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» Les politiques monétaires et
budgétaires sans précédent ont arrété
la récession...

» ...mais lafin des plans de relance et la
baisse de la consommation des
menages en 2010 vont limiter la
reprise...

» ... comme la poursuite du
désendettement des acteurs privés puis
les risques de krach obligataire

Les signes estivaux d’amélioration sont incontestables mais
ils ne nous conduisent pas & modifier nos prévisions. En
effet, ils résultent principalement de I’impact plus rapide que
prévu des soutiens publics sur les secteurs financier et
automobile mais aussi immobilier. Or, au deuxieme semestre
2009, nous avions déja anticipé une Iégére hausse du PIB
francais en lien avec la progression de I’investissement
public. En revanche, plusieurs facteurs vont peser sur la
croissance en 2010. D’une part, la fin de la baisse des prix et
des mesures sociales de soutien du revenu disponible brut va
limiter la consommation des ménages. Et la dégressivité de
la prime a la casse entrainera un recul des achats
d’automobiles par rapport a début 2009. D’autre part, I’arrét
des primes a la casse allemande et anglaise réduira les
exportations francaises comme I’appréciation de I’euro.
Enfin, la fin des mesures publiques additionnelles de soutien
aux entreprises et d’investissement aura un effet dépressif
sur I’activité économique. Parallélement, les entreprises et
les ménages vont continuer de se désendetter et les
institutions financieres poursuivront la reconstitution de
leurs fonds propres.

Nous continuons donc d’anticiper un léger recul du PIB
francais début 2010 avant qu’il redémarre durablement. Ces
prévisions supposent bien évidemment que les Banques
centrales réussissent a retirer la liquidité adéquate et a
contrer la remontée des rendements obligataires. C’est une
hypothese forte car les politiques monétaires menées depuis
le début de la crise sont inédites de par leur ampleur et les
moyens utilisés.
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Perspectives toujours

Instables

» Les politigues monétaires et budgeétaires sans précédent ont

stoppé la récession ...

» ... mais la fin des plans de relance et la baisse de la
consommation des ménages pourraient stopper la reprise ...
» ... alors que les politiques monétaires seraient moins

expansionnistes fin 2010

Rebond boursier et hausse du
PIB au deuxieme trimestre
grace aux politiques
budgétaires ...

Les soutiens publics au secteur automobile et
notamment la prime a la casse expliquent en
grande partie la progression inattendue du PIB en
France comme en Allemagne.

Nous avions certes prévu un moindre recul du PIB
francais au deuxieme trimestre par rapport au
premier trimestre grace notamment a la bonne
tenue de la consommation. En effet, les achats des
ménages francais sont moins cycliques que ceux
des ménages européens et américains grace a la
relative stabilité du revenu disponible. La
redistribution, les emplois publics et les
indemnités chdmage limitent I’impact de la crise
sur les revenus. Et les mesures sociales annoncées
lors du sommet social du 18 février visaient a
augmenter le revenu courant et donc a soutenir la
consommation. Les prestations sociales ont
d’ailleurs augmenté de 6.1% sur un an au
deuxieme trimestre 2009. Par ailleurs, les primes a

la casse ont habituellement pour effet d’inciter les

ménages & avancer les achats prévus Mathilde Lemoine*

. . , Economiste, Directeur des
d’automobiles, et donc de soutenir les dépenses Etudes Economiques et de la
privées. C’est ce qui a été effectivement observé Statégie Marchés
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des ménages allemands de 0.7%.

Mais, la mise en ceuvre de la prime a la casse en
Allemagne, au Royaume-Uni, en Espagne et aux
Pays-Bas a eu des effets inattendus sur les
exportations frangaises en engendrant une forte
hausse des exportations d’automobiles. Ces
dernieres ont crii de 11.5% au deuxiéme trimestre
2009 apres avoir reculé de -18.4% au premier
trimestre 2009 et -22.4% au dernier trimestre
2008 par rapport au trimestre précédent. En
conséquence, le commerce extérieur a contribué
positivement a la croissance a hauteur de

+0.8 point de % apres avoir amputé la croissance
de -0.3 point de % en 2008 et de -0.8 point de %
en 2007.
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Au total, selon nos calculs, plus de deux tiers de la
hausse de 0.3% du PIB francais au deuxiéme
trimestre vient des mesures de prime a la casse.

Le soutien au secteur automobile explique aussi
en partie le rebond des indices boursiers. Depuis
le point bas de mars 2009, les valeurs boursiéres
du secteur automobile ont augmenté de 120% et le
CAC 40 de 46%. Les valeurs financiéres ont
également joué un réle important.

L'indice CAC 40 et ses composantes des secteurs
automobile et financier, base 100 au 2 mars 2009, a rebondi
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L’actif du bilan de la BCE montre sa détermination
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... et monétaires ...

Depuis deux ans, les institutions financieres ont
bénéficié d’un montant croissant de liquidité de la
part de la Banque Centrale Européenne pour une
durée de plus en plus longue. En aodt 2007, le
montant de liquidité injecté par la BCE dans le
systéme bancaire s’élevait a 452 milliards d’euros
(dont 67% via les opérations principales de
refinancement et 33% via les opérations de
refinancement a plus long terme). En ao(t 2009, il a
atteint 788 milliards d’euros (dont 12% via les
opérations principales et 88% via les opérations a
plus long terme). En conséquence, I’actif du bilan
de la BCE est passé de 1 200 milliards d’euros
début aodt 2007, & 2 090 milliards d’euros début
janvier 2009 et était au 25 septembre 2009 de

1 790 milliards d’euros.

Une telle politique a permis aux institutions
bancaires de reconstituer une partie de leurs fonds
propres et de maintenir a un faible niveau les taux
du marché interbancaire. Par exemple, I’écart
entre le taux Euribor 3 mois et le rendement de
I’obligation gouvernementale allemande a 3 mois,
qui avait atteint 340 points de base le 8 octobre
2008, est revenu a 44 points de base le

23 septembre 2009. Et celui observé entre le taux
Eonia et le taux Euribor 12 mois est passé de

167 points de base en juin 2008 & 90 points de
base le 23 septembre 2009.

Nous ne prévoyons pas pour I’instant de
changement d’orientation de la politique
monétaire dans la plupart des pays développés. Le
taux de refinancement de la zone euro devrait
rester au moins jusqu’a I’été 2010 a 1%.
Parallélement, la BCE va continuer a fournir de la
liquidité aux banques afin d’écarter tout risque de
restriction de crédit dans la mesure ou le systeme
européen de financement reste trés intermédié. En
effet, alors que la part d’encours de crédits
bancaires au secteur privé est de 63% du PIB aux
Etats-Unis, elle atteint 145% du PIB en zone euro.
Quant aux émissions de titres du secteur privé,
elles correspondent a 168% du PIB aux Etats-Unis
et seulement & 81% du PIB en zone euro.

HSBC <»
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... alors que l'activité
économique reste tres faible
et que la consommation des
ménages va flancher

Si les enquétes menées aupres des chefs
d’entreprises laissent attendre une progression de
I’activité en France mais aussi aux Etats-Unis et
au Japon, I’activité devrait rester faible. En effet,
les indices de ces enquétes ont juste passé la barre
des « 50 ». Et leur progression résulte pour une
part importante d’une forte amélioration du
sentiment des chefs d’entreprises du secteur
automobile. Or les précédents Juppé et Balladur
nous montrent que les soutiens publics a
I’automobile et notamment les primes a la casse
ont un effet trés temporaire puisqu’ils incitent
seulement les ménages a avancer leurs achats
automobiles et non pas a acheter plus de voitures.
La baisse des immatriculations a venir devrait
donc étre d’une ampleur comparable a la hausse
observée durant la période d’application de la
prime a la casse. Une telle diminution pésera sur
la consommation des ménages, les exportations
mais aussi limitera la progression a venir des
perspectives d’activité d’ici la fin de I’année.

HSBC <»

Les taux d'utilisation des capacités de production restent

faibles
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Les indices PMI manufacturiers dépassent pour la plupart la
barre des “50”
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Par ailleurs, les taux d’utilisation des capacités de
production restent faibles. Ils sont de 71% en
France contre 83% en moyenne et de 70% en zone
euro contre 82% en moyenne.

De plus, le colt de financement est encore élevé.
Certes, les primes CDS a 5 ans sur les entreprises
« investment grade » européennes sont
redescendues de 145 points de base mais elles
restent supérieures de 40 points de base a leur
niveau d’avant crise.

Enfin, les perspectives d’activité sont
conditionnées a I’évolution de la demande interne
et notamment de la consommation des ménages
qui devrait rester faible voire reculer en France
début 2010 selon nos prévisions. En effet, la fin
de la baisse des prix a la consommation et I’arrét
des mesures sociales de soutien du revenu
disponible brut vont limiter significativement les
dépenses des ménages. L’incertitude qui pése sur
les revenus futurs aura le méme effet dans la
mesure ou elle contraint les ménages a épargner,
par précaution ou en vue d’une augmentation
future d’impots. C’est déja ce qu’on a observé au
deuxiéme trimestre 2009 car le taux d’épargne est
remonté a 16.7% apres 15% au troisieme trimestre
2008. Mais la remontée de I’épargne devrait se
poursuivre car quand le déficit public augmente
fortement les ménages francais développent alors
un comportement « ricardien ». Cela signifie
qu’ils épargnent une partie des soutiens
conjoncturels au revenu en prévision des
augmentations d’imp0ts a venir, afin de lisser leur
revenu et de maintenir constant leur revenu
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permanent. Nous avons montré qu’une hausse de
1 point de pourcentage du déficit public par
rapport au PIB amputait la croissance de la
consommation des ménages de 0.7 point de % en
France (cf « L’exception consommatrice francaise
est-elle soluble dans la crise ? », juin 2009). Par
ailleurs, la hausse du taux de chdmage a aussi un
effet négatif sur les dépenses des ménages. Selon
nos calculs, une hausse de 1 point de % du taux de
chdmage les diminue de 1 point de %. Au total, le
taux de chdmage hors Dom-Tom ayant progressé
de 1.8 point de % pour atteindre 9.2% en
moyenne en 2009 contre 7.4% en 2008 selon
I’INSEE et le déficit de pres de 4 points de %
selon nos prévisions, nous continuons donc
d’anticiper un recul de la consommation des
ménages francais au premier semestre 2010.

L’endettement public comme
le désendettement privé vont
limiter 'ampleur de la reprise

Les politiques monétaires sans précédent menées
par les Banques centrales comme les plans de
relance ont sans aucun doute permis d’écarter le
risque déflationniste. C’est ce que montrent le
rebond des anticipations d’inflation et la
progression des perspectives d’activité et des
valeurs boursiéres.

Les anticipations d'inflation a 10 ans du marché obligataire
en zone euro et aux Etats-Unis sont remontées
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Sources: Bloomberg, HSBC
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Toutefois, il est trop t6t pour crier victoire :

» une fois les plans de relance passés, le PIB
devrait a nouveau reculer car I’investissement
des entreprises ne sera pas en mesure de
prendre le relais compte tenu de la faiblesse
de la consommation des ménages et des taux
d’utilisation des capacités de production ;

» le choix d’une résolution au fil de I’eau de la
crise bancaire et financiére oblige au maintien
de politiques monétaires trés accommodantes
pour éviter le « credit crunch » ;

» lafaiblesse des taux longs malgré le rally
boursier et le rebond de I’activité observé est
le signe de la persistance de déséquilibres ;

» les agents privés vont continuer a se
désendetter compte tenu de la dégradation des
marchés du travail ;

» l'utilisation des politiques monétaires et
budgétaires a un colt qui est actuellement
masqué par la politique monétaire. Mais il
réapparaitra dés que I’aversion au risque se
sera durablement réduite et que I’incertitude
financiére sera définitivement dépassée ;

» les politiques monétaires quantitatives
modifient le prix relatif des actifs et trompent
I’allocation des ressources, ce qui peut
générer de nouveaux déséquilibres.

