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Crise de croissance et souveraines: quelle sortie 
par le haut encore possible?

• Les mouvements de l’été ont confirmé:

– la faiblesse des fondamentaux

– l’impasse européenne

• Seules de nouvelles interventions des banques centrales peuvent atténuer 
l’impact négatif du désendettement des acteurs privés sur la croissance des pays 
développés

• La BCE et la Fed ont répondu au SOS lancé cet été

• Il faudra aussi s’attaquer à l’incertitude générée par l’instabilité financière qui 
pèse sur les perspectives d’activité et qui prolonge la durée de convalescence des 
économies

• La mise en œuvre d’un réel programme de stabilité budgétaire en Europe est la 
condition préalable au retour de la sérénité en zone euro
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1. L’été a été cruel…
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… car il a mis à nu les fondamentaux
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2. Les cicatrices de la crise sont profondes…
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… et le désendettement est loin d’être terminé aux 
Etats-Unis…
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… mais aussi au Royaume-Uni et en Espagne
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Les marchés immobiliers n’en finissent pas de 
s’assainir, en particulier aux Etats-Unis…
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… mais aussi au Royaume-Uni et en Espagne
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4. Les ressources publiques s’essoufflent…
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… et le désendettement des Etats va également 
limiter la croissance

Mesures d’austérité adoptées au cours de l’été : 

� Italie : 

• 47.9 Mds€ votés en juillet (baisses de dépenses, création de forfaits médicaux à la charge 

du patient, 20 Mds€ de réductions des déductions fiscales…)

• 54 Mds€ (hausse de l’âge de départ à la retraite des femmes dans la fonction publique, 

mesures contre l’évasion fiscale, hausse du taux de TVA…)

� Espagne : 5Mds€ d’économies supplémentaires adoptées en août (changements dans le 

calendrier des taxes des grandes entreprises, baisse des dépenses de santé…)

� Grèce : 28.3Mds€ de mesures adoptées en juin (baisses de dépenses et de transferts sociaux, 

baisse du nombre de fonctionnaires…)

� Etats-Unis : 900Mds$ adoptés dans le cadre du debt ceiling, 1.5trn$ devront être adoptés avant 

la fin de l’année
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5. Un nouveau SOS a été lancé aux banques 
centrales…
� Fed (21 septembre) :

1. Operation twist : vente de 400Mds$ de titres Treasuries de maturité résiduelle inférieure à 3 ans 
pour acheter des titres Treasuries de maturité comprise entre 6 et 30 ans (jusqu’en juin 2012). La 
maturité moyenne du portefeuille de Treasuries de la Fed sera augmentée de 25 mois à 100 mois

2. Réinvestissement en MBS : le principal des titres MBS et Agencies arrivant à maturité sera 
réinvesti en titres MBS

� BCE, BoE, BNS, BoJ, Fed (15 septembre) : Mise en place de trois opérations de refinancement en 
dollars (quantités illimitées / taux fixe) à 3 mois en octobre, novembre et décembre

� Fed (9 août) : « Le Comité anticipe que les conditions économiques […] justifieront probablement 
un niveau exceptionnellement bas du taux Fed funds au moins jusqu’à mi-2013 »

� BCE (4 août) : 

1. Prolongation des opérations de refinancement à 1 semaine, 1 mois et 3 mois à taux fixe et 
quantité illimitée jusqu’au 17 janvier 2012 au moins

2. Lancement d’une nouvelle opération de refinancement à 6 mois à taux fixe et quantité illimitée le 
10 août

3. Réactivation du Securities Markets Programme (achat de titres irlandais, portugais puis 
espagnols et italiens)
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6. Les nouvelles actions des banques centrales 
limitent le risque de récession…
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… et la situation est moins défavorable qu’en 2008
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Les entreprises ont sécurisé leur financement et accumulé des liquidités…
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… et le pic d’inflation est passé

Zone euro : IPCH et IPCH sous-Jacent
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… contrairement à d’autres pays périphériques
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7. Au final, l’accord européen du 21 juillet n’a pas 
permis d’éviter la contagion
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… car la crise européenne commence à avoir des 
effets sur les économies « cœur » de la zone euro…
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… même si la demande intérieure est résiliente…
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… et les conditions financières toujours bonnes
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8. € vs $ : un concours de laideur…
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… qui renforce l’attrait des monnaies refuge
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9. Conclusion

