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L'ENVIRONNEMENT MONDIAL

Les gains de productivité de I'industrie
manufacturiere

- Liquidité mondiale
- Flux des capitaux
- Taux de change
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Etats-Unis : position nette ouverte sur le dollar et taux
de change

- Position nette ouverte sur le dollar (en milliers de contrats, G)
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Réserves de change mondiales* (Milliards de $)
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Base monetaire mondiale
(en dollars et en monnaie nationale) (*)
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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 I'Euro et taux
de change

«=== PQsitions nettes ouvertes sur I'euro (en milliers, nombre de contrats : long - court, D)
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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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Zone euro : achats nets d'actifs par les non-résidents
(en Mds de $, hebdomadaire)
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Ensemble des pays emergents hors Russie et OPEP:
encours d'actions et d'obligations détenues par les non-
residents (Mds de dollars)
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LES PRIX DU PETROLE SE
STABILISENT MAINTENANT
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14 BEYOND aANKIﬁ



Consommation de pétrole
(en millions de b/}, GA en %)
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= Reste du Monde

'9 | | | | | | | | | | | | | | | | | | '9
02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sources : Datastream, NATIXIS, OIL Market Intelligence
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Demande, production et prix mondial de pétrole

e Prix brent en $/b (G)
Consommation mondiale (Mb/j, D)
Production mondiale (Mb/j, D)
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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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Prix

des matieres premieres 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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CHINE

Redressement cyclique mais non structurel
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Chine : prix du PIB et PPI (GA en %)

- Prix de production industrielle (PPI)
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Chine : flux de capitaux*
(en Mds de dollars par an)
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Chine : balance commerciale
(Mds de dollars par an)
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Chine : nouveaux crédits et construction de logements
- Nouveaux crédits (en mds de Yuans, G)
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Chine : indice des prix a la consommation

(GA en %)
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Chine : prix des maisons

(GA en %)
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Chine : salaire, productivité et codlt salarial (en % par an)

- Productivité (avec emploi urbain) === Salaire nominal par téte
Colt salarial unitaire
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Chine : production industrielle
(volume, GA, %)
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Chine : production de matieres premieres
(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 I'année, GA en %)
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Chine : investissement par secteur d'activité
(cumul, GA en %)

== Machines et équipements
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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)

4300
4000
3700
3400
3100
2800
2500
2200
1900
1600
1300
1000

700

400

100

=== Nijveau (G)

=== \/ariation sur un mois (D)

Iryﬂmm’lh

iy

f‘[“ {

L

- -20
- -40
- -60
- -80
- -100
- -120

Source : Datastream

0203040506070809101112131415161/7181920

- 140
- 120
- 100
- 80
- 60
- 40
- 20

-140

39

¥ NATIXIS
BEYOND BANKING



EMERGENTS

L'optimisme récent des marchés financiers est-il
fondé ?
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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 manufacturiere (1998:1=100)
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PAYS EMERGENTS FOCUS

- Inde

- Brésil
- PECO
- Afrique
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Inde : PIB, consommation et investissement
(volume, GA en %)
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Inde ; taux d'intérét, crédit et CPI
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Inde : exportations et production industrielle (GA en %)

70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20

- Exportations en valeur (en monnaie locale) (G)

=== Production manufacturiére (D)

{ A l\‘ ”' ‘.
VAN .»Ju\ﬁm,

-30
96

Sources :

98 00 02 04 0O6 08 10 12 14 16 18 20

Datastream, NATIXIS

55

¥ NATIXIS
BEYOND BANKING



Inde : balance commerciale et flux de capitaux mensuels
(Mds de dollars par an)
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Inde : taux de change contre le dollar
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- 50
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Bresil : croissance et production manufacturiere
(GA en %)

20 == PIB volume - 20
15 - ====Production manufacturiere 15
10 - J 10
-1 A ‘ ' K B
5 , 5
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N m 111
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-15 - -15
-20 -20
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Bresil : emploi et investissement (volume, GA en %)

12 5 —— Emploi manufacturier (G) - 30
10 4 == Investissement (D) = 25

A 13
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Sources : Datastream, Institut National Statistique, NATIXIS