Si les risques déflationnistes et I’ampleur de la
récession ont légitimé I’utilisation sans précédent
des politiques monétaires et budgétaires, ils ne
doivent pas empécher de mettre en évidence les
déséquilibres que peuvent générer de telles
actions afin d’en limiter le codt.

Par ailleurs, la faiblesse des taux directeurs
notamment américains peut détourner les flux de
capitaux vers I’ Asie et engendrer une situation
inflationniste dans les émergents. Ce risque est
faible I’année prochaine car I’économie reste
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soutenue par les plans de relance et par un recul
des prix a la consommation. Mais il peut croitre
avec la progression des prix des matiéres
premiéres qui ne manquera pas de survenir avec le
rebond de croissance du PIB que notre économiste
« Chine », attend pour la Chine en 2010, +9% en
moyenne.

Nous réitérons nos

prévisions : légere hausse du
PIB jusqu’a la fin de 'année
2009 mais nouveau recul de
I'activité début 2010 dans un
contexte marqué par
I'instabilité

Les signes estivaux d’amélioration sont
incontestables mais ils ne nous conduisent pas a
modifier nos prévisions. En effet, ils résultent
principalement de I’impact plus rapide que prévu
sur les secteurs financier et automobile mais aussi
immobilier du soutien public. Mais nous avions
déja anticipé une progression du PIB au deuxiéme
semestre 2009 grace aux effets du plan de relance
et notamment a I’investissement supplémentaire.
Toutefois, les études que nous avons réalisées
montraient qu’a la fin de la prime a la casse, les
achats d’automobiles reculeraient en France
comme dans les pays ayant mis en ceuvre une telle
mesure. Ce sera en octobre en Allemagne et en
novembre au Royaume-Uni selon nos prévisions®,
Parallelement, la baisse des prix aura pris fin et le
taux d’épargne sera remonté. La consommation
des ménages pourrait alors reculer comme les
exportations d’automobiles. De plus, les
exportations francaises vers les pays tiers ne
bénéficieront que peu du rebond de croissance
asiatique car elles seront pénalisées par
I’appréciation de I’euro qui devrait atteindre

1.50 dollar d’ici la fin de I’année selon les
prévisions d’HSBC. Or selon nos calculs

1 Pour plus de détails, voir notre « Economics Europe : Mixed
fortunes », septembre 2009.

(cf p.25 ci-aprés), les exportations frangaises sont
plus sensibles aux variations de prix que les
exportations allemandes dans la mesure ou elles
se caractérisent par une faible compétitivité hors
prix.

Parallelement, les entreprises et les ménages vont
continuer de se désendetter et les institutions
financiéres poursuivront la reconstitution de leurs
fonds propres. Et la dégradation du marché du
travail en pesant sur les salaires limitera les
dépenses de consommation et donc la progression
de la production industrielle et de I’investissement
des entreprises.

Ainsi, méme si I’activité reprend peu a peu, il est
peu probable que la croissance soit suffisamment
dynamique pour gue nous puissions retrouver le
niveau de PIB par habitant de 2007 dés 2010. En
effet, il faudrait pour cela que la croissance soit de
3.6% en 2010 apres -2.2% en 20009.

De plus, le PIB francais pourrait légerement
diminuer début 2010.

Nos prévisions supposent que les Banques
centrales réussissent a retirer la liquidité adéquate
et a contrer un krach obligataire. C’est une
hypotheése forte car les politiques monétaires
menées depuis le début de la crise sont inédites de
par leur ampleur et les moyens utilisés.

HSBC <»
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Nos prévisions de
croissance pour la France
et le Reste du monde

France

1. Nos Prévisions de croissance pour la France

2008 2009p  2010p  2011p  T309p  T409p  Ti10p  T210p  T310p  T410p

Consommation des ménages 0.9 0.7 0.1 1.0 0.8 0.8 04 0.1 0.1 0.1
Consommation des administrations publiques 11 18 22 16 2.0 2.7 35 24 17 1.2
Investissement total 04 -4.1 -0.6 21 -35 1.8 14 12 -1.4 -35
Investissement des entreprises 24 -7.8 -17 34 -8.6 -6.8 -3.8 -3.0 -1.0 1.0
Investissement des ménages -14 -7.0 -0.5 2.0 -6.5 -4.6 2.7 0.7 0.3 1.3
Investissement des administrations publiques -4.5 14.9 21 -3.0 22.3 49.2 30.1 20.7 6.2 219
Stocks (% PIB) 0.6 -1.1 -1.3 -1.2 -15 -1.6 -15 -1.4 -1.2 -1.1
Stocks (contribution a la croissance du PIB) 0.3 -1.8 -0.2 0.2 04 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Demande intérieure 0.7 -17 0.3 1.6 -19 -0.5 0.2 0.5 0.3 0.1
Exportations -0.6 -10.9 24 33 -10.9 -4.8 3.0 25 2.0 2.0
Importations 0.6 -8.9 2.6 4.0 9.7 4.7 0.9 3.8 33 24
PIB 03 2.1 02 13 2.0 -0.3 0.8 0.1 0.1 0.1
PIB (var. trimestrielle %) - - - - 0.4 0.3 -0.3 0.4 0.2 0.4
Production manufacturiére 231 -14.8 -12 14 -14.6 95 -1.6 -15 2.0 0.2
Production industrielle 25 -13.6 -17 14 -13.8 95 3.1 2.0 2.0 0.2
Taux de chomage selon 'INSEE* (%) 7.4 9.2 103 10.9 9.4 9.6 9.9 10.1 10.5 10.9
Taux de chdmage selon Eurostat (%) 7.8 9.5 10.6 112 9.7 9.9 10.1 10.4 10.8 11.2
Salaire mensuel de base 29 21 13 16 17 1.6 13 12 13 14
Prix a la consommation (mesure nationale) 2.8 0.1 14 1.8 04 0.4 12 13 1.6 1.6
Prix a la consommation (IPCH) 3.2 0.1 16 2.0 -0.5 0.5 14 15 19 1.8
Balance commerciale (Mds d'euros) -54.4 -43.1 -40.2 -41.6 9.5 -10.0 -9.8 9.8 -10.2 -10.4
Balance courante (% du PIB) 2.3 -1.6 -13 -13 - - - - - -
Déficit budgétaire (% du PIB) -3.4 1.4 -7.6 6.5 - - - - - -
Taux a 3 mois (%) 46 11 14 26 0.8 0.9 1.0 13 16 18
Taux a 10 ans (%) 42 3.6 34 34 35 36 35 34 34 34

Notes : * = Taux de chémage BIT pour la France métropolitaine
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2. Nos prévisions de croissance, d’inflation et de politiques monétaires pour les pays du G7

Croissance du PIB (%, an) Inflation IPC (%, g.a) ___Tauxdirecteurs (%, fin d’année) _

2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 2011p 2008 2009p 2010p

Etats-Unis -2.4 2.8 45 -0.5 1.3 1.2 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25

Japon 5.7 1.2 11 -1.2 -14 -0.8 0.10 0.10 0.10

Zone euro a 15 (¥) -39 0.7 1.2 0.4 1.3 17 2.50 1.00 1.50

Allemagne -4.9 14 12 0.3 0.7 15 - - -
France 2.1 0.2 1.3 0.1 1.6 2.0

Italie 5.0 0.2 0.8 0.8 17 15 - - -

Royaume-Uni -4.3 1.7 2.3 2.1 2.4 2.2 2.00 0.50 2.00

Canada -2.3 2.6 31 0.3 12 2.0 1.50 0.25 0.75
Monde 2.3 2.8 3.6 1.0 2.0 2.3
Monde (PPA) -0.7 3.9 4.4 1.9 2.9 2.9

(*) IPCH
Source : Global Economics, Q4 2009

3. Nos prévisions de taux de change et d’indices boursiers

Taux de change (fin d’année) Indices boursiers (fin d’année)

2007 2008 2009p 2010p 2007 2008 2009p
EUR/USD 1.46 1.39 1.50 1.50 S&P 500 1468 903 1020
GBP/USD 1.99 144 1.62 1.75 Euro Stoxx 50 4400 2448 2730
JPY/USD 112 91 100 105 DAX 30 8067 4973 5500
Yuan/USD 731 6.82 6.80 6.66 CAC 40 5614 3218 3550
EURIJPY 163 126 150 158
EUR/GBP 0.73 0.97 0.93 0.86

Source : Global Economics, Q4 2009

4. Nos prévisions de croissance et d'inflation pour les pays asiatiques et émergents

__ Croissance duPIB __ Inflation IPC ___CroissanceduPIB __ Inflation IPC ___

(%, an) (%, g.a) (%, an) (%,9.a)
2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 201lp 2009p 2010p 2011p 2009p 2010p 2011p
Asie hors Japon 4.9 7.7 7.7 2.6 4.6 39 Amérique latine -3.5 41 3.7 55 6.1 5.8
Chine 8.1 9.5 8.9 -0.6 2.6 25 Mexique -7.0 36 34 4.1 4.0 34
Hong Kong -4.0 38 43 0.6 23 3.0 Brésil 04 53 42 47 5.0 53
Inde 6.2 7.2 8.9 105 9.6 6.0 Argentine -35 2.4 2.6 14.6 15.7 139
Indonésie 43 5.8 55 5.3 7.9 7.0 Chili 17 4.0 4.6 -15 25 32
Malaisie 2.0 6.8 55 0.8 33 25 EMEA* -3.8 29 37 7.8 6.4 8.5
Philippines 18 42 47 32 48 5.9 Rép. tchéque 3.7 15 25 11 12 18
Singapour 25 6.5 55 0.3 25 2.0 Hongrie 5.9 -0.6 35 4.3 2.9 2.0
Corée du Sud 04 4.6 49 2.8 31 32 Pologne 1.0 2.0 34 3.6 2.6 25
Taiwan -4.2 4.4 4.9 0.7 11 1.6 Russie -8.3 31 24 119 8.7 15.4
Thailande 2.8 45 49 0.9 33 36 Turquie 5.3 29 41 6.4 8.7 6.7
Vietnam 49 6.8 5.9 7.6 10.4 7.1 Arabie Saoudite -11 41 5.9 5.0 38 6.0
Afrique du Sud -1.8 1.6 2.8 7.0 5.7 6.5

Source : Global Economics, Q4 2009
Notes : * = la zone EMEA inclut I'Europe de I'Est, le Moyen-Orient et 'Afrique

2 Pour plus de détails, voir “Global Economics™ by Stephen King and Stuart Green, Q4 2009, 1 October 2009
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La prime a la casse au
secours de la croissance

» Plus de deux tiers de la croissance du PIB francais a résulté des
primes a la casse appliquées en France et a I'étranger

» Mais ces soutiens ne sont que temporaires, ...

» ...leur arrét, méme dégressif, va donc peser significativement sur
la croissance des trimestres a venir

La prime a la casse a
soutenu la consommation...

