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« Alors s'assit sur un monde en ruine une jeunesse soucieuse
Alfredde Mussetc LaconfessiorR Q drfantdu siécle

Mondialisation, financiarisationnous touchons | dze 2 dth]?d@i@t tait ce
que cesconceptspeuventavoir de trés concretet engendrerde tensions/ Q S
un lieu communde constaterque la répartition desrichessesdansle monde
et, a un niveauplus proche dansun payscommele nétre, illustre ce clivage
désormaishéantentre ceuxqui bénéficientde la mondialisationet ceuxqui en
sont excluset qui, aprésavoir été mis en concurrenceavec les travailleurs
chinois e sontl dz2 2 dz\@cQekrdkbts,dernieravatarde la digitalisation

Lesconflits sociauxréveélentun malaisebien plus profond que celuisuscitépar le poidsdestaxessurf Q S &.4lSS y
refletent le déclassementje désenchantementje sentimentR QA y | R laudidndeo@ QA y I R IduJi
mondeselonle point de vue. Quedire, dansce contexte,de la financeet de sonévolution? Nousavonsa maintes
reprisesattiré f QI (i (idAnéiioa rews letters sur les risquesque portait en germef Q S E dzodgsvdargh@sS
stimuléspar desbanquescentralessoucieuseslie maintenira flot ce vieuxmondequi prendf Q $l¢ talztes parts
Mesuresnon conventionnellesguantitative easing taux négatifs,tout a été fait pour que f Q 2 NOdridudaNE
jouer sur le pont du Titanic Y aurat-il assezle chaloupespour tout le monde,rieny” Q $naissar. Mémele FMI
dénoncel dze 2 dzdFexzésdizkapitalisme quelle conversion!... Nousvousavionsdonné quelquespistesdans
notre précédentenewsletter pour préservervotre patrimoinedanslatourmentequid Q Iy yNbysaedouvons
que vousy renvoyer Mais O Q &ussidanscesmomentsque certainspourront tirer leur épingledu jeu dansla
redistribution des cartes qui se profile sur les marchés Un seul probléme,f Q9 dz¢PekpSséea une crise
politique qui accentuelesdifficultés: f Q! t  § ¥ Blasifire locomotiveefficace,la Franceestplombéepar ses
problémesstructurels,f Q L ést-déjdafleurset le reste est pétrifié, R Q 2ir® entrée en récessionplus tét que
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» |’ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE &
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Evolution duPIB Zone iEuro

PIB réel, glissement annuel en %
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4 Contributions des composantes a la hausse de I'lPCH total dans la zone euro

variations annuelles en pourcentage : contributions en points de pourcentage)
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f QS y GuNEnbuveautire les indicesdepuis .. =
2017 et les gilets jaunes sont sensiblesaux > _
composantesde f QL {Indite des Prix & la
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Sources - Eurostat et calculs de la BCE.
Note : Les dermniéres observations se rapportent 3 septembre 2018,
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Aux US tout va bien : plein emploi et
croissance des salaires depuis 2015
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En revanche la Zone Euro semble prise a centre .

pied : déja la fin du cycle ?

sSynthése

Batiment Led_oubérance; 121 rue Jean DausseBP 1153@

finance

84916 AVIGNON cedex 9

(

:04.90.31.02.59-*

Décomposition des prix de I'essence au troisiéme trimestre 2018
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Note : Les marges de raffinage sont calculees comme |a différence entre les prix du pétrole rafiné et du pétrole brut et les marges de

distribution sont calculées comme |a différence entre les prix de 'essence avant impdts et les prix du pétrole rafiné

e

Mises en chantier & NAHB
Milliers

' LINF a
t QAYY20

Euro area unemployment rate
Per cent

2010 2012 2014 2016

selonles pays

7
2018
Source: Thomson Reuters Datastream/ VEGA 1M

Zone Euro : un taux de chémage en forte
baisse mais avedes disparités trés sen
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Zone [Euro ppolitiguermonétaire

Une politique monétaire toujours Zone Euro : Politique Monétaire
accommodante: depuis2014la zone s 45%
Euro vit dans un contexte de taux  ° o
e u q o g 4 o
negatifs et les interventions massives | o
de la BCEont alimenté son bilan qui > 20%
représentedésormaisplus de 40 %du 1 o
PIBde la zone! Une situation inédite ~ ° =
qui rend dlfflClIe |a mise en place de " 0D 01 02 O3 04 05 06 OF 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 °
mesuregortes en Ca.Sde nOUVQ”ecrlse — Taux principal de refinancement, échelle de gauche
) i Taux de dépdt, échelle de gauche
flnanCIere Bilan de la BCE en pourcentage du PIB, échelle de droite
Source : Bloomberg.
Interventions BCE Zone Euro : encore 18 mois de perspective de taux
négatifs mais des tensionsrisquent R Q I LILJI- chidhpte U |
Evolution des opérations d'open market et de I'excédent de liquidité tenu de Ia forte haussweStaux US
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e la FranceXavec des résultats qui
|||ustrent t Q é }_ }_ mlﬂvm @mtﬁ/@ des Sources : Thomson Reuters et calculs de la BCE.
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fenpooenge e terme qUI Seront de plus en PIB en volume de la zone euro, indicateur du climat économigue (ESI) et indice
e earo pondiie 6 PE ppe » < . composite des directeurs d’achat pour la production (PMI)
plus difficiles a tenir : la || o e e
haussedes taux aux Etats || ZZ&mce=00
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de taux de chaquecoté de | = T
f Q! Gf loyilyAQjSqiERi | Zone Euro : déja la fin du cycle malgré les
sans conséquencessur les | efforts de la BCE? Politique monétaire non
mouvementsde capitauxet | conventionnelleou pas la théorie des cycles
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Taux de Chdomage

En % de la population active

12

. =N La France reste pénalisée par un taux de chdmage

: /4"'“——/ = o7 structurel élevé contre-coup R Q dnbdele social qui
NN - amortit les crisesmais qui générede f QA yeb tieB A S
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{ DETTE®ESADMINISTRATIONSUBLIQUES

Lesdéficits publicsrestenttrés élevéset continuentde & Q I f Baimdartainsdasgénérantun risque potentiel
fort de nouvellebulle financiére Enzoneeuro seulef Q! f f & dfdiréingrinverséla tendance Def QI d:
cotedet Q! Gf If &N IR&DubE ¥tSsiva a continué de prospérer La politique de relance aux US
commencea seheurter & une nette haussedessalairegréfigurantunefin de cycle

FRANCE UN CHOMAGE

STRUCTURENCOREMPORTANX POPULATIOMCTIVE
Le « grandremplacement» a f Q dzdd@n¥IBs statistiques,
Tréssurprenantce graphiquede la BCEqui illustre f Q2 N
géographiquede la « populationen agede travailler» et qui

met en lumiéref Q| ¥eFcitogelisen provenancede pays
«horsUE»

EnFranceles projectionstablent surun retour du
chémage autour de 5 % R Q R @uis (dans le
meilleur des cas!!). Il aurafallu plus de 12 ans
pour retrouver la situation qui existait au
momentde la crisede 2008.
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