‘y NATIXIS
59 BEYOND BANKING



Breésil : dette publique et déficit budgétaire (en % du PIB)

95 - === Dette publique (G) - 2

== Déficit budgétaire (D)
90 0

55 -14

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Brésil ;: inflation et taux directeur

=== |nflation : CPI (GA en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Croissance du PIB (volume, GA en %)

15 - === Pologne == Hongrie République Tchéque e=== Slovaquie _ 15
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS

- 15

- 10

-10

63

“y  NATIXIS
BEYOND BANKING



Production manufacturiere (GA en %)

30 - == Pologne == Hongrie République Tchéque === Slovaquie . 30
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Production manufacturiere (GA en %)

40 - = Slovénie —— Bulgarie Roumanie - 40
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20 - 20
10 - 10
0 0
-10 - -10
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Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Inflation (GA en %)

10 — Pologne - 10
—== Hongrie
République tcheque
8 = Slovaquie - 8
\.

V U o i

0
Y
) -2
02 03 04 05 06 07 08 09 10 ll 12 13 14 15 16 17 18 19 20

6 - 6
\ :
4 / }\V,* '4
AV

Sources : Datastream, NATIXIS
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Inflation (GA en %)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Balance commerciale
(en Mds de dollars par an)

40 - === Pologne == Hongrie Républigue Tchéeque === Slovaquie
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Balance commerciale
(en Mds de dollars par an)

20 - == SlOveénie == Bulgarie Roumanie - 20
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Sources : Datastream, NATIXIS

‘y NATIXIS
69 BEYOND BANKING



Taux d'intérét a 3 mois
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Taux d'intérét a 3 mois
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Déficit public (en % du PIB)
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Sources : CE, Datastream, prévisions NATIXIS
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Déficit public (en % du PIB)
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Sources : CE, Datastream, prévisions NATIXIS
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Afrique : croissance du PIB et balance courante

- === Croissance du PIB (volume, GA en %)

- - Balance courante (valeur, en % du PIB)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Afrique : taux de change par rapport au dollar US

(100 en 2002:1)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Afrique : déficit public (en % du PIB)
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Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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PENDANT ENCORE COMBIEN DE
TEMPS LECONOMIE DES ETATS-
UNIS VA-T-ELLE CONTINUER A
PROGRESSER ?
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Salaire nominal par téte

(GA en %)
== Etats-Unis (salaire médian)
8 - Zone euro - 8
- Etats-Unis (y ¢ benefits, non farm business)
6 - e Japon - 6
4 - N v ‘ L 4
2 N M’v * H”V ‘e Y
JY[ "V W 7
-2 - - -2
-4 o - -4
'6 ] '6
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Sources : Datastream, MoF, BCE, BLS
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Swaps d'inflation 5 ans (zéro coupon)

== Etats-Unis == ROyaume-Uni Zone euro = Japon

3 -
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Sources : Bloomberg, NATIXIS
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Codlt salarial unitaire

(GA en %)

=== Etats-Unis (y c benefits, nonfarm business)

e Z0ONE euro
8 - - Etats-Unis (hors benefits, nonfarm business) - 8

Royaume-Uni
6 - = Japon - 6
4 - N\ / ‘ - 4
2 1 \“ Al ’.“u\ 'mv - 2
0 hk ’A\ ' L A-“ 0
' \./ h w
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Sources : BLS,BCE, MOF
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Etats-Unis : salaire et productivité - non farm business
(GA en %)

=== Productivité par téte - non farm business
- Salaire réel par téte hors benefits (prix du PIB)
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Source: BLS
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Zone euro : salaire et productivité

(GA en %)
2 — Productivité par téte — Salaire réel par téte (prix du PIB) 2
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Source : BCE
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CPI total (GA en %)

=== Etats-Unis e Japon Royaume-Uni = 70Nne euro
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Source : Datastream
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Core CPI (GA en %)

== Etats-Unis = Japon

4 === Etats-Unis (core PCE) Royaume-Uni - 4
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Sources : Datastream, Eurostat, BEA, ONS,
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Profits apres impaOts et intéréts