En France, la prime a la casse a été mise en place
en décembre 2008. Comme nous I’avions prévu,
cette mesure a soutenu la consommation des
ménages®. La consommation automobile a
augmenté de 2.3% en rythme trimestriel au
premier trimestre 2009 puis de 3.8% au
deuxiéme trimestre contre un recul de -2.1% par
trimestre en moyenne en 2008. Ainsi, les achats
de voitures ont expliqué presque la totalité de la

3 Pour plus de détails, cf. notre publication « France : une réalité
peu porteuse », décembre 2008, p.27.

croissance de la consommation totale des
ménages, qui était de 0.2% au deuxieme
trimestre 2009 par rapport au trimestre
précédent. Lors des deux précédentes mesures de
prime a la casse, la baladurette puis la jupette,
instaurées en France en 1994 et en 1995, la
consommation automobile des ménages avait
augmenté fortement au cours des deux premiers
trimestres d’application”. Puis elle avait diminué
légérement avant de remonter fortement au cours
du trimestre précédent leur arrét. Néanmoins, ces
deux précédents montrent que de telles mesures

4 Pour plus de détails, cf. notre publication « France : risques de
déconvenues », juillet 2009, p.17.

La consommation automobile devrait diminuer avec la
dégressivité de la prime a la casse

% trimestriel % trimestriel

30 30

20 4 Arrét de la baladurette| 20
10 1 /\ 10
0 - 4'—/ 0
-10 1 Miseenplace Arrétde laf -10
-20 - de la mesure & upette | 20

-30 T T T T T T T + -30
0 1 2 3 4 5 6 7

Consommation automobile pendant la baladurette
Consommation automobile pendant la jupette
Consommation automobile actuelle

Sources : INSEE, HSBC

La prime a la casse a permis une hausse de la production
automobile malgré un déstockage marqué

Contribution a la croissance trimestrielle de la

production automobile

Points de % Points de %

15 15
0 0
_—
-15 -15
-30 + T T T T T + -30

08T1 08T2 08T3 08T4 09Tl 09T2

Consommation . nvestissement
I Commerce extérieur I Stocks
Production

Sources : INSEE, calculs HSBC
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conduisent uniquement a avancer les achats
automobiles des ménages. Lors de leur fin, la
consommation automobile avait fortement
diminué. Nous prévoyons donc une baisse de la
consommation automobile des ménages au
troisieme trimestre 2009. Ensuite, elle
rebondirait au quatrieme trimestre 2009 avant de
reculer fortement au premier trimestre 2010 en
lien avec la dégressivité de la mesure®.

...les exportations...

Outre la France, plusieurs pays européens ont
mis en place des mesures de prime a la casse,
comme I’Allemagne, le Royaume-Uni, I’Italie et
I’Espagne, qui sont nos principaux partenaires
commerciaux (voir notre diagramme ci-dessous
pour le calendrier des arréts programmés des
primes a la casse en Europe).

Gréce a la mise en place des primes a la casse a
I’étranger, les exportations automobiles
francaises ont fortement rebondi. Elles
augmentaient de +11.5% au deuxieme trimestre
2009 par rapport au trimestre précédent aprés

5 La prime a la casse de 1 000€ doit normalement prendre fin en
France le 1" janvier 2010. Toutefois, le gouvernement a annoncé la
possibilité d’une extinction progressive de cette mesure, a 700€
début 2010, puis 500€ au second semestre 2010.

HSBC <»

-18.4% au premier trimestre et -22.4% au
quatriéme trimestre 2008. Ainsi, la hausse des
exportations automobiles expliquait la totalité de
la croissance des exportations de biens et
services, qui était de 0.7% au deuxiéme trimestre
2009 par rapport au trimestre précédent.

Selon notre analyse détaillée des chiffres des
douanes en valeur, le rebond des exportations
automobiles de la France est essentiellement dl
aux mesures étrangeéres de prime a la casse. Les
pays d’Europe ayant décidé une telle mesure
expliquaient 58% de la hausse trimestrielle des
exportations automobiles au deuxiéme trimestre
2009. En outre, les exportations du secteur
automobile ont fortement progressé vers les pays
ou les constructeurs francais possedent des
usines de production. Notamment, les
exportations vers la Turquie, la Pologne, la
République Tcheque, la Slovénie et la Roumanie
ont expliqué 24% de la croissance trimestrielle
des exportations du secteur automobile au
deuxiéme trimestre 20009.

Mais les fins successives des primes a la casse
étrangeres vont limiter les exportations
automobiles frangaises. Ces exportations
ralentiraient & +2% au troisieme trimestre 2009

Dates de mise en place et d’arrét des mesures de prime a la casse en Europe

France : 1000€ Autriche : 1500€

Allemagne : 2500€

Portugal : 1000-1250€ .
Royaume-Uni : 2000£
Pays-Bas : 750-1750€
Espagne : 2000€

AR SRR

Italie : 1500-5000€

Grece : 500-2200€

Dates de mise en place de la
prime ala casse et montant

I
T
déc. m
08

janv.
09

fév. mars avril ai juin juillet

Dates prévues de fin de la mesure et
part dans les exportations
automobiles francaises en 2008

1 Allemagne : le crédit de 5 mds € a été épuisé début septembre selon le Bafa,
I'org officiel qui le nombre de demandes des particuliers

2 Royaume-Uni : le dispositif, qui concernait 300 000 véhicules initialement, a été

étendu & 100 000 vé taires le 28 sep
extention, la mesure prendrait fin au mois de novembre.
3 Pays-Bas : crédit total de 85 millions d'euros

. Malgré cette

4 Espagne : fin quand 200 000 véhicules auront bénéficié de la prime, et au plus tard

en mai 2010

* Part du pays dans I'ensemble des exportations automobiles francgaises en 2008

Sources : HSBC

ao(t
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fév. mars avril

oct. janv.

10

v

Autriche (1%*)
France

Italie (9%*)
Portugal (2%*)
Pays-Bas 3 (2%*)

sept.

Allemagne * (17%*) Espagne * (15%)

Royaume-Uni 2 (10%*)
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par rapport au trimestre précédent et
diminueraient de -3% au quatriéme trimestre. En
effet, la fin de la prime a la casse allemande
intervenue en septembre a la suite de
I’épuisement des crédits et I’arrét de la prime
anglaise au quatriéme trimestre réduira les
exportations automobiles vers ces pays. Cela ne
serait alors que partiellement compensé par la
poursuite des exportations vers les autres pays
ou la prime a la casse est encore en place.
Ensuite, aux premier et deuxiéme trimestres
2010, I’arrét de la prime a la casse en Autriche,
en ltalie, au Portugal et aux Pays-Bas puis en
Espagne conduirait & un recul plus important des
exportations automobiles, de -4% par trimestre
en moyenne.

Au total, la contribution du secteur automobile a
la croissance trimestrielle de I’ensemble des
exportations ne serait plus que de 0.1 point de %
au troisieme trimestre 2009. Ensuite, elle serait
négative : -0.2 point de % au quatriéme trimestre
2009 puis -0.3 point de % par trimestre en
moyenne au premier semestre 2010.

...et la production automobile

Le rebond de la consommation automobile des
ménages francais et des exportations
automobiles a soutenu la production automobile
en France. En rythme trimestriel, elle a
augmenté de 14.5% au deuxieéme trimestre 2009
apres -11.1% au premier trimestre 2009 et
-31.3% au quatrieme trimestre 2008. Selon nos
calculs, la consommation automobile des
ménages expliquait 66% de cette hausse et les
échanges commerciaux d’automobiles 86%. En
revanche, la contribution des stocks a la
croissance trimestrielle de la production
automobile demeurait négative. En effet, comme
nous I’avions anticipé®, les constructeurs

6 Pour plus de détails, cf. notre publication « France : risques de
déconvenues », juillet 2009, p.17.
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automobiles n’ont pas accru leur production a
hauteur du surcroit de demande. lls ont profité
de I’augmentation de la demande automobile
pour accroitre le rythme de leur déstockage.

Au regard des exemples précédents de prime a la
casse, les constructeurs automobiles
anticiperaient la hausse de la consommation des
ménages du quatrieme trimestre et lisseraient
leur production. Ainsi, bien que la demande
automobile diminuerait 1égérement au troisieme
trimestre 2009, la production automobile
continuerait d’augmenter. En revanche, malgré
le rebond de la demande au quatriéme trimestre
2009, la production automobile commencerait a
se replier. Puis au premier trimestre 2010, la
chute de la demande intérieure et extérieure
entrainerait un nouveau recul de la production
automobile.

Apres avoir soutenu la
croissance du PIB, la prime a
la casse la déprimerait début
2010

Selon nos calculs, la consommation automobile
et les échanges extérieurs d’automobiles ont
expliqué plus des deux tiers de la croissance
trimestrielle du PIB au deuxiéme trimestre 2009.
Leur contribution & la croissance deviendrait
nulle au troisiéme trimestre en raison du
ralentissement des exportations et de la légére
diminution de la consommation des ménages.
Au quatrieme trimestre 2009, le rebond de la
consommation des ménages permettrait une
contribution de +0.1 point de % de la demande
automobile a la croissance trimestrielle du PIB
malgré la baisse des exportations. En revanche,
au premier trimestre 2010, la chute des
exportations automobiles et de la consommation
des ménages péserait a hauteur de -0.2 point

de % sur la croissance trimestrielle du PIB.
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Poursuite du destockage

Industriel

» Le rebond de la production automobile a atténué la récession
industrielle mais les autres secteurs n’ont pas redémairré...
» ...et le déstockage se poursuit alors que la production automobile

devrait s’affaiblir...

» ...Ce qui peut stopper la remontée des perspectives d’activité

industrielle d’ici fin 2009

La chute de la production
industrielle s’est atténuée...

Le recul de la production industrielle s’est atténué
au deuxieme trimestre 2009 a -0.7% par rapport
au trimestre précédent, aprés -7.2% au premier
trimestre. Cela s’explique essentiellement par le
rebond de la production automobile de 14.5% au
deuxiéme trimestre 2009 par rapport au trimestre
précédent. Celle-ci a été soutenue par la hausse
des ventes liee aux mesures de prime a la casse

instaurées en France et en Europe’. De plus, la
demande accrue de biens intermédiaires de la part
du secteur automobile a stabilisé la production de
biens intermédiaires. En revanche, la production
des autres secteurs manufacturiers a continué de
diminuer, bien qu’a un rythme moins prononcé
gu’au premier trimestre, comme nous I’avions
anticipé. La production de biens de consommation
durables et non durables s’est repliée de -1.5% au
deuxiéme trimestre 2009 par rapport au trimestre

7 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans ce
document p.10.

Le rebond de la production automobile a stabilisé la
production industrielle...

Croissance de la production manufacturiére

% trimestriel par branche % trimestriel
20 1 20
0 1 0
-20 1 -20
-40 T T T T T + -40
08T1 08T2 08T3 08T4 09T1 09T2

I Biens intermédiaires
. Automobile
Biens d'investissement hors automobile

I Biens de consommation durables et non durables

Production manufacturiére

Sources : INSEE, HSBC

...mais pas les défaillances d’entreprises

Cumul sur 12 mois, % GA % GA
60 - - -20
45 4 - -15
30 - - -10
15 4 - -5
0 1 -0
-15 4 -5
-30 — """ 10

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Défaillances d'entreprises industrielles - éch. gauche
Production industrielle - éch. droite inversée

Sources : INSEE, HSBC
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précédent apres -4.8% au premier trimestre. La
production de biens d’équipement électriques et
électroniques et d’autres machines a baissé de
-2.4% au deuxieme trimestre 2009 par rapport au
trimestre précédent apreés -14.4% au premier
trimestre.