• La sortie des crises bancaires est TOUJOURS longue et douloureuse…

• …une fois que les marchés financiers sont stabilisés

• De nouvelles interventions des banques centrales peuvent donner du 
temps aux gouvernements pour stabiliser le système financier et mettre 
les finances publiques européennes en ordre…

• … mais ne les exonéreront pas de le faire

• Conséquences:

– Faible croissance mais risque de récession écarté par de nouvelles actions 
monétaires

– Taux longs américains bas tant que le processus de désendettement se 
poursuit et taux longs allemands bas tant que la solvabilité de certains Etats 
européens reste incertaine

– Forte volatilité et risque pour la valeur de l’euro si les gouvernements ne fixent 
pas de limites aux prêts européens mais l’euro et le dollar font un concours de 
laideur
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Zoom USD 
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Index USD : 10 ans  de baisse …

Source : Reuters 4 Octobre 2011
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EUR / USD depuis sa création 

Source : Reuters 4 Octobre 2011
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EUR / USD depuis 2007 

Source : Reuters 4 Octobre 2011
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EUR USD  - speculative positions …
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Une volatilité qui reste élevée …
EUR USD Vol 3 mois

Source : Reuters 4 Octobre 2011
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1.44001.44001.4400

12 Mois6 mois3 mois

HSBC: Prévisions EUR/USD

Prévisions HSBC Group

Prévisions Consensus Reuters

Maximum

Minimum

Médiane

1.55001.51301.5000

1.15001.28001.3500

1.42501.42301.4200

12 Mois6 Mois3 Mois

Consensus Reuters: Prévisions EUR/USD

Source: HSBC – Septembre 2011

Source : Reuters Foreign Exchange Poll – 7 Septembre 2011

Les performances passées ne garantissent en rien les résultats futurs 

Les prévisions de performance et les simulations ne garantissent pas la performance et l’évolution futures

Prévisions EUR / USD 
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Annexe. Prévisions HSBC Economics
 
Prévisions d’HSBC Economics de PIB et d’inflation 

 __________________________PIB_____________________________ __________________________Inflation_____________________________ 

%, an 2009 2010 2011p 2012p 2009 2010 2011p 2012p 

Monde 
(pondération par les PIB nominaux) 

-2.3 3.8 2.6 2.8 1.1 2.4 3.5 2.6 

Monde 
(pondération par les PPA) 

-0.5 5.1 4.0 4.2 2.0 3.3 4.1 3.2 

Pays développés -3.7 2.6 1.3 1.6 0.0 1.4 2.6 1.6 
Pays émergents 2.0 7.6 6.2 6.1 4.9 5.6 6.3 5.7 
Amérique du Nord -2.6 2.9 2.6 2.9 -0.3 1.7 2.9 1.6 
Etats-Unis -2.6 2.9 1.6 1.7 -0.3 1.6 3.1 1.8 
Canada -2.8 3.2 2.9 2.5 0.3 1.8 2.9 2.0 
Amérique Latine -3.0 6.6 4.7 4.4 6.1 7.0 7.9 7.8 
Mexique -6.1 5.4 3.7 3.9 5.3 4.2 3.5 3.5 
Brésil -0.6 7.5 3.5 4.0 4.9 5.0 6.5 5.7 
Argentine 0.9 9.2 8.0 5.0 14.5 23.2 24.3 23.5 
Chili -1.7 5.2 6.4 5.0 0.3 1.4 3.9 3.3 
Europe de l'Ouest -4.1 1.7 1.9 1.5 0.6 1.9 2.8 1.9 
Zone euro -4.1 1.7 1.6 0.7 0.3 1.6 2.7 1.8 
Allemagne -4.7 3.5 2.8 1.0 0.2 1.2 2.3 1.7 
France -2.6 1.4 1.7 1.4 0.1 1.7 2.2 1.9 
Italie -5.2 1.2 0.5 -0.2 0.8 1.6 2.6 1.9 
Espagne -3.7 -0.1 0.6 0.3 -0.2 2.0 2.7 1.2 
Autres pays d'Europe de l'Ouest -4.0 1.9 1.7 1.7 1.5 2.5 3.3 2.0 
Royaume-Uni -4.9 1.4 1.1 1.3 2.2 3.3 4.4 2.3 
Norvège -1.6 2.1 2.5 3.1 2.2 2.4 1.8 2.3 
Suède -5.3 5.4 4.3 2.5 -0.5 1.2 3.0 2.5 
Suisse -1.9 2.6 2.3 2.0 -0.5 0.7 0.9 1.2 
EMEA* -3.4 4.3 4.4 3.8 7.6 6.0 6.7 6.5 
République Tchèque -4.1 2.2 2.0 2.7 1.0 1.5 2.0 2.4 
Hongrie -6.7 1.2 2.5 3.1 4.2 4.9 4.1 3.3 
Pologne 1.6 3.8 4.0 4.2 3.5 2.6 4.5 3.5 
Russie -7.8 4.0 4.2 3.0 11.7 6.9 8.6 7.6 
Turquie -4.8 8.9 5.1 3.0 6.3 8.6 5.9 7.4 
Ukraine -14.8 3.8 4.0 5.1 16.0 9.4 8.7 8.0 
Roumanie -7.1 -1.3 1.7 3.5 5.6 6.9 7.1 4.6 
Egypte 4.7 5.1 0.2 2.7 15.5 11.7 9.0 9.9 
Israël 0.8 4.7 4.6 3.6 3.3 2.7 4.1 2.8 
Arabie Saoudite 0.1 3.8 5.0 4.3 5.1 5.3 5.1 7.4 
EAU -2.9 1.7 3.9 4.2 -0.4 1.8 2.0 3.2 
Afrique du Sud -1.7 2.8 3.5 3.6 7.2 4.3 4.3 5.7 

