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RALENTISSEMENT MARQUE AU SECOND SEMESTRE I
Toujours forte en apparence (3% au premier trimestre apres
5,4 %), la croissance demeure faible dans le fond : en effet, hors
variation de stocks, elle tombe de 1,8% a 1,4%. La croissance
devrait alors retomber a 1% au second semestre, car aucune autre
composante de la demande n’est susceptible de compenser I'arrét
du soutien des stocks a la croissance.

Les échanges extérieurs devraient étre affectés par la contraction
de la demande intérieure européenne et par |'appréciation
récente du dollar. Le plongeon des nouveaux dossiers de crédits
hypothécaires a un niveau plus bas, di a des conditions de
financement toujours difficiles, annonce une rechute du marché
de I'immobilier résidentiel, apres la fin des incitations fiscales.
Linvestissement des entreprises en nouvelles technologies de
I'information va connaitre un ralentissement parallelement a celui
marqué des profits domestiques, qui résulte directement de la
forte réduction des gains de productivité et du retour des créations
d’emplois. Enfin, la consommation des ménages devrait réduire
sensiblement son rythme de hausse de 4 % au premier trimestre
a 2%, comme l'indique la baisse des ventes au détail en mai. Au
total, I'inflation sous-jacente est déja a O sur les 3 derniers mois et
la baisse des prix du baril devrait entrainer une chute de I'inflation
globale, qui était a 2,2 % en avril.

Etats-Unis: l'indicateur avancé du Conference
Board a baissé pour la premiére fois depuis un an

02

02

A
Wl 1

01

00

-01

-01

-02
15/09/95 15/09/97 15/09/99 15/09/01 15/09/03 15/09/05 15/09/07 15/09/09

~#-INDICATEUR AVANCE DU CONFERENCE BOARD (VAR MENS, %, av 2 mois)  —*—ISM MANUFACTURIER (éch D)

Sources: Datastream, Groupama AM

Asset Management

mEE - EE/one Furo e

LE CLIMAT ECONOMIQUE DESORMAIS AFFECTE PAR LA
CRISE DE LA DETTE

Apres avoir stagné fin 2009, le PIB a progressé de 0,2%
au premier trimestre 2010 grace au cycle des stocks qui y a
contribué pour 0,8 point. Hors variation de stocks, la demande
intérieure se contracte pour le huitieme trimestre consécutif
et la croissance baisse de 0,5%. Le secteur de la construction
a pesé sur l'activité en retirant 0,3 point de croissance et la
hausse d'activité dans les services est restée modeste (+0,3 %).
Viennent maintenant s'ajouter les tensions et les incertitudes liées
a la crise de la dette souveraine. Chez les chefs d’entreprises, le
climat économique se dégrade dans tous les pays et dans tous
les secteurs excepté dans I'industrie qui continue de bénéficier
du contexte favorable du cycle des stocks et du dynamisme
du commerce international. Les ménages s'inquiétent des
perspectives économiques et de leur situation financiére future.
Dans un contexte de taux de chdmage élevé, les dépenses des
ménages devraient ainsi continuer a se contracter, alors que le
marché de I'automobile poursuit sa correction aprés I'épuisement
des primes a la casse. Au total, la croissance sera apathique
dans I'année qui vient, la contraction de la demande intérieure
devant étre compensée par le soutien des échanges extérieurs
qui profiteront du dynamisme des pays émergents et de la
dépréciation de I'euro.

Zone Euro: dégradation marquée des
anticipations des ménages sur la croissance
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ACTIVITE DYNAMIQUE, TRES DEPENDANTE DE L'EXTERIEUR B
La croissance au premier trimestre a été de 1,2 % aprés +1,0%
le trimestre précédent. Elle provient pour prés des deux tiers
de I'extérieur. La demande intérieure reste soutenue par la
consommation (+0,2 point de contribution) et par le cycle des
stocks (+0,2 point de contribution). En revanche, I'investissement
continue de baisser (-0,1 point de contribution). Les indicateurs
avancés poursuivent leur hausse, annoncant une activité toujours
dynamique a court terme. Les exportations accélérent de nouveau
(+6,6 % en avril, apres +2,7 % le mois précédent), sous I'impact
de I'Asie. La consommation des ménages devrait maintenir son
rythme de hausse : d'un coté, les ventes au détail poursuivent leur
tendance haussiéere (+4,5 % en glissement annuel, apres +3,9 %),
de l'autre, le marché automobile commence a ralentir, avec
I'épuisement de la prime verte. Si, le nombre d'heures travaillées
et les bonus augmentent, le marché de I'emploi qui touche le
secteur non-manufacturier souffre toujours de la déflation et
des contraintes de financement qui pésent sur les entreprises.
L'économie japonaise qui connait un net regain de dynamisme
reste a la merci d'un choc sur I'extérieur qui la ferait

replonger en récession.

Laurent Berrebi,
Directeur des Etudes Economiques

Japon : |a nouvelle accélération des exportations est
favorable & la production industrielle

120

110

100

90

80

70

60

50
15/06/07 15/06/08 15/06/09 15/06/10

~——EXPORTATIONS (volume, base 100 en début de période) ~ ——PRODUCTION INDUSTRIELLE (base 100, en début de période)

Sources: Datastream, Groupama AM

Copyright 2010 Groupama Asset Management. Tous droits réservés. Les informations contenues dans ce document sont uniquement transmises a titre d'information et n'engagent en conséquence que leur auteur. Les équipes
commerciales de Groupama Asset Management et ses filiales sont & votre disposition afin de vous permettre d'obtenir une recommandation personnalisée. Ce document est strictement confidentiel et établi a I'intention exclusive
de ses destinataires. Toute utilisation ou diffusion non autorisée, en tout ou partie et de quelque maniére que ce soit, est interdite et passible de sanction. Groupama Asset Management et ses filiales déclinent toute responsabilité

en cas d'altération, déformation ou falsification dont ce document pourrait faire I'objet.