(% PIB)
== Etats-Unis e Z0NE euro Royaume-Uni = Japon
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Taux d'autofinancement

w= Etats-Unis Zoneeuro === Royaume-Uni === Japon
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Source : Datastream
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Emploi (GA en %)

— Etats-Unis —= Royaume-Uni
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Sources : BLS, BCE, ONS
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Investissement productif
(volume, 100 en 1996:1)
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Sources : BEA, Datastream, Cabinet Office
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Balance courante (en % du PIB)

- = Etats-Unis e Japon

Royaume-Uni === Zone eur
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Sources : Datastream, BEA, BCE, ONS, FMI, NATIXIS
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Exportations en volume
(GA en %)
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Production industrielle
(100 en 1996 : M1)
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Source : Datastream
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Dette des entreprises (en % du PIB valeur)
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Dette des ménages
(en % du RDB)
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Source : Datastream
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Crédit bancaire aux entreprises

(GA en %)
== Etats-Unis (préts commerciaux et industriels aux entreprises)
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Sources : Fed, BOE,BCE
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Crédit bancaire aux ménages
(GA en %)

e 70Ne euro
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Sources : FoF, BOE,BCE
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Déficit public (en % du PIB)

= Etats-Unis (*) = Allemagne — RoOyaume-Uni === Espagne
4 Irlande e Japon - Portugal wm Grece 4
= France w— |talie
2
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Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
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Dette publique brute (en % du PIB)
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Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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ISM ou PMI Manufacturiers
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ISM ou PMI Services
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Sources : Datastream, Bloomberg, NATIXIS
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DETAILS ETATS-UNIS

Les Etats-Unis sont devenus un pays pétrolier
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Etats-Unis : taux d'épargne net et taux de déefaut des
meénages

14 - g ) - 14
Taux d'épargne net mensuel des ménages
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12 - . . i - 12
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Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Etats-Unis : chdmage et utilisation de capacité
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— Taux de chGmage (U6, G)
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Sources : Datastream, BLS, FED, NATIXIS
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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)

2500 - —==Mises en chantiers === Permis de construire
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Source: NAPM
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Etats-Unis : variations mensuelles de I'emploi
(milliers de personnes)

- Total emploi hors agriculture = Secteur manufacturier
=== |_0Oisirs et restaurations Services
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Source : BLS
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Etats-Unis : attitudes des banques
(en % net des banques resserrant leurs conditions de
préts)

90 - —— Grandes et moyennes entreprises . 90
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Sources : Fed
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Etats-Unis : commandes de biens durables
(volume, GA en %)
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Sources : BEA, Census Bureau

107 VY NATIXIS

BEYOMND BANKING



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

Investissement en logement des ménages (G)
= |Mmportations (G)
== |NVestissement productif (G)

—— PIB (D)
20 === Consommation des ménages (D)
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Sources : BEA, NATIXIS
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DETAILS ZONE EURO

Une nette ameélioration

¥ NATIXI
109 BEYOND EANKIg



PIB volume (GA en %)

= Allemagne == France - ESspagne -4 Finlande

- Pays-Bas X~ Portugal = Grece = |talie
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Sources : Statistisches Bundesamt, INSEE, BDE, ISTAT, NATIXIS
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Taux d'autofinancement
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Profit net (en % du PIB)
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Sources : Datastream, AMECO, INSEE
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Balance courante
(en % du PIB)
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Sources : Statistisches Bundesamt, INSEE, BDE, ISTAT, Calcul NATIXIS
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Productivité par téte
(100 en 1996:1)
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Taux d'épargne brut des ménages

115
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Consommation des ménages en volume (GA en %)

== Allemagne France = ESpagne — |talie

=== Portugal == Royaume-Uni == Grece

-15 e —————r————————————————
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Sources : BEA,Statistisches Bundesamt, INSEE, BDE, ISTAT, ONS, NATIXIS
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Capacité* de production dans le secteur manufacturier
(100 en 1996:1)