Source: HSBC 
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Prévisions d’HSBC Economics de PIB et d’inflation (suite) 

 __________________________PIB_____________________________ __________________________Inflation_____________________________ 

%, an 2009 2010 2011p 2012p 2009 2010 2011p 2012p 

Asie - Pacifique 0.4 6.6 4.0 5.5 0.9 2.1 3.0 2.4 
Japon -6.3 4.0 -0.6 2.4 -1.3 -1.0 -0.1 -0.3 
Australie 1.3 2.7 2.2 4.5 1.8 2.8 3.5 3.0 
Nouvelle Zélande -2.1 1.5 1.7 4.3 2.0 4.0 2.9 2.9 
Asie hors Japon 5.9 9.1 7.5 7.6 2.9 4.8 5.5 4.5 
Chine 9.2 10.3 8.9 8.6 -0.7 3.3 4.8 2.9 
Asie hors Japon et Chine 2.5 7.8 6.0 6.4 5.5 5.8 6.1 5.7 
Hong Kong -2.7 7.0 6.4 5.4 0.5 2.4 5.0 5.3 
Inde 7.0 9.0 7.4 8.0 12.4 10.4 8.6 7.5 
Indonésie 4.6 6.1 6.5 6.8 4.8 5.1 5.7 5.9 
Malaisie -1.6 7.2 5.7 5.8 0.6 1.7 3.5 3.2 
Philippines 1.1 7.6 5.2 5.7 3.3 3.8 5.0 4.5 
Singapour -0.8 14.5 6.2 6.3 0.6 2.8 4.3 3.1 
Corée du Sud 0.3 6.2 4.1 4.7 2.8 3.0 4.1 3.8 
Taiwan -1.9 10.9 5.6 4.9 -0.9 1.0 1.9 2.4 
Thaïlande -2.3 7.8 4.4 5.4 -0.8 3.3 4.1 3.8 
Vietnam 5.3 6.8 6.1 7.0 7.0 9.2 16.7 9.7 

Source: HSBC 
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Prévisions HSBC  

 9 sep +1m +3m +6m +12m  9 sep +1m +3m +6m +12m 

USD      JPY      
2y 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2y 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
5y 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 5y 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 
10y 2.0 1.8 1.7 1.7 1.8 10y 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0 
30y 3.4 3.1 2.9 3.0 3.1 30y 2.0 2.0 1.9 2.0 1.9 
EUR      GBP      
2y 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 2y 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 
5y 1.0 0.9 0.9 0.9 1.1 5y 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 
10y 1.9 1.7 1.6 1.6 1.7 10y 2.3 2.1 2.0 2.0 2.1 

Rendements 
souverains 

30y 2.9 2.7 2.6 2.6 2.7 30y 3.7 3.5 3.3 3.4 3.4 
Source: HSBC 
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Prévisions HSBC Global Research de l’évolution des principales devises contre dollar 

Fin de période  T4 08 T4 09 T1 10 T2 10 T3 10 T4 10 T1 11 T2 11 T3 11 p T4 11 p T1 12 p T2 12 p 

Amériques              
Canada (CAD) 1.23 1.05 1.01 1.06 1.03 0.99 0.97 0.97 0.95 0.97 1.00 1.00 
Mexique (MXN) 13.81 13.08 12.36 12.89 12.62 12.36 11.89 11.71 11.45 11.30 11.30 11.30 
Brésil (BRL) 2.31 1.74 1.78 1.80 1.69 1.67 1.63 1.56 1.54 1.52 1.52 1.52 