...mais elle continuerait de
baisser

Au troisieme trimestre 2009, la production
automobile ralentirait avec la fin des primes a la
casse. Puis, elle reculerait de nouveau au
quatriéme trimestre 2009 et au premier trimestre
20108 et péserait sur la production de biens
intermédiaires. De plus, la fin des mesures du plan
de relance et de la baisse des prix freinerait le
pouvoir d’achat des ménages en 2010. Leur
consommation diminuerait au premier semestre
2010 et peserait sur la production de biens de
consommation. En outre, la société Airbus a
annoncé une réduction de la cadence de
production d’Airbus A320 au mois d’octobre
20009, ce qui affaiblirait la production de biens
d’équipement.

Par ailleurs, le déstockage industriel se
poursuivrait. Certes, les industriels jugent le
niveau de leurs stocks moins lourd qu’auparavant.
Mais leur fragilité financiére les inciterait encore a

8 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans ce
document p.10.
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réduire leurs codts et les pousserait a accroitre
leur déstockage. En effet, le taux d’endettement
des entreprises a atteint son plus haut niveau
historique. De plus, le solde d’opinion des
industriels sur la situation de leur trésorerie restait
faible & -24 en juin 2009 contre une moyenne de
longue période de -10. En outre, I’accélération des
défaillances d’entreprises industrielles a +25% sur
un an en moyenne au premier semestre 2009 aprés
+16% sur un an en moyenne en 2008 montre que
les entreprises industrielles restent fortement
exposées a la récession.

Les perspectives personnelles d’activité des
industriels, qui se sont améliorées a -11 en
septembre 2009 aprés un point bas de -47 en mars
2009, demeurent d’ailleurs inférieures a leur
moyenne de long terme de +5. Cela souligne que
malgré le soutien du secteur automobile, I’activité
des autres secteurs de production reste anémiée.
La faiblesse de leurs perspectives d’activité et leur
besoin de désendettement continueraient de tirer
I’investissement des entreprises a la baisse
jusqu’au premier trimestre 2010. Cela
accentuerait le recul de la production industrielle
en limitant la reprise de la production de biens
d’investissement.

La fragilité financiere des entreprises les incitera a déstocker
encore leur production

Points de % Solde d'opinion
2 1 - 10
14 - 0
0 - - -10
-1 1 - -20
-2 - - -30
RCIE o o o e o e e S S S S B N N e e e e LU

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Contribution des stocks a la croissance du PIB sur un an -

éch. gauche ) ) ) )
Situation de trésorerie des entreprises - éch. droite

Sources : INSEE, calculs HSBC

La faiblesse de la production industrielle continuera de
peser sur la production de services
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Sources : INSEE, HSBC
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La production industrielle ne
redémarrerait qu’au deuxieme
trimestre 2010

A partir du deuxiéme trimestre 2010, la
production industrielle repartirait a la hausse
grace notamment & la fin de la chute de la
production automobile. En effet, les achats
automobiles redémarreraient doucement apres le
fort repli lié a la fin des primes a la casse en
France et a I’étranger. De plus, le besoin de
déstockage s’atténuerait. En effet, lors des
récessions passees, les stocks avaient pesé sur la
croissance de la production industrielle pendant
quatre trimestres®. Ainsi, une fois que le
déstockage sera totalement transmis a I’ensemble
des secteurs industriels, il cessera d’affaiblir la
production industrielle. En outre, la production
industrielle de la zone euro bénéficierait a partir
du premier trimestre 2010 de la reprise des

9 Pour plus de détails, cf. notre publication « France : risques de
déconvenues », juillet 2009, p.18.
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exportations allemandes vers I’ Asie notamment.
Cela bénéficierait a la production industrielle
francaise a partir du deuxiéme trimestre 2010.
Alors, la production industrielle francaise
repartirait lentement a la hausse. Au total, elle
reculerait de -13.6% sur un an en 2009 puis de
-1.7% sur un an en 2010.

La diminution de la production industrielle
continuerait de réduire la production de services
aux entreprises, de transport et de commerce. Or,
ces secteurs représentent 61% de la production de
services marchands. Ainsi, la corrélation entre la
croissance de la production industrielle et celle de
la production de services marchands est de 81%
en rythme trimestriel et de 87% en rythme annuel.
Au total, malgré la faible exposition
conjoncturelle de la production de services non
marchands, la production de I’ensemble des
services baisserait de -1.1% sur un an en 2009
puis augmenterait de +0.2% sur un an en 2010.

4
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| ’Investissement
continuera de diminuer

» Les perspectives d'activité et de profit des entreprises restent
faibles et défavorables a l'investissement...

» ...et leur profitabilité ne s’est que peu améliorée

» Leur besoin de désendettement et leur faible capacité a investir

freineront I'investissement jusque fin 2010

La baisse du taux
d’'investissement...

La chute de I’investissement des entreprises au
premier semestre 2009 a engendré une baisse de
leur taux d’investissement™. Celui-ci reculait &
20.3% au deuxiéme trimestre 2009 apreés 20.5%
au premier trimestre et 21.4% en moyenne en
2008. Cependant, le taux d’investissement des
entreprises reste encore nettement supérieur a sa
moyenne de longue période de 19.3%.

10 Le taux d’investissement des entreprises rapporte la valeur de
I’investissement des entreprises a celle de leur valeur ajoutée.

...est insuffisante compte
tenu des faibles perspectives
d’activité et de profit

Le taux d’investissement des entreprises apparait
d’autant plus élevé que les perspectives
d’activité des entrepreneurs demeurent en dega
de leur moyenne de longue période. En
septembre 2009, le solde d’opinion relatif aux
perspectives personnelles de production dans
I’industrie était a -11, contre une moyenne de
longue période de +4. De ce fait, les perspectives

Malgré une légére diminution au premier semestre, le taux
d’investissement des entreprises apparait encore élevé
compte tenu de la faiblesse de leurs perspectives d’activité

% Solde d'opinion
23 40
21 20
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Taux d'investissement des sociétés non financiéres - éch.
gauche

Perspectives personnelles de production des industriels -
éch. droite

Sources : INSEE, HSBC

La faiblesse des perspectives d’activité pése sur les
perspectives de profit des entreprises, comme le refléte
I'indice SBF 120
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Sources : Thomson Financial Datastream, INSEE, HSBC
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de profit des entreprises restent dégradées.
Méme si, au mois de septembre 2009, I’indice
SBF120 était remonté de 38% par rapport au
mois de mars 2009, il demeurait inférieur de
-38% a son point haut de mai 2007. Selon notre
analyse, la production industrielle ne
redémarrerait qu’au deuxiéme trimestre 2010.
Les perspectives d’activité et de profit des
entreprises resteraient donc faibles et péseraient
sur leur incitation a investir jusqu’au premier
semestre 2010.

La capacité
d’autofinancement est
limitée...

La baisse des prix relatifs de I’énergie fin 2008
et I’ajustement rapide de I’emploi ont permis
d’accroitre légerement la profitabilité des
entreprises. Leur taux de marge est remonté a
30.4% au deuxieme trimestre 2009 apreés 30.2%
au premier trimestre. Cependant, le taux de
marge des entreprises restait inférieur a son
niveau moyen de 31% en 2008. Au second
semestre, la faiblesse de la production
industrielle maintiendra le taux d’utilisation des
capacités de production (TUC) des entreprises a
un bas niveau. En juillet et en aodt, il était de
71% selon la Banque de France contre une
moyenne de longue période de 83%. De plus,

HSBC <»

les suppressions d’emplois s’atténueraient fin
2009 et en 2010. Le taux de marge des
entreprises resterait donc faible au second
semestre 2009 et péserait sur leur capacité
d’autofinancement.

Puis en 2010, le redémarrage de la production
industrielle permettrait une remontée du TUC.
De plus, la réforme de la taxe professionnelle
réduirait le montant des impots payés par les
entreprises, ce qui engendrerait une remontée de
leur taux de marge. Ainsi, ce n’est qu’en 2010
que la capacité d’autofinancement des
entreprises repartirait a la hausse et permettrait
d’accroftre leur capacité d’investissement.

...et la fragilité financiere des
entreprises...

La chute de I’investissement des entreprises au
premier semestre 2009 n’a pas permis de réduire
leur taux d’endettement™. 11 atteignait 124% de
la valeur ajoutée au premier trimestre 2009, soit
son plus haut niveau depuis 1978. La situation
financiére des entreprises reste donc détériorée,
ce qui induit un risque important de faillites. Le
nombre de défaillances de I’ensemble des
entreprises a donc encore augmenté de +12% sur
un an en moyenne au premier semestre 2009,

11 Dette financiere des sociétés non financiéres divisée par leur
valeur ajoutée.

Le taux d'utilisation des capacités de production est
historiquement bas et continuera de tirer le taux de marge et
la capacité d’autofinancement des entreprises a la baisse

% de la valeur ajoutée %
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Sources : Banque de France, INSEE, HSBC

La réduction de leur taux d’endettement entrainera le taux
d’autofinancement des entreprises a la hausse
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Sources : Banque de France, INSEE, calculs HSBC
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apres +24% sur un an en moyenne en 2008.

...les pousse a se
désendetter

La prime de risque reste élevée et les critéres
d’octroi de préts resserrés. Le niveau moyen des
credit default swaps (CDS)* des entreprises
francaises est encore de 93 points de base le

1% septembre 2009 contre 28 points de base en
moyenne en 2007. Et bien que les critéres
d’octroi de crédits aux entreprises ne se
durcissent plus, leur resserrement marqué au
second semestre 2007 et en 2008 a rendu les
conditions de crédit défavorables. En effet,
2.4% des banques interrogées par la Banque de
France déclaraient vouloir restreindre encore
leurs critéres d’octroi de crédits aux entreprises
au troisiéme trimestre 2009. Chaque trimestre
en moyenne, 15% d’entre elles les durcissaient
au premier semestre 2009, 54% en 2008 et
32.5% au second semestre 2007.

Pour réduire leur endettement, les entreprises
font donc moins appel au crédit et continuent

12 Les credit default swaps (CDS) sont des contrats financiers
exprimés en points de base qui visent a assurer des préteurs contre le
risque de défaut de crédit de leurs emprunteurs.
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d’accroitre leur taux d’autofinancement™®. Au
deuxiéme trimestre 2009, celui-ci remontait a
75% apres 61% en moyenne en 2008. De ce fait,
la chute du montant des nouveaux préts aux
entreprises cumulés sur 12 mois s’est amplifiée.
Elle était de -17% sur un an en juillet apres -13%
sur un an en moyenne au premier semestre 2009
et +2% sur un an en moyenne en 2008.
Néanmoins, la demande de crédit des entreprises
va encore diminuer au second semestre 2009.
En effet, 29% des banques interrogées par la
Banque de France anticipaient un nouveau recul
de la demande de crédit de la part des
entreprises au troisiéme trimestre 2009.

La faiblesse de la capacité d’autofinancement
des entreprises et leur besoin de désendettement
réduisent leur capacité a investir. Ainsi, malgré
le redémarrage de I’activité et la remontée des
perspectives d’activité et de profits au second
semestre 2010, la reprise de I’investissement des
entreprises serait limitée.

Au total, I’investissement des entreprises
chuterait de -7.8% sur un an en 2009 et reculerait
encore de -1.7% sur un an en moyenne en 2010.