=== Allemagne

220 . e |talie (*) Production / Taux d'Utilisation des Capacités 220
France
200 4 = Espagne 200
= Portugal
== ROyaume-uni
180 - e Grece 180
== Pays-Bas
= Autriche
160 - — Belgique 160
—— Finlande
140 140
120 120
100 100
80 +-r-—r--r-—r-—r-—r-—r-r-r—r—-r-r-r-r-r-r-rr-rr-r-—r-r—r1— 30
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Sources : Datastream, NATIXIS
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Niveau de colt salarial unitaire du secteur
manufacturier*

Allemagne e= France == ESpagne
0,8 - e Portugal e Grece e |talie 0,8
0,7 + 0,7
0,6 + 0,6
0,5 0,5
0,4 04
(*) Masse salariale yc charge sociales
manufacturiére/ valeur ajoutée
manufacturiére volume (en € constant)
0,3 L L L L L -l L L L L L L L L L L L L L L L L L L 0,3
96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 12 13141516 17 18 19 20
Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Investissement productif
(volume, 100 en 1996:1)
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340
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260
220
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- Allemagne
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Sources : EUROSTAT, NATIXIS
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Exportations et commerce mondial
(100 en 1996:1)
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- EXportations : Allemagne Exportations : France
= Exportations : Italie = Exportations : Portugal
=== COmmerce mondial == Exportations : Gréce
== EXportations : Royaume-Uni - EXportations : Espagne

=== Exportations : Autriche
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Sources : INSEE, ISTAT, Bundesbank
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Solde Target 2 de la Banque Nationale (en Mds d'euros)

== Allemagne == France

1000 - Espagne — Italie - 1000
g00 | —crece —— Portugal 800
600 - 600
400 - 400
200 - 200

0 0

-200 - -200
-400 - -400
600 -r-r-r————TTTrTrr—TrTTTTT -600

020304050607080910111213141516171819 20

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS
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France : colt salarial unitaire et prix de la valeur ajoutée
dans le secteur manufacturier (100 en 1998 T1)

106 -

104 -

102 -+

100

98 +

96 1

94 -

92 +

90 -

88

=== COQt salarial unitaire
- Prix de la valeur ajoutée

A

98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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France : taux de marges bénéficiaires par branche
d'activité (en %)

- Taux de marge de l'industrie manufacturiere
- Taux de marge des entreprises non financiéres

48 Taux de marge dans les services - 48
44 - Taux de marge dans la construction - 44
40 | 40
36 N N w ‘ Vo g | 36
( f N )’A x '
32 ) M ' B
28 B 28
24 - - 24
20 - 20
16 16

65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19

Sources : INSEE, NATIXIS
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Zone euro : chémage et utilisation de capacité

- Taux de chémage (U6, G)
=== Taux de chémage (G)

- Proportion des entreprises avec difficulté de recrutement* (G)

/8

24 - Taux d'utilisation de capacité (D) - 88
21 - - 86
18 ——~ _ __ ~-_ F 84
15 - I~ -9
12 - - 80

9
6
: ______,./—\ 74
0 o 5
'g (*) données centrées réduites 1995-2017 . - gg

9 01 03 O5 07 09 11 13 15 17 19

Sources : Datastream, EUROSTAT, NATIXIS
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Permis de construire
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Sources : Datastream, Eurostat

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2

220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

125

Y NATIXIS

BEYOMND BANKING



Propension des banques européennes a distribuer du
crédit aux entreprises

75 = === Sjtuation courante == Perspective 75

60 + 60

45 o I 45

Durcissemen
30 1 des condition 30
15 - 15
0 0
-15 - Assouplissement -15
des conditions

-30 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | -30
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Source: BCE
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Propension des banques européennes a distribuer du
crédit aux ménages pour |'‘acquisition de logement

60 -

45 -

30 -

15 -

=== Sjtuation actuelle == Perspective

Durcissement
des conditions T

l Assouplissement des
conditions
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Source : BCE
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DETAILS ROYAUME-UNI
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Royaume-Uni : consommation, PIB et investissement

(volume, GA en %)

40 -
30 |
20 -
10

0+

-10 -
220 -
30 -

Investissement en logement (G)

e [nvestissement productif (G)