Argentine (ARS) 3.45 3.80 3.87 3.93 3.96 3.97 4.06 4.11 4.20 4.28 4.40 4.53 
Chili (CLP) 637 507 525 546 484 468 478 469 475 480 485 490 

Europe de l'Ouest              
Zone euro (EUR) 1.39 1.43 1.35 1.22 1.37 1.34 1.42 1.45 1.42 1.44 1.44 1.44 

Autres pays d'Europe de 
l'Ouest 

             

Royaume-Uni (GBP) 1.44 1.61 1.52 1.50 1.58 1.57 1.60 1.61 1.65 1.66 1.66 1.66 
Suède (SEK) 7.91 7.14 7.20 7.78 6.73 6.72 6.31 6.31 6.41 6.25 6.18 6.11 

Norvège (NOK) 7.00 5.78 5.94 6.50 5.86 5.81 5.53 5.37 5.35 5.21 5.17 5.14 
Suisse (CHF) 1.06 1.03 1.05 1.08 0.98 0.93 0.91 0.84 0.77 0.80 0.83 0.83 

EMEA*              
République Tchèque (CZK) 19.31 18.40 18.78 20.97 18.00 18.70 17.3 16.8 17.0 16.7 16.7 16.7 

Hongrie (HUF) 191.3 188.3 196.4 232.7 202.6 207.5 187 183 183 177 177 177 
Pologne (PLN) 2.96 2.86 2.85 3.38 2.91 2.95 2.84 2.75 2.78 2.71 2.71 2.71 
Russie (RUB) 29.4 30.2 29.4 31.2 30.4 30.5 28.4 28.1 30.2 30.8 28.4 30.8 
Turquie (TRY) 1.54 1.50 1.52 1.59 1.45 1.54 1.55 1.62 1.55 1.50 1.45 1.40 
Ukraine (UAH) 7.80 8.00 7.92 7.90 7.93 7.97 8.00 7.98 8.20 8.50 8.50 8.20 
Israël (ILS) 3.78 3.75 3.80 3.85 3.75 3.57 3.56 3.42 3.45 3.45 3.40 3.35 

Egypte (EGP) 5.52 5.48 5.48 5.50 5.71 5.70 5.90 5.97 6.00 6.00 6.10 6.25 
Afrique du Sud (ZAR) 9.25 7.36 7.34 7.67 6.97 6.62 6.76 6.78 6.90 6.80 6.80 6.80 

Asie / Pacifique              
Japon (JPY) 91 93 93 88 84 81 83 81 76 72 72 72 

Australie (AUD) 0.70 0.90 0.92 0.84 0.97 1.03 1.03 1.07 0.95 0.95 0.95 0.90 
Nouvelle Zélande (NZD) 0.58 0.73 0.71 0.69 0.74 0.78 0.76 0.83 0.79 0.79 0.79 0.79 

Chine (CNY) 6.82 6.83 6.83 6.78 6.69 6.59 6.55 6.46 6.40 6.35 6.30 6.25 
Hong Kong (HKD) 7.75 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 7.80 

Inde (INR) 48.6 46.4 44.8 46.4 44.6 44.7 44.5 44.7 43.5 42.0 42.0 42.0 
Indonésie (IDR) 11027 9425 9090 9060 8925 9010 8708 8577 8400 8300 8300 8300 
Malaisie (MYR) 3.46 3.42 3.26 3.24 3.09 3.08 3.03 3.02 2.91 2.88 2.85 2.82 

Philippines (PHP) 47.47 46.50 45.18 46.36 43.90 43.65 43.5 43.3 41.8 41.0 40.5 40.0 
Singapour (SGD) 1.43 1.41 1.40 1.40 1.31 1.28 1.26 1.23 1.24 1.23 1.22 1.21 

Corée du Sud (KRW) 1263 1166 1133 1223 1140 1121 1097 1067 1080 1070 1060 1050 
Taiwan (TWD) 32.9 32.1 31.8 32.3 31.2 30.4 29.4 28.7 28.5 28.00 27.7 27.4 

Thaïlande (THB) 34.90 33.33 32.32 32.39 30.37 30.10 30.2 30.7 29.2 28.6 28.0 27.5 

Vietnam (VND) 16900 18200 19050 1900 19475 19498 20880 20500 21500 21500 21500 21500 

Source: HSBC 
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