13 Le taux d’autofinancement des entreprises est la part de leur
investissement permise par leur épargne.



HSBC <

Europe
2 octobre 2009

L’ajustement immobilier
Se poursuivra mais a un
rythme moins prononce

» Le rebond des ventes de logements neufs et anciens atténuerait
la baisse de l'investissement résidentiel et des prix immobiliers

» Le plan de relance continuera de soutenir la construction non
résidentielle au second semestre 2009

» Mais l'incertitude pesant sur les revenus futurs limitera la reprise
de I'immobilier et de la construction

La chute accrue des rapport au trimestre précédent, aprés -3.8% au
transactions passées a encore premier trimestre. Sur un an, ils se repliaient ainsi
réduit les prix de vente des de -9.3% au deuxiéme trimestre 2009 aprés -6.9%
|ogements anciens... au premier trimestre et +1.3% en 2008. Cela

s’explique par la baisse passée des transactions de
logements anciens en France, & 673 000 ventes en
2008 aprés 810 000 en 2007.

Comme prévu™, les prix de vente des logements
anciens ont continué de reculer. Au deuxiéme
trimestre 2009, ils ont diminué de -2.7% par

14 cf. notre publication « Marché immobilier francais : demande de
logements encore fragile », juillet 2009.

La baisse passée des ventes de logements anciens continue ...ce qui, en plus de la baisse des taux d’intérét, a entrainé
de peser sur leurs prix de vente... une remontée de la solvabilité des ménages
% GA % GA Déterminants de la croissance trimestrielle de la
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...mais 'amélioration de la
solvabilité des ménages et les
soutiens publics semblent
avoir stabilisé le marché

En rythme trimestriel, les prix de vente des
logements anciens se replient depuis le deuxiéme
trimestre 2008. De plus, les taux d’intérét des préts
immobiliers ont cessé d’augmenter fin 2008 et
sont repartis a la baisse début 2009. Ainsi, la
solvabilité des ménages dans I’ancien est repartie a
la hausse des le deuxieme trimestre 2008. Bien
que, sur I’ensemble de I’année 2008, elle diminuait
encore de -3% en moyenne, elle était en hausse de
3.7% sur un an au premier trimestre puis de 11%
sur un an au deuxiéme trimestre 20009.

En outre, le marché immobilier a bénéficié de
nombreux soutiens publics tels que la déductibilité
des intéréts d’emprunt, le doublement du prét a
taux zéro et le dispositif « Scellier™ ».

Les soutiens publics et la remontée de la
solvabilité des ménages depuis le deuxiéme
trimestre 2008 semblent avoir stabilisé le marché
immobilier. En effet, les transactions de logements
anciens ont rebondi de +25% en lle-de-France au
deuxiéme trimestre 2009 par rapport au trimestre
précédent, aprés -27% au premier trimestre 2009.
Quant aux ventes de logements neufs, elles ont

15Pour plus de détails, cf. I’annexe de notre publication « Marché
immobilier francais : I’ajustement est brutal », mai 2009, p. 11.
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progressé de +10% au deuxiéme trimestre 2009
par rapport au trimestre précédent apres avoir cru
de +69% au premier trimestre 2009, sous I’effet de
la mise en place du dispositif « Scellier ».

Par ailleurs, les prix de vente des logements neufs
ont augmenté de 3.4% au deuxieéme trimestre 2009
par rapport au trimestre précédent. Ainsi, leur recul
sur un an est resté limité a -2.4% au deuxieme
trimestre 2009 apres -0.5% sur un an au premier
trimestre et +1.9% en moyenne en 2008.

Lfinyestissement résidentiel
diminuerait moins fortement
jusqu’a la fin de l'année...

La remontée des ventes de logements neufs va
tirer les mises en chantier de logements a la
hausse au second semestre 2009 selon nos
prévisions. Déja, les permis de construire ont
commenceé a remonter au troisiéme trimestre
2009 : en moyenne en juillet et aodt, ils étaient de
6.8% supérieurs a leur niveau moyen du deuxiéme
trimestre 2009. Mais la reprise des mises en
chantier va rester freinée par le niveau élevé des
stocks de logements neufs invendus. Certes, les
stocks se sont réduits depuis le quatrieme
trimestre 2008. Mais au deuxiéme trimestre 2009,
ils étaient encore supérieurs de 40% a leur niveau
moyen entre 2004 et 2007. De plus, au troisiéme

La remontée de la solvabilité des ménages a stabilisé les
ventes de logements anciens...
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...et le dispositif « Scellier » a amplifié le rebond des ventes
de logements neufs
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trimestre 2009, I’opinion des promoteurs
immobiliers sur leur situation de trésorerie
atteignait son plus faible niveau depuis le premier
trimestre 1997. Les promoteurs immobiliers
poursuivront donc leur déstockage. Au total, la
baisse passée des mises en chantier tirera encore
I’investissement résidentiel a la baisse au second
semestre 2009 mais leur reprise au second
semestre en atténuera le recul. L’investissement
résidentiel diminuerait de -0.5% en 2010 apres
-7.0% en 2009 et -1.4% en 2008.

...et 'investissement non
résidentiel sera soutenu par la
poursuite de la mise en ceuvre
du plan de relance

L’investissement non résidentiel des entreprises
continuera de se replier en raison de la faiblesse de
leurs perspectives d’activité et de leur besoin de
désendettement. Néanmoins, la construction non
résidentielle serait encore soutenue au second
semestre 2009 par le programme d’investissement
du gouvernement. Les premiers travaux associés
au plan de relance ont commencé fin mars et le
montant des marchés conclus dans le secteur des
travaux publics est remonté aprés avoir atteint un
point bas en avril. L activité de travaux publics est
donc repartie a la hausse au deuxiéme trimestre
2009 et les premiéres statistiques montrent une
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nouvelle progression de I’activité au troisiéme
trimestre. Selon le gouvernement, 18.2 milliards
d’euros ont été injectés dans I’économie jusqu’en
aodt 2009, soit 8 milliards d’euros de plus qu’en
juin et 56% du total prévu dans le plan de relance.
700 projets d’investissement ont effectivement été
lancés sur les 1 000 prévus. Fin septembre, 65%
des montants décidés seraient engagés et

800 projets lancés. L’accroissement des dépenses
publiques a donc été fort et rapide au troisieme
trimestre 2009, ce qui soutiendrait I’investissement
non résidentiel et la croissance du PIB au second
semestre 2009. Toutefois, la fin progressive du
plan de relance déprimerait I’investissement non
résidentiel en 2010.

La baisse des prix immobiliers
se modérera...

Sur le marché des logements anciens, le rebond
des ventes du deuxiéme trimestre n’a pas suffi
pour que le nombre de transactions retrouve son
niveau de fin 2008. Pour I’ensemble de la France,
le nombre de ventes cumulées sur un an reculait a
567 000 en juin 2009 aprés 609 000 en mars 2009
et 673 000 en décembre 2008. Il était inférieur de
31.2% a la moyenne observée entre 2004 et 2007.
Ainsi, les prix de vente des logements anciens
continueraient de baisser au second semestre 2009.
Toutefois, I’amélioration de la solvabilité des

La remontée des ventes de logements neufs stabiliserait
I'investissement résidentiel...
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ménages au premier semestre 2009 et le rebond
des transactions de logements anciens au deuxiéme
trimestre atténueront la chute des prix immobiliers
au second semestre 2009.

...mais le marché immobilier
et la construction resteront
peu dynamiques compte tenu
de I'incertitude pesant sur les
revenus futurs

L’évolution des revenus futurs des ménages reste
incertaine. Les destructions d’emploi et le
ralentissement des salaires péseraient encore sur le
RDB des ménages au second semestre 2009 et,
dans une moindre mesure, en 2010. De plus, le
taux de chémage continuerait d’augmenter et
inciterait encore les ménages a privilégier une
épargne liquide plutdt qu’immobiliere. Déja, la
part de I’épargne financiere des ménages rapportée
a leur épargne totale remontait a 44% au deuxiéme
trimestre 2009 aprés 32% en moyenne en 2008 et
contre une moyenne de longue période de 34%.

22

HSBC <»

De plus, les critéres d’octroi de crédit restent plus
restrictifs qu’avant la crise. Certes, 8% des
banques interrogées par la Banque de France
anticipaient d’assouplir 1égerement leurs criteres
d’octroi de crédits a I’habitat au troisiéme trimestre
2009. Mais cette proportion reste faible : en
moyenne en 2008, chaque trimestre, 20% des
banques déclaraient durcir leurs critéres d’octroi
de préts a I’habitat.

Au total, en 2009 et en 2010, compte tenu de
I’incertitude pesant sur le revenu futur des
ménages, le nombre de ventes resterait inférieur a
celui observé en 2007. La baisse passée des
transactions de logements continuera de peser sur
les prix immobiliers mais I’amélioration de la
solvabilité des ménages et le rebond des ventes de
logements début 2009 atténueraient la baisse des
prix. Enfin, la production de construction
reculerait de -2.5% sur un an en moyenne en 2009
puis de -0.3% sur un an en moyenne en 2010.
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| e déficit commercial se
detérioreralt a nouveau

» Le rebond du prix du pétrole, la fin des mesures étrangeres de
prime a la casse et I'appréciation de I'euro...

» ...entraineront une dégradation du déficit commercial au second
semestre 2009 et en 2010 apres 'amélioration du début d’année

» En 2009 et 2010, le déficit commercial restera néanmoins inférieur
au déficit observé en 2008

Le déficit commercial a d’euros au premier semestre 2009 aprés
baisseé... -28 milliards d’euros au second semestre 2008.
Apres avoir atteint le record de -54 milliards ...grace a la chute du prix du
d’euros en 2008, le déficit commercial est devenu pétrole, e

moins important. La baisse du prix du pétrole, le
rebond des exportations automobiles, les grands
contrats et le recul des importations ont permis de
réduire le déficit commercial & -24 milliards

La baisse du prix du pétrole s’est traduite par une
réduction du déficit énergétique. En effet, le prix
du Brent a reculé, de 77 euros par baril en

La chute du prix du pétrole puis I'amélioration du déficit La chute de la demande mondiale s’est atténuée...
manufacturier ont réduit le déficit commercial début 2009
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Notes : 1 = Equipements mécaniques, matériel électrique, électronique et informatique,
Matériels de transport et Autres produits industriels hors matériel militaire ; 2 =
Hydrocarbures naturels, autres produits des industries extractives, électricité, déchets,
Produits pétroliers raffinés et coke
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moyenne au troisiéme trimestre 2008 a 35 euros
par baril en moyenne au premier trimestre 2009.
Au deuxiéme trimestre 2009, le prix du Brent est
remonté a 44 euros par baril en moyenne.
Néanmoins, grace au repli du volume d’énergie
importé, le déficit énergétique est resté inchangé.

...aux exportations
automobiles et aux grands
contrats

Au deuxiéme trimestre 2009, les importations de
produits manufacturés en volume ont diminué de
-2.2% par rapport au trimestre précédent en raison
de la faiblesse de I’activité francaise et de
I’investissement des entreprises.

De plus, les exportations de produits manufacturés
en volume ont progressé de +0.9% au deuxiéme
trimestre par rapport au trimestre précédent. Cela
s’explique essentiellement par la croissance de
+11.5% du volume d’exportations automobiles®
ce trimestre. Les exportations de matériels de
transport associées aux grands contrats ont aussi
rebondi : 78 Airbus ont été livrés au deuxiéeme
trimestre 2009 contre 62 au premier trimestre. De
plus, les exportations de biens intermédiaires
destinées a I’extérieur de I’Union Européenne sont
remontées et ont permis une légére augmentation
du volume d’exportations de ce secteur. En
revanche, les exportations de biens d’équipement

16 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans
ce document p.10.
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mécaniques, électriques, électroniques et
informatiques ont encore reculé.

Mais le prix du pétrole est
remonte...