=== Consommation des ménages (D) === PIB (D)

-40

l

9% 98 00 02

Source : ONS
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Royaume-Uni : emploi (GA en %)

=== Emploi total

7 —— Emploi hors Administration, éducation et santé 4
3 - - 3
2 - 2
1 - 1
0 0

- -1

- -2

- -3
-4 -— T 7T T T -4

96 98 00 02 04 0O6 08 10 12 14 16 18 20

Source : ONS
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Royaume-Uni : mises en chantier, ventes et crédit

== |\lises en chantier (milliers par an, G)

=== Prix des maisons (GA en %, D)

== \/entes au détail (volume, GA en %, D)
Credit hypothécaire (GA en %, D)

200 - 40
175 - 30
150 20
125 10
100 0

75 -10
50 -20

9 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Sources : Datastream, ONS, Halifax, BoE
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Royaume-Uni : inflation et salaire

(GA en %)
=== CP| Total - Salaire nominal par téte
I -/
6 - 6
5 )
4 - 4
3 - 3
2 - 2
1 -1
0 0
-1 - -1
-2 - - -2
-3 ' ' ' T T T T —T T —Tr—T -3

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Source: ONS
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DETAILS JAPON

Le rOle central de la déformation du partage des
revenus
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Japon : croissance, consommation, investissement
logement et productif (volume, GA en %)

=== Croissance en volume == COnsommation des ménages
20 - Investissement en logement = |NVvestissement productif . 20

-10 - - -10
-20 - - -20
-30 -30

9% 98 00 02 04 O6 O8 10 12 14 16 18 20

Sources : Cabinet Office(Japon), Datastream
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Japon : balance courante et balance commerciale
(en % du PIB)

- Balance courante == Balance commerciale

9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Sources : Cabinet Office (Japon), Datastream
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Japon : salaire par téte et masse salariale réelle
(GA en %)

6 == Salaire réel (prix consommation) 6
Salaire nominal
- Masse salariale réelle (prix ala consommation)

9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Sources : Cabinet Office(Japon), Datastream
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Japon : taux d'épargne et placements financiers des
meénages

- Taux d'épargne brute des ménages

18 - _ _ - 18
=== Placements financiers* (en % du RDB)
15 - - 15
(*) =tauxd'épargne +variationdes crédits - investissementen logement
12 - 12
9 - - 9
6 - 6
3 - 3
0 0
-3 - -3
-6 -6

9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Source : Cabinet Office Japon
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Japon : CPl et Core CPI
(GA en %)

4 1 e CP === COre core CPI - 4

9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Sources : Statistics Bureau of MIC, Datastream
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Japon : taux d'autofinancement et de profits

=== Taux d'autofinancement (G) === Profits nets ( % PIB, D)

200 - - 16
180 - L 14
160 A L 15
140 -

- 10
120 -

- 8
100 -
80 - " 6
60 - - 4
40 . | | . | | . | | . | | . | | . | | . | | . | | . | | . | | 2

9 01 O3 05 O/ 09 11 13 15 17 19

Sources : Datastream, MOF

139 YV NATIXIS

BEYOMND BANKING



Japon : consommation privée et depenses de tous les
meénages (volume, GA)

- Dépenses de tous les ménages - 4

== COnsommation des ménage L 3

- 2

-1

| - 0

J 1

. L\/ =
- - .3
- - -4
- - .5
- - .6
- - -7
—m,——rrrr—r— -8

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

Sources : Datastream, MoF, CAO

140 ¥ NATIXIS

BEYOMND BANKING



Positions nettes ouvertes sur yen et évolution de
I'USD/JPY

e USD / JPY (G)
-===Position Net sur le Yen (hombre de contrats : long - court, D)

160 - - 120000
150 - . 80000

140 - - 40000

130 - | 1, i. I "

120 - ‘ ' 1 ‘ﬁ F‘" W” MIH - -40000
110 - H - -80000
100 - L -120000
90 A - -160000
80 - . -200000
70 — — -240000

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Sources : Bloomberg, Datastream
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Japon : encours d'obligations détenues par
(en % du PIB)

