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RETRAITE Contexte economigue

1. Une economie mondiale qui a ralenti

— PIB Mondial — PIB Pays développés — PIB Pays émergents
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La croissance s’est avérée plus faible qu'escompté en 2011, I'économie
mondiale progressant de moins de 4%. Les disparités entre zones ont été
considérables, 'Europe entrant en récession fin 2011.



CEONE RETRAITE Contexte economigue

G G ST ST ST ST ST S ESE S S S S E S EE EE i
1. Les pressions inflationnistes ont diminué

—— Inflation mondiale — Inflation - Pays développés — Inflation - Pays émergents
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Le ralentissement de la croissance mondiale s’est traduit par une diminution des
pressions inflationnistes dans les différentes zones.
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2. Malgré des améliorations, des incertitudes demeurent aux Etats-Unis

— Etats-Unis - Taux de chémage —— Bilan de la Fed (Mds $)
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La reprise américaine est moins forte que lors des cycles précédents. Cette
situation se traduit par un redressement du marché du travail plus lent, qui a
poussé la Banque centrale américaine a prendre d'autres mesures non
conventionnelles.



2. Les incertitudes economiques demeurent également en Europe

15 Taux 10 ans
— Allemagne — France — ltalie —Irlande — Portugal ~— Espagne
it
S T -
12 - -
|

i
10 ~ -t ooooooooo

9 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

8 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

J T v ,
6 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ) _
O P N . -

o / Xy A
N ¥ A WAy M\ A\‘
4 N T T T TN T T TN R e T T T T T T T 'l M‘Q»‘;\—‘ -— - - - - ‘\! %‘h N NA, -
T“ =4 '\
2\~ VV lm

3mSR M V- AW
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
3343533542533 43533583533583533E43533542533E483533583

:smnggsmm:ggSmm:%2Smm:ggSmnggsmm:%%:mm:%%:mm:%%:mngg

7 I s R I S I I S T = I S T o A S I T o A e S T O S S T = IR S R T Iy S R I

SR RESEE R RO L RRESLLRR 626563262066 8862668868hmbELEAsLERLR

©O® OWEER EPG: GU A& FNIJ N ® & o X0 o ©Yoo oCrpr (N

Sources : Bloomberg, Neuflize OBC Investissements

La crise de la dette des pays périphériques, qui a éclaté en 2010, s’est aggravée
au cours de I'été 2011 lorsque les autorités politiques ont décidé d’appliquer une

décote sur la dette grecque.
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3. Marcheés : une deécorrélation de plus en plus importante

— Allemagne - Taux 10 ans — France - Taux 10 ans — Etats-Unis - Taux 10 ans
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Sources : Bloomberg

L'aggravation de la crise de la dette souveraine s'est traduite pour une
différenciation plus marquée entre les différents Etats.
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La volatilité a été tres forte sur les marchés actions. L'année s’est achevée
avec des disparités de performances élevées.
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3. Marcheés : performances 2011
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Actions : indices MSCI et indices locaux; Obligations: EuroMTS;
Monétaire : Eonia Capitalisé, Sources : Bloomberg
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4. Perspectives 2012

La croissance mondiale devrait étre modérée (de I'ordre de 3 a 3 ,5%) et
les disparités de rythmes de croissance persister

= Les Etats-Unis devraient enregistrer une croissance de l'ordre
de 2a2,5%

= |’'Europe devrait sortir de récession au cours du second semestre
mais le redressement sera chaotique

= Les pays emergents devraient ralentir jusqu'a la fin du premier
semestre avant de se stabiliser

Des risques demeurent, liés a la situation européenne (problé matique
de l'endettement, recherche de la croissance) et a la consolidation
future des finances americaines