Au second semestre 2009, le déficit énergétique
resterait encore stable. En effet, le prix du pétrole a
a nouveau légérement augmenté a 47 euros par
baril en moyenne en septembre. Cela serait
toutefois compensé par un nouveau recul du
volume d’énergie importé lié a la baisse de la
production industrielle au quatriéme trimestre
20009 et au repli de la consommation de carburant
par le secteur des transports de marchandises. Au
total, le déficit des échanges d’énergie serait de
-39 milliards d’euros en 2009 puis de -38 milliards
d’euros en 2010 aprés -58 milliards d’euros en
2008.

...les exportations de produits
manufacturés freineraient...

Certes, les exportations de biens intermédiaires
resteraient stables au second semestre 2009 puis
redémarreraient en 2010 grace a la reprise de la
production industrielle en zone euro. Mais les
exportations de biens d’équipement seraient
encore pénalisées par la baisse de I’investissement
des entreprises en zone euro jusqu’au second
semestre 2010. De plus, la diminution de la
cadence de production d’Airbus annoncée pour le

...les exportations automobiles ont fortement rebondi...
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mois d’octobre péserait sur les exportations de
biens d’équipement au quatrieme trimestre 2009
et en 2010. Enfin, les exportations automobiles
ralentiraient au troisieme trimestre 2009 avant de
reculer au quatrieme trimestre 2009 puis au
premier semestre 2010 en raison de I’extinction
progressive des mesures étrangeres de prime a la
casse’’.

En outre, les exportations frangaises seraient
pénalisées par la remontée de I’euro. Au mois de
septembre, I’euro s’échangeait contre 1.46 dollar,
soit une hausse de +11.7% par rapport au premier
trimestre 2009. HSBC Economics prévoit que
I’euro s’échangera contre 1.50 dollar au quatrieme
trimestre 2009 et en 2010. L’euro s’apprécierait
donc contre dollar de +4.6% sur un an en
moyenne au second semestre 2009 puis de +7.6%
sur un an en 2010. L’économie francaise serait
fortement pénalisée par la hausse de I’euro,
notamment par rapport a I’ Allemagne, en raison
d’une faible compétitivité hors-prix*®. Selon nos
calculs, une telle appréciation affaiblirait la
croissance sur un an des exportations de

-1.3 point de % au second semestre 2009, puis de
-2.2 points de % en 2010.

17 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans
ce document p.10.

18 Pour plus de détails, cf. notre Actualités Economiques « Le
commerce extérieur peut-il encore soutenir la croissance francaise ? »,
février 2008.
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Au total, les exportations de I’ensemble des biens
et services en volume diminueraient de -10.9% en
2009 apres -0.6% en 2008. En 2010, leur reprise
serait limitée a +2.4%.

...et les importations
repartiraient a la hausse

Les importations de produits manufacturés
repartiraient quant a elles a la hausse au second
semestre 2009. L activité industrielle et les
mesures du plan de relance entraineront un besoin
de produits intermédiaires. Certes, au premier
semestre 2010, le nouveau recul de I’activité et la
baisse de la consommation des ménages péseraient
sur les importations. Mais au second semestre
2010, le redémarrage de la consommation des
ménages, de I’investissement des entreprises et de
la production industrielle dynamisera de nouveau
les importations de biens et services. En volume,
elles diminueraient ainsi de -8.9% en 2009 apres
+0.6% en 2008, puis augmenteraient de +2.6% en
2010.

Au total, les échanges de biens et services en
volume peéseraient sur la croissance annuelle du
PIB a hauteur de -0.3 point de % en 2009, comme
en 2008, puis de -0.1 point de % en 2010. En
valeur, le déficit commercial se réduirait alors a
-43 milliards d’euros en 2009, puis a -40 milliards
d’euros en 2010 aprés -54 milliards d’euros en
2008.
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La fin du plan de relance
et de la baisse des prix
pesera fortement sur la
consommation

» Les mesures fiscales et sociales et la prime a la casse

soutiendraient encore la consommation des ménages fin 2009...
» Leur fin, la remontée du chémage et I'accentuation du déficit

public...

» ...tireront le taux d’épargne a la hausse jusqu’au premier semestre

2010, ce qui limitera fortement la consommation

Avec le plan de relance et la
baisse des prix, la
consommation a résisté

Comme anticipé, la mise en ceuvre du plan de

relance et la baisse des prix ont soutenu la
consommation des ménages au premier semestre
2009. Ainsi, alors que la croissance trimestrielle
de la consommation des ménages était nulle en

La reprise de la consommation des ménages au premier
semestre 2009 s’explique surtout par la prime a la casse

Contributions a la croissance de la consommation
% totale des ménages
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moyenne en 2008, elle a été de +0.1% au premier
trimestre 2009 par rapport au trimestre précédent,
puis de +0.2% au deuxiéme. Les mesures de
soutien au pouvoir d’achat des ménages® ont
limité le ralentissement du revenu disponible brut
(RDB) nominal des ménages. De plus, I’inflation
a ralenti, de +2.8% sur un an en 2008 a +0.2% sur
un an au premier semestre 2009. Les prix
baissaient méme de -0.2% sur un an au deuxiéme
trimestre. Cela a dynamisé le RDB réel des
ménages. Enfin, la prime a la casse a tiré la
consommation automobile & la hausse? puisque
cette derniére expliquait la quasi totalité de la
croissance trimestrielle de la consommation totale
au deuxieme trimestre 2009. Toutefois, méme si
elle a été plus soutenue qu’en 2008, la
consommation des ménages est restée faible a
cause de la remontée du taux d’épargne des
ménages jusqu’a 16.7% au deuxiéme trimestre
2009 apreés 15.3% en moyenne en 2008, comme
nous I’avions prévu®.

19 Au premier semestre 2009, les ménages ont bénéficié de mesures
importantes de soutien a leur pouvoir d’achat : la prime de solidarité
active de 200€, le paiement d’une prime de 500€ aux chdmeurs
justifiant entre deux et quatre mois de travail au cours des 28 mois
précédents, la revalorisation de 6.9% du minimum vieillesse, le non-
paiement du second tiers de I’impdt sur le revenu pour les ménages
dont le revenu est compris entre 5 852€ et 11 673€, la prime de rentrée
scolaire de 150€ et la distribution de bons d’achat de services a la
personne. L’ensemble de ces mesures est chiffré a 2.5 milliards d’euros,
soit 0.2 point du RDB annuel des ménages. Pour plus de détails, cf.
notre tableau présentant les mesures de soutien a I’activité en annexe.
20 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans
ce document p.10.

21 cf. notre publication « De sombres perspectives », octobre 2008.
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Au deuxiéme semestre, les
compléments de revenus la
soutiendront encore...

Au second semestre 2009, le ralentissement des
salaires et la diminution de I’emploi péseraient
encore sur le RDB nominal des ménages. De plus,
I’excédent brut d’exploitation des entrepreneurs
individuels freinerait & nouveau. Mais les mesures
fiscales et sociales continueraient de soutenir la
croissance du RDB nominal des ménages. Les
versements associés a la mise en place du RSA ont
commencé en juillet 2009 et la prime de rentrée
scolaire a été revalorisée de 3% en ao(t. En outre,
les ménages a faible revenu bénéficieront de
I’abattement du troisieme tiers des impdts sur le
revenu. Au total, le RDB nominal des ménages
augmenterait de +2.2% sur un an en moyenne au
second semestre 2009 aprés +1.8% sur un an en
moyenne au premier semestre et +3.5% sur un an
en moyenne en 2008.

...mais la remontée du taux
d’épargne en limitera I'impact

Le taux d’épargne des ménages continuerait

d’augmenter jusqu’au premier semestre 2010 en
raison de leur comportement « ricardien »*. Le
taux de chémage augmenterait a 9.6% fin 2009,
puis & 10.9% fin 2010, aprés 9.1% au deuxiéme

22 Pour plus de détails, cf. notre publication « L’exception
consommatrice francaise est-elle soluble dans la crise ? », juin 2009.

Le tassement du RDB réel des ménages entrainerait une
stabilisation de la consommation des ménages en 2010...
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...et la hausse du déficit public et du taux de chdmage, une
nouvelle progression du taux d’épargne
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trimestre 2009 selon la mesure de I’INSEE pour la
France métropolitaine. Cela inciterait les ménages
a épargner par précaution. En outre, le déficit
public atteindrait -7.4% du PIB en 2009 puis
-7.6% du PIB en 2010 apres -3.4% en 2008. Cela
conduirait les ménages a anticiper une hausse
future de leur imposition et les inciterait a épargner
en conséquence. Selon notre modéle®, la hausse
du déficit public réduirait la croissance annuelle de
la consommation des ménages de -2.6 points de %
en 2009 puis de -1.8 point de % en 2010. De plus,
la remontée du taux de chdmage péserait sur la
croissance annuelle de la consommation des
ménages a hauteur de -0.5 point de % en 2009,
puis de -0.3 point de % en 2010. La diminution des
taux d’intérét des livrets réglementés soutiendrait
la consommation des ménages en 2009 mais plus
en 2010. Au total, selon nos prévisions, le taux
d’épargne atteindrait 16.9% en moyenne au
premier semestre 2010 aprés 15.3% en 2008 et
16.5% en 2009.

La consommation reculerait
début 2010

En 2010, la baisse de I’emploi serait moindre et
I’activité des entrepreneurs individuels
redémarrerait en lien avec la production
industrielle et I’investissement résidentiel. De plus,
les revenus de la propriété cesseraient de reculer
avec la reprise plus durable des marchés boursiers.
Néanmoins, la fin des mesures fiscales et sociales
entrainerait un léger ralentissement du RDB
nominal des ménages, a 1.8% sur un an en
moyenne. Si le RDB résiste, I’inflation repartirait
progressivement a la hausse par rapport a son
point bas de -0.7% sur un an atteint en juillet
2009. Déja, la baisse des prix s’est atténuée a

23 Pour le détail de notre modele, cf. notre publication « De sombres
perspectives », octobre 2008, p.8.
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-0.2% sur un an en aoQt 2009. Sur I’ensemble du
second semestre 2009, la croissance des prix a la
consommation resterait faible & +0.1% sur un an
en moyenne apres +0.2% sur un an au premier
semestre 2009. Mais en 2010, elle atteindrait
+1.4% sur un an. Les tarifs réglementés de
I’électricité ont été relevés de 2.3% en moyenne le
15 aot 2009 et la baisse du prix du gaz qui aurait
dd avoir lieu en octobre a été annulée. En outre,
les producteurs de tabac ont demandé au
gouvernement de valider une hausse de 6% du
prix des cigarettes. Selon les premiéres
déclarations du gouvernement, cette demande
devrait étre acceptée, mais I’arrété ministériel
précisant I’ampleur et la date de la hausse n’a pas
encore été signé. Ainsi, le RDB réel des ménages
freinerait a 0.3% sur un an en moyenne en 2010
apres 2.2% sur un an au second semestre 2009,
1.9% sur un an au premier semestre 2009 et 0.6%
sur un an en 2008.

La stabilisation du pouvoir d’achat des ménages et
la remontée de leur taux d’épargne entraineraient
un recul de leur consommation au premier
semestre 2010. En outre, leur consommation
automobile baisserait au premier trimestre 2010 en
raison de la fin de la prime a la casse®. Puis au
second semestre 2010, la stabilisation du déficit
public et le ralentissement du taux de chémage
entraineraient une légére diminution du taux
d’épargne des ménages. Cela leur permettrait
d’accroitre de nouveau leur consommation.

Au total, la consommation des ménages se
stabiliserait a +0.1% sur un an en moyenne en
2010 apres +0.7% sur un an en moyenne en 2009
et +0.9% sur un an en moyenne en 2008.