- Banques

140 - = 140
— Banque Centrale
120 + Investisseurs institutionnels r 120
100 = 100
80 = 80
60 = 60
40 - = 40
20 - A~ = 20
~N
0 0

98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sources : Datastream, FoF of Japan, NATIXIS
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POLITIQUE MONETAIRE, TAUX
D'INTERET
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Taux directeurs

g - == Fed Funds Repo € - 8
=== UK : taux de base = Japon : taux jj
v - 7
5 L 6
5 L 5
4 - 4
3 - 3
2 - 2
1 - 1
0 — I—l_’_ L 0
1 T -1

9% 98 00 02 04 O6 08 10 12 14 16 18 20

Sources : Datastream, Fed, BCE
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Contrat 3 mois échéances 2017-2018

- Euribor : échéance déc. 2018
- Euribor ; échéance déc. 2020
- Euribor : échéance déc. 2019
Eurodollar : échéance déc. 2018
- Eurodollar : échéance déc. 2019
- Eurodollar : échéance déc. 2020
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Sources : Datastream, Bloomberg
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V4 Pal

Allemagne : taux d'intérét a long terme
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covtImmaN—ddooP TN

2 ans

e 30 ans = 5 ans

== 10 ans
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Source : Datastream
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Royaume-Uni : taux d'intérét a long terme

8 1l0ans == 5ans e 2ans @ 8
4 —— 30ans === 50ans -/
6 - 6
5 - 5
4 - - 4
3 A - 3
2 - - 2
1 - - 1
0 0
-1 -7 T T T -1

9 01 03 O05 O/ 09 11 13 15 17 19

Source : Datastream
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Etats-Unis : taux d'intérét a long terme

O rr N W & 01 O N O ©

10 ans
e 30 ans
e 5 aNs
2 ans
= Taux d'intérét hypothécaires

9 01 O3

Source : Datastream
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Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat

18 - - 18
—==Espagne

16 - e |talie - 16

14 - Portugal L 14

e=|rlande

99 00 02 03 05 06 08 09 11 12 14 15 17 18 20
Sources : Datastream, NATIXIS
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Etats-Unis ; contrats a terme Fed Funds

Echéance Juin 2019
Echéance Sept 2019

3,00 - Echéance Dec 2019 - 3,00
275 - Echéance Dec 2020 | 275
2,50 + - 250
2,25 = L 205
2,00 - - 2.00
1,75 - = 1,75
1,50 + - 1,50
1,25 -+ - 1,25
1,00 - - 1,00
0,75 + = 0,75
0,50 + = 0,50
0,25 0,25

janv.-16 juil.-16 janv.-17 juil.-17 janv.-18 juil.-18 janv.-19 juil.-19 janv.-20 juil.-20

Sources : Datastream, NATIXIS
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Spreads des covered bond

(% swap)
500 o~ France = Allemagne = Italie Royaume-Uni === Espagne  _ 5
480 - 480
440 - 440
400 400
360 360
320 - 320
280 = 280
240 - 240
200 = 200
160 150
120 = 120
30 - 80
40 - 40
0 O
40 -40

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

Sources : IBOXX Natixis
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Taux d'intérét sur les crédits a taux fixe aux entreprises

99 — France — Allemagne Espagne = Italie —— Gréce = Portugal [ 9
8 - - 8
7 - L 7
6 1 - 6
S 1 - 5
4 { N L 4
3 - - 3
2 - = - 2
1 —TrTT T T T T T T 1

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Sources : Eurostat, BCE, NATIXIS
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MARCHE DU CREDIT
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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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Source : Datastream
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Upgrades vs downgrades : Investment Grade
(moyenne sur 3 mois)

1,0y e O e normaiss enie - 1,0
0,8 o :ﬁi?ftréln(e%gt)i/f(zgifi:nune - 0,8
0,6 - detrean L 0,6
- 0,4

A - 0,2

- 0,0

- -0,2

0,4

- -0,6

- 0,8

1,0

99 00 02 03 05 06 08 09 11 12 14 15 17 18 20

Source : Calcul Natixis
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Upgrades vs downgrades : High Yield
(moyenne sur 3 mois)
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Source : Calcul Natixis
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Taux de défaut des obligations

