et spread contre swaps de la dette 

senior des banques
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Indice boursier (100 en 2004 : 1)
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PER sur les résultats futurs
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Volatilité implicite
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Prime de risque sur les actions
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Emissions nettes d'obligations par les entreprises non 

financières (en % PIB)
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Emissions nettes d'actions par les entreprises non 

financières (en % du PIB)
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Monde : PIB en volume et croissance potentielle
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Monde : taux de chômage (en %)
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Monde : inflation (GA en %)
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Sources : Datastream, FMI, NATIXIS

(*) Hors énergie et alimentation
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Monde : PIB valeur, taux d'intervention des Banques 

Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)
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Monde : salaire nominal par tête et coût salarial unitaire 

(GA en %)
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Monde : dette et déficit publics (en % du PIB valeur)

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

52

56

60

64

68

72

76

80

84

88

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

 Dette publique (G)

 Déficit public (D)

Sources : Prévisions NATIXIS



C1 - Public Natixis

176

Monde : crédit
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Commerce mondial et exportations en valeur 

(GA en %)
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Sources : Datastream, FMI, OMC, NATIXIS
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Monde : dette totale* (en % du PIB valeur)
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(*) Crédit + encours d'obligations des entreprises et des 
banques + dette publique



C1 - Public Natixis

179

Monde : PIB volume et production manufacturière

(100 en 1996:1)
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Monde : taux d'épargne de la Nation et privée* 

(en % du PIB valeur)
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(*) Taux d'épargne de la Nation - déficit public (en <0)
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Zone euro : prix des maisons et CPI loyers 

(100 en 1998:1)
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Europe : multiple d'EBITDA des opérations de private 

equity
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Eurostoxx : taux de dividendes et rendement des 

actions (en %)
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(*) Indice boursier (GA en %) +  Taux de dividendes
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Ensemble de la Zone euro hors Grèce : taux à 10 ans et 

rendement (en %)
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(*) Taux 10 ans Gov. -7* variation sur 1 an du taux 10 ans Gov. 
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Monde : PIB volume, consommation d'énergies fossiles 

et émissions de CO2 (en % par an)
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OCDE* : PIB volume, consommation d'énergies fossiles 

et émissions de CO2 (en % par an)
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Sources : Datastream, BP, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-
Uni, Zone euro et Japon
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Zone euro : PIB volume, consommation d'énergies 

fossiles et émissions de CO2 (en % par an)
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Ensemble des émergents : PIB volume, consommation 

d'énergies fossiles et émissions de CO2 (en % par an)
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Prix des énergies fossiles (100 en 1998:1)
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Taux de participation* (en %)
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(*) 100 x [ (Emploi + chômage) / Population de 20 à 64 ans ]