24 Pour plus de détails, cf. notre analyse sur la prime a la casse dans
ce document p.10.
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La baisse de I’emplol
s’atténuera

» L’emploi s’est fortement et rapidement ajusté a la chute du PIB
grace a la baisse de I'emploi intérimaire

» Hors intérim, I'emploi est retardé par rapport a I'activité
économiqgue et continuerait de reculer fin 2009 et en 2010...

» ...mais la brutalité de la chute de I'emploi au premier semestre
2009 limitera sa baisse future

La chute de I'emploi a été métropolitaine, il a atteint 9.1% au deuxiéme
forte début 2009... trimestre 2009 aprés 7.8% au quatriéme trimestre
2008. Selon Eurostat, il était de 9.4% en moyenne
au deuxieme trimestre 2009 apreés 8.3% en
moyenne au quatrieme trimestre 2008.

Au premier semestre 2009, les destructions
d’emplois ont été nombreuses. En cumul au cours
de ces deux trimestres, 299 500 emplois ont été
détruits dans le secteur concurrentiel marchand, ce Certes, au deuxieme trimestre, la chute de

qui n’avait jamais été observé depuis la création I’emploi s’est atténuée avec 113 700 suppressions
de cette statistique en 1970. Ainsi, le taux de de postes apres 185 900 au premier trimestre.
chémage est remonté fortement au premier Mais malgré cette moindre baisse, la diminution
semestre 2009. Selon I’'INSEE, pour la France de I’emploi est restée historiqguement élevée.

L’emploi a rapidement et fortement diminué en réaction a la ...grace a un fort ajustement de I'emploi intérimaire

chute duPIB...

Croissance de 'emploi, du PIB et de la productivité Points de % % GA
% GA en France % GA 5 1

6 - -6 31

6
4
44 L4 i._...m-...nnn A S
AL N | |2 :
Y I I A

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

B e e L i e e e e e e e Contribution de I'emploi non intérimaire a la croissance de
9091929394 9596 97 98 99 0001 02 03 04 0506 07 08 09 I'emploi marchand sur un an - éch. gauche
PIB I Contribution de I'emploi intérimaire & la croissance de
. . ) I'emploi marchand sur un an - éch. gauche
Emploi salarié du secteur concurrentiel marchand — PIB - éch. droite

Productivité du travail

Sources : INSEE, HSBC Sources : INSEE, HSBC

29



Economie
Europe
2 octobre 2009

Ce recul rapide de I’emploi a permis de limiter la
baisse de la productivité du travail malgré
I’ampleur et la brutalité de la récession. Ainsi, en
France, la productivité du travail ne diminuait
plus que de -0.3% sur un an au deuxiéme
trimestre 2009 apres -1.3% sur un an au premier
trimestre 2009. La réactivité du marché du travail
francais a été aussi forte qu’aux Etats-Unis. Elle a
été beaucoup plus importante qu’en Allemagne,
ou la productivité du travail diminuait encore de
-6% sur un an au deuxieme trimestre 2009

(cf. graphique ci-dessous).

...et rapide, grace a I'intérim

La rapidité d’ajustement de I’emploi a la récession
a été permise par I’utilisation massive de I’emploi
intérimaire comme variable d’ajustement. Au
deuxiéme trimestre 2009, le travail intérimaire ne
représentait plus que 2.7% de I’emploi salarié du
secteur concurrentiel marchand, contre 4.1% au
premier trimestre 2007. Ainsi, au second semestre
2008 et au premier semestre 2009, I’intérim
expliquait en moyenne 65% de la baisse sur un an
de I’emploi du secteur marchand.

Hors intérim, I’emploi a aussi diminué, comme
anticipé. Les destructions d’emplois se sont
amplifiées a 116 100 au deuxieme trimestre 2009
apres 98 600 au premier trimestre malgré la hausse
du PIB de +0.3% ce trimestre. Cela s’explique par

HSBC <»

le délai de réaction de I’emploi a I’activité
économique, qui est de un trimestre en moyenne
depuis 1990.

Les destructions d’emplois
s'atténueraient au second
semestre 2009...

Au second semestre 2009, le PIB serait encore
soutenu par le plan de relance de I’économie. Cela
permettrait d’atténuer les destructions d’emplois
au sein des entreprises des secteurs de la
construction, de I’industrie, du commerce et des
services aux particuliers. Notamment, dans le
secteur automobile, les mesures étrangeres et
francaise de prime & la casse ont permis un rebond
temporaire de la production. Certaines usines
automobiles ont annoncé une hausse de leur
cadence de production, voire méme pour certaines
la mise en place d’une équipe de nuit. Néanmoins,
ces mesures sont temporaires et conduiront a une
baisse de I’activité lors de leur arrét. Ainsi, les
entrepreneurs favoriseraient I’emploi intérimaire,
qui repartirait a la hausse au second semestre
2009. Déja, la croissance du PIB de +0.3% au
deuxieme trimestre 2009 par rapport au trimestre
précédent a permis de créer 2 500 emplois
intérimaires au deuxiéme trimestre, alors que le
nombre d’employés du secteur de I’intérim
diminuait encore de -87 300 le trimestre précédent.

La vitesse et I'importance de I'ajustement de I'emploi ont
permis de limiter la baisse de la productivité du travail...

Croissance de la productivité du travail en France,
en Allemagne et aux Etats-Unis
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...Ce qui permettrait d’atténuer le recul de I'emploi des le
second semestre 2009
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En outre, le plan d’urgence pour les jeunes
soutiendrait I’emploi dans le secteur marchand via
les contrats d’apprentissage et de
professionnalisation.

Awu total, les destructions d’emplois pourraient étre
moins nombreuses que prévu au deuxiéme
semestre 2009 dans le secteur marchand mais
s’accentuer a nouveau en 2010 avec la baisse du
PIB que nous anticipons début 2010. Au total, de
début 2009 a fin 2010, on pourrait comptabiliser
jusqu’a 500 000 destructions d’emplois selon nos
prévisions.

Par ailleurs, I’emploi augmenterait encore dans le
secteur concurrentiel non marchand. De plus,
330 000 emplois aidés seraient créés dans le
secteur non marchand et le gouvernement a mis
en place des « contrats passerelle emploi » dans
les collectivités territoriales, dont il attend 30 000
contrats fin 2009. Le secteur non marchand

HSBC <»

limiterait la baisse de I’emploi total a -320 000
emplois en 2009, puis a -100 000 emplois en
2010.

...mais le taux de chémage
rejoindrait son plus haut
niveau historique

Le taux de chdmage continuerait alors de
remonter, mais moins fortement qu’au premier
semestre 2009. Sous I’hypothese d’une hausse de
la population active de méme ampleur qu’en
2008, le taux de chémage atteindrait 9.9% de la
population active fin 2009 puis 11.2% fin 2010
apres 8.3% fin 2008 au sens d’Eurostat. Selon la
mesure de I’INSEE pour la France métropolitaine,
il s’établirait a 9.6% de la population active fin
2009 apres 7.8% fin 2008, puis a 10.9% fin 2010.
Le taux de chdmage rejoindrait alors son
précédent point haut historique de 1994.
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Mesures de soutien a 'activité annoncées en France depuis la
faillite de Lehman Brothers

Mesures annoncées par le gouvernement francais depuis notre dernier trimestriel

Mesures Volume  Effet annoncé par le Notre analyse
(Mds €)  Gouvernement

ASSURANCE CREDIT

Extension de l'assurance crédit aux ~ Couverture étendue au défaut de paiement lors de ventes a des 1 Cette nouvelle extension du dispositif d'assurance crédit vise a protéger les entreprises

entreprises exportatrices clients étrangers. exportatrices francaises lors de défaut d'un client étranger. Ce dispositif permet de

garantir jusqu'a 1 milliard d’euros d'encours de crédits interentreprises entre la France et
I'étranger et pourrait soutenir les exportations francaises.

FINANCEMENT DE L'INVESTISSEMENT DANS LES PME

Extension de la couverture du risque  Raccourcissement du délai d'investissement des montants Les fonds de placement disposaient initialement d’un délai de 30 mois pour investir les
recueillis par certains fonds (FCPR, FCPI et FIP) lorsque ces montants recueillis au titre de la réduction d'ISF prévue dans la loi TEPA. Désormais, la
montants donnent droit a la réduction d'ISF prévue par la loi TEPA moitié de leur quota d'investissement devra étre réalisée apres 6 mois, puis la totalité

dans un délai d'1 an. Le raccourcissement du délai de mise a disposition des fonds dans
le capital des PME permettra de réduire les difficultés de trésorerie des PME et de limiter
la chute de leur investissement.

TAXATION

Réforme de la taxe professionnelle  Le projet de réforme de la taxe professionnelle vise & supprimer la La suppression de la taxe professionnelle aurait lieu dés 2010 mais la cotisation
taxation actuelle, basée sur la valeur locative des actifs fixes économique territoriale ne serait mise en place qu'en 2011. Selon le gouvernement,
corporels utilisés par I'entreprise, et a la remplacer par une cette réforme conduirait & un abaissement des charges fiscales de 5 a 6 milliards
cotisation économigue territoriale, comprenant une cotisation locale d'euros en année pleine et de 11.7 milliards d’euros en 2010. Cela accroitrait le taux de
d'activité reposant sur le foncier et une contribution complémentaire marge des entreprises en 2010. Toutefois, le gouvernement a annoncé que le manque a
basée sur la valeur ajoutée gagner pour les collectivités serait intégralement compensé.

Contribution climat énergie Le projet de « taxe carbone » vise a taxer les activités polluantes Le prix de la tonne de CO2 proposée actuellement pour asseoir cette taxe est de 17€. Le
des entreprises et des ménages. Ainsi, les énergies fossiles gouvernement a annoncé que cefte taxe serait intégralement compensée pour les
seraient imposées des 2010. ménages, et qu'elle serait compensée, du cté des entreprises, par les allégements

fiscaux permis par la réforme de la taxe professionnelle.

AUTRES MESURES

Emploi des jeunes Création de « contrats passerelle vers 'emploi » dans les 30 000 contrats Ces contrats visent & développer des compétences transférables au secteur privé,
collectivités territoriales pour les jeunes de 16 a 25 ans conclus d'ici la fin de permettant une réinsertion plus facile dans le secteur privé au terme du contrat.
Extension du RSA aux jeunes de 18 a 24 ans qui ont travaillé deux I'année
ans au minimum

Automobile Le gouvernement a annoncé la possibilité d'un arrét progressif de Le montant de la prime pourrait étre réduit a 700 euros au premier semestre 2010, puis
la mesure de prime & la casse en 2010 & 500 euros au second semestre. Mais cette dégressivité n'empéchera pas une

diminution de la consommation automobile au premier trimestre 2010.

Soutien aux producteurs de fruits et Prise en charge d'une partie des intéréts d'emprunt des 0.015

légumes

Allocation de rentrée scolaire

Chdmage partiel

producteurs de fruits et légumes et des cotisations sociales des
exploitants en situation d'impayé

L'allocation de rentrée scolaire a été revalorisée de 3% au mois
d'aofit 2009

Le quota d'heures de chdmage partiel a été relevé a 1 000 heures
pour toutes les branches

Augmentation des
versements de
1.5mds€

Cette revalorisation permettra de soutenir le RDB des ménages au second semestre
2009.