=== Etats-Unis : corporate high yield

Zone euro : corporate high yield

- Etats-Unis : total corporate

158

16 - 16
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Préts non performants
(en % du total des préts)

=== Allemagne == France Espagne

= |talie e (Gr €CE == Pays-Bas

—|rlande —Portugal

O i : i = : . l - e -.-.». .,,._ - .4.... = : . l . : : : : _:.,-,- ..... : 0

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

Sources : Datastream, Banque Mondiale, FMI, NATIXIS
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Indice Natixis de perception du risque

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

95 97 99 01 03 05 O7 09 11 13 15 17 19

Source : Natixis

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

160

NATIXIS

BEYOMND BANKING



Zone euro : CDS et spread contre swaps de la dette
senior des banques

- Spread de |la dette senior des banques (asset swap)
- Spread dette subordonnée des banques (asset swap)

800 CDS banques (5 ans, en pb) . 800

- 700
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- 500
- 400
- 300
- 200
- 100
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Sources : IBOXX, Bloomberg, NATIXIS
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MARCHE DES ACTIONS
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Indice boursier (100 en 2004 : 1)
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PER sur les résultats futurs
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Source : Bloomberg
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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
financieres (en % PIB)

6 - = Etats-Unis = Japon Zone euro -6
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Sources : FoF, BCE
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Emissions nettes d'actions par les entreprises non
financieres (en % du PIB)
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MONDE

¥ NATIXI
169 BEYOND EANKIﬁ



Monde : PIB en volume et croissance potentielle

8 - «— PIB en volume (GA en %) i
- Croissance potentielle
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4 - -
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Monde : taux de chdmage (en %)

8,5 1 = 8,5
8,0 - = 8,0
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Sources : Datastream, NATIXIS
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Monde : inflation (GA en %)

12 = 12
10 = 10
e CP| - |nflation sous-jacente : Core CPI*

8 3
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4 - .,
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Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Monde : PIB valeur, taux d'intervention des Banques
Centrales et taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)

14 Taux d'intervention des Banques Centrales 14
Taux d'intérét a 10 ans Gov.
12 === PJ|B valeur (GA en %) 12
10 + = 10
8 s + 8
6 - )
4 1 4
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2 4 ' 2
1
i
0 - 0
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Monde : salaire nominal par téte et colt salarial unitaire
(GA en %)

10 - = 10
- Salaire nominal par téte - CO(t salarial unitaire Productivité par téte

8 8
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//""‘“~\~___“’/’-~/,-

I VAAN v
| O W /NS

2 /// - 2

0 - 0

2 2
Sources : Datastream, NATIXIS
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Monde : dette et déficit publics (en % du PIB valeur)

88 - - 2
- Dette publique (G)
84 1 —— Déficit public (D) 1
80 0
76 o 1
72 = -2
68 = - -3
64 - - -4
60 - -5
56 + -6
Sources : Prévisions NATIXIS
52 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] '7
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Monde : crédit

120 - - 18
= En % du PIB (G) = GA en % (D)
= 16
110 -
= 14
- 12
100 - " '
\ ' 10
\
- 8
90 -
- 6
Sources : Datastream, NATIXIS
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Commerce mondial et exportations en valeur
(GA en %)

== Commerce mondial (volume)
- Monde hors Russie + OPEP : exportations (valeur)

= 30

= 20

= 10

Sources : Datastream, FMI, OMC, NATIXIS

'40 L] L] L] L] L] L] L] L L L L] L] '40
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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Monde : dette totale* (en % du PIB valeur)

300 - » 300
280 + = 280
(*) Crédit+ encours d'obligations des entreprises etdes
banques +dette publique
260 - = 260
240 - = 240
220 - r 220
200 + = 200
Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
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Monde : PIB volume et production manufacturiere
(100 en 1996:1)

260 = = 260
- P|B en volume
240 - - Production manufacturiere r 240
220 - = 220
200 - = 200
180 + = 180
160 - = 160
140 - = 140
120 - = 120
100 100
Sources : Datastream, NATIXIS
80 L} L} L} L} L} L} L} L} L L} L} L} 80

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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Monde : taux d'épargne de la Nation et privee*
(en % du PIB valeur)

30 - - Taux d'épargne de la Nation r 30
29 . - Taux d'épargne privée* L 29
’g - (*) Taux d'épargne de la Nation - déficit public/(en <0) | o3
27 + - 27
26 - r 26
25 - 25
24 L 24
23 - - 23
2o —— - SQurces: DataSTeam ML AT 4

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

18
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RENDEMENTS DES ACTIFS
DANS LA ZONE EURO

¥ NATIXI
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Zone euro : prix des maisons et CPI loyers
(100 en 1998:1)

220 - r 220
200 - — Prix. des maisons | | L 200
- Ratio : CPI loyers / prix des maisons

180 - = 180
160 - = 160
140 - = 140
120 - » 120
100 - 100
80 - = 80

60 SO!JI'CGIS . E)atatstre.am,_Eur.osta}t, N:A\ . . . . . . . 60

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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Europe : multiple d'EBITDA des opérations de private
equity

12 -

11 -

10 -

Sources : LPC, Morningstar Pitchbook, AMF, NATIXIS
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Eurostoxx : taux de dividendes et rendement des
actions (en %)

- Taux de dividendes (G)

- Rendement * (D)
(*) Indice boursier (GA en %) + Taux de dividendes [

3 4 ‘L“ ' Y” , - 0

- 20

= -40
Sources : Datastream, NATIXIS
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Ensemble de la Zone euro hors Grece : taux a 10 ans et
rendement (en %)

= Taux 10 ans sur les emprunts d'Etat

20 - Rendement des obligations* = 20
(*) Taux 10 ans Gov. -7* variation sur 1 an du taux 10 ans Gov.

15 = 15
10 - = 10
5 “ | ' ‘ l‘j - 5
0 ' \‘- : ulv-'ni 1‘ - L 0
5 5

Sources : Datastream, NATIXIS
_10 - L} - L} - L} - L} - L} - L} - L} - L} - L} - L - L -10
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CLIMAT
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Monde : PIB volume, consommation d'énergies fossiles
et emissions de CO2 (en % par an)

6 - = P|B volume Consommation d'énergies fossiles Emissions de CO2 ¢ 6

2 - \ - 2

1 = 1
0 kY — 0
1 1
2 2
Sources : Datastream, NATIXIS
3 | | | | | | | | | | 3
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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OCDE* : PIB volume, consommation d'énergies fossiles
et emissions de CO2 (en % par an)

e P|B volume
Consommation d'énergies fossiles
4 Emissions de CO2 - 4
2 s - 2
2 -2
(*) Etats-Unis, Royaume-
4 Uni, Zone euro et Japon L 4
6 6
8 8
Sources : Datastream, BP, NATIXIS
'10 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] '10

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Zone euro : PIB volume, consommation d'énergies

fossiles et emissions de CO2 (en % par an)

-10

== P|B volume

o

Consommation d'énergies fossiles

Emissions de CO2

N AN

\ -2
5 N -4

\i
v 5
-8

Sources : Datastream, BP, NATIXIS
L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] _10
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Ensemble des émergents : PIB volume, consommation
d'énergies fossiles et émissions de CO2 (en % par an)

= P|B volume
Consommation d'énergies fossiles

10 - Emissions de CO2 - 10
8 8
6 - 6
4 4
2 r 2
0 0

Sources : Datastream, NATIXIS
2 L L L L L L L L L L] 2
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Prix des énergies fossiles (100 en 1998:1)

500 -

400 +

300 -

200 +

100 -

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon

Sources : Datastream, BP, NATIXIS

98
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= 500

= 400

= 300

= 200

100

0
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Taux de participation* (en %)

88 - - 88
= Etats-Unis = 70Ne euro
= 86
(*) 100 x [ (Emploi + chdmage) / Population de 20 a 64 ans ]
= 84
= 82
= 80
= 78
Sources : Datastream, BLS, Eurostat, ONU, NATIXIS
76 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 76
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
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