Auparavant, toutes les branches disposaient d'un quota de 800 heures, sauf le secteur
automobile et les industries du textile-cuir qui disposaient déja d'un quota de 1 000
heures. Cette mesure permettrait de limiter les suppressions d'emploi et la hausse du
chdmage car le chdmage partiel n'est pas intégré dans le calcul du taux de chdmage au
sens du BIT.

Sources : HSBC, MINEFE, Présidence de la République, Bloomberg.
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Mesures déja annoncées par le gouvernement francais lors de notre précédent trimestriel

Mesures Volume (Mds Effet annoncé par Notre analyse

€) le Gouvernement

PLAN DE SOUTIEN AU SECTEUR FINANCIER

Garantie de I'Etat pour le refinancement des banques 10 75 Mds d'euros de  Le colit de refinancement n'est pas le seul déterminant de I'encours de crédit, d'autres

(320 max) cre’d?ts enplus (3a fagte_urs de frein au cr_édit sub_sistent : dem_amde de crédit, p_efspectives d'activité. Le
4 points de % principal probleme aujourd’hui est le ralentissement de I'activité et la forte préférence
d'augmentation pour la liquidité. L'encours de crédit des entreprises est en effet fortement corrélé a la
des encours de croissance du PIB et aux variations boursieres.
crédits) En aodl, les chiffres relatifs aux nouveaux crédits (en cumul sur 12 mois) ne montrent
Renforcement des fonds propres des banques 115 pas de ralentissement de la baisse du crédit. Les nouveaux crédits a I'habitat pour les
(40 max) ménages diminuent de -35% en glissement annuel en aolt 2009 contre -18% en
septembre 2008. Pour les sociétés non-financieres, les nouveaux crédits baissaient de
-21% en glissement annuel en aoit 2009 contre +2% en septembre 2008.

PLAN DE SOUTIEN AUX ENTREPRISES

Fonds stratégique d'investissement 20 La capacité d'investissement immédiate du FSI est limitée aux 6 milliards en numéraire
sur les 20. Les 3 milliards a la charge de I'Etat seront financés par de la dette publique.

Exonération de taxe professionnelle pour les nouveaux 1 1) Effet décalé pour la taxe professionnelle.

investissements jusqu'au ler janvier 2010 (1)+(2): 0.2% de
croissance en 2009

Préts et garanties aux PME 22 Les PME générent 47% de la valeur ajoutée en 2006 d'aprés le MINEFE.

Assurance crédit Maintien des
encours garantis
pour 6 mois

Médiateur du crédit 11 114 dossiers ont été instruits et cloturés. Le taux de médiation réussie s'éleve a 64%,
permettant le maintien de 148 272 emplois. La médiation du crédit a permis de débloguer
1.47 milliard d’euros de crédits.

PLAN DE RELANCE DE L’ECONOMIE

Investissement public Investissements supplémentaires des grandes entreprises 4 Pour environ 2.5 milliards sur les 4 de I'Etat et sans doute pour une bonne partie de la

publiques (EDF, GDF-Suez, RATP, SNCF et La Poste) part des entreprises publiques, c'est un simple décalage temporel d'investissements

Investissements de I'Etat 4 prévus d'ici a 2012. Il'y aura donc un effet récessif en 2011 et 2012.

Investissement supplémentaire des collectivités 25 Il s'agit d'une avance de sommes dues par 'Etat. Ces sommes vont donc accroitre
linvestissement en 2009 au détriment de celui des années suivantes puisque cette
mesure n'est pas annoncée comme devant étre pérennisée. On peut la encore
s'attendre & un effet récessif dés 2010.

Trésorerie Remboursements anticipés des créances des dettes de I'Etat aux 9.7 Effet de trésorerie uniquement au moment du rattrapage. Il s'agit de 3.8 Mds d'euros

entreprises pour le crédit impdt recherche, de 3.6 Mds d'euros de remboursements mensuels de
TVA pour les grandes entreprises et les PME, de 1.8 Md d’euros de remboursements
des reports en arriére de déficit d'imp6t sur les sociétés et de 0.5 Md d'euros de
paiement des dettes aux fournisseurs de la Défense.

Amorti 1t accéléré des investissements en 2009 0.7 La réduction fiscale qui en sera la conséquence n'interviendra qu'en 2010.

Augmentation des avances sur les marchés publics de I'Etat 1 La encore, cette mesure anticipera des versements prévus pour les années suivantes et
devrait donc compromettre d'autant les années 2010 et suivantes.

Mesures sectorielles Emploi Exonération d'un an de charges patronales pour 07 Création de Cela induirait une baisse maximale du codt du travail des TPE de 3.7% ce qui pourrait
les emplois créés au SMIC en 2009 (dégressif 100 000 emplois  permettre la création de 103 700 emplois supplémentaires d'apres I'élasticité de I'emploi
jusqu'a 1.6 SMIC) dans les entreprises de moins ala masse salariale totale que nous estimons pour les PME. L'avenir de ces emplois
de 10 salariés. reste cependant en suspens apres la premiere année.

Renforcement des politiques de 'emploi : 0.5 Les 330 000 emplois aidés nouvellement contractés dans le secteur non marchand

100 000 signatures d’emplois aidés permettraient d'accroitre le stock d’emploi dans le secteur non marchand et de limiter la
supplémentaires, aides en cas de chdmage baisse de I'emploi total.

technique, extension du contrat de transition

professionnelle...

Logement Doublement du prét a taux zéro 0.6 2) Cette mesure équivaut a une baisse des taux de crédits aux ménages de 64 points de
(1) +(2):0.2% de base (cas le plus favorable) ce qui augmenterait la solvabilité des ménages de 9.8%.
croissance en 2009 Elle soutiendrait la demande de logements.

Acquisition ou construction de 100 000 0.557 Ces 100 000 logements incluent le rachat de 30 000 logements annoncé en octobre.
logements et actions en faveur de Sur ces 30 000 logements, les seuls chiffres disponibles font état de seulement 5 000
I'hébergement et des structures d'accueil ayant été financés, autorisés ou agréés en 2008. Au 31 mars 2009, seuls 23 000
logements étaient vendus ou en cours de négociation.
S'agissant des 70 000 restants, on signalera le retard pris sur les engagements du plan
de cohésion sociale (99 000 logements sociaux en 2007 contre 117 000 annoncés). De
plus, cela ne fait que 35 000 mises en chantier par an sur les deux prochaines années
ce qui ne permettra pas d'inverser la tendance.
Accélération du programme de rénovation 0.55
urbaine
Aide supplémentaire pour l'accession a la 0.05
propriété de 30 000 ménages a bas revenus.
Automobile Prime & la casse de 1 000 euros pour les 0.22 Les effets de la prime a la casse sur le PIB sont positifs a court terme mais neutres a
véhicules de plus de 10 ans long terme au regard des 2 dernieres expériences.
Elargissement aux filiales financiéres des 1
constructeurs automobiles de la garantie de
refinancement de I'Etat
Consommation  Prime de 200 euros en avril 2009 pour les futurs 0.76 Ceci représente +0.06 point de RDB en 2009. Si la totalité de cette somme était

3.8 millions bénéficiaires du RSA

consommée, cela augmenterait la consommation de 0.08 point en 2009.

Sources : HSBC, MINEFE, Présidence de la République, DARES, Banque de France, INSEE, Ministére du logement.
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Mesures déja annoncées par le gouvernement francais lors de notre précédent trimestriel

Mesures Volume  Effet annoncé par le Notre analyse
(Mds €)  Gouvernement
SOMMET SOCIAL
Mesures de soutien au pouvoir Suppression de deux acomptes sur trois de I'imp6t sur le revenu 11 Ces mesures du sommet social visent a soutenir le revenu des ménages modestes. En
d'achat des ménages a faible revenu pour les foyers dont le revenu net 2008 est compris entre 5 852 € augmentant le RDB a court terme, elles permettraient de soutenir la consommation des
et 11 673€ par part fiscale, et avantage dégressif pour ceux dont le ménages a hauteur de 0.8 milliards d'euros en 2009, soit +0.1 point de %. Toutefois, ce
revenu est inférieur a 12 475€ par part soutien a la consommation des ménages ne permettrait pas de limiter la récession
Versement de 150 € aux 3 millions de familles bénéficiant de 0.45 industrielle, dans la mesure ou, selon nos calculs, une hausse de 1 point de % de la
I'allocation de rentrée scolaire en juin 2009 consommation des ménages ne se traduit qu'a hauteur de 0.2 point de % sur la
Versement de bons d'achat de services a la personne en juin 2009 0.3 Création de 100 000  production industrielle.
emplois par an dans
les services a la
personne
Versement d'une prime exceptionnelle de 500 euros pour les 0.117
chdmeurs pouvant justifier entre deux et quatre mois de travail sur
les 28 derniers mois
Augmentation du minimum vieillesse de 6.9% a partir d'avril 2009 0.018
et de 25% au total d'ici 2012
Création d'un fonds d'investissement Création d'un fonds visant & coordonner les efforts des différents 2.5 (dont 1.3 Le développement de la formation professionnelle permettrait de réduire la perte de
social acteurs sociaux en termes d'emploi et de formation professionnelle  par I'Etat) capital humain associée a I'accentuation du taux de chémage et permettrait d'améliorer
le retour a 'emploi des chdmeurs. De plus, il développerait les efforts en faveur de
linsertion des jeunes dans le monde du travail, permettant de relever structurellement le
taux d’emploi des jeunes.
PACTE AUTOMOBILE
Financement de la filiere automobile ~ Financement des constructeurs par des préts participatifs d'une 6.5 Les CDS (credit default swap) des entreprises du secteur automobile restent élevés en
durée de 5 ans a un taux de 6% France. La garantie des préts et I'aide au financement de ces entreprises par le
Financement de l'innovation par des préts bonifiés a 6% 0.25 gouvernement leur permettraient de réduire les difficultés de trésorerie qui les poussent
Fonds de garantie pour les préts aux Garantir, via OSEO, jusqu’a 90% du montant des préts pour les 5 max. a réduire leur stock et leur permettraient de financer des projets de recherche et
équipementiers et sous-traitants PME et ETI de la filiére automobile développement. Néanmoins, elle ne permettrait pas de résoudre le probléme de
demande auquel font face les constructeurs automobiles.
Garantir jusqu'a 1 milliard d'euros supplémentaire les préts aux
filiales financiéres des constructeurs automobiles.
PLAN D'URGENCE POUR LES JEUNES
Développement des contrats Exonération de charges patronales associées aux contrats 0.1 320 000 contrats e Au-dela des exonérations de charge, le gouvernement souhaite aussi mobiliser
d'apprentissage et de d'apprentissage pour toutes les entreprises. d'apprentissage entre 100 millions d'euros pour soutenir l'offre de formation en apprentissage. Au
professionnalisation pour les jeunes juin 2009 et juin 2010 total, prés de 1.3 milliard d'euros ont été débloqués pour ce plan. Ces mesures
Dans les entreprises de moins de 50 salariés qui recrutent des 0.07 40 000 embauches permettraient de développer le capital humain des jeunes apprentis, de relever
apprentis supplémentaires, prime exceptionnelle de 1 800€ en plus supplémentaires en le taux d’emploi des jeunes et de réduire leur taux de chomage.
de la suppression de charge. apprentissage
Versement d'une prime de 1 000€ a toutes les entreprises qui 170 000 contrats de e Les contrats aidés « CAE-passerelle », destinés aux 16-25 ans, seront conclus
recrutent en contrats de professionnalisation (2 000€ si le niveau professionnalisation au second semestre 2009. lis devront étre « enrichis par des compétences
de diplome est inférieur au Bac). transférables vers un emploi dans le privé », en proposant notamment des
Développement des contrats Faciliter la création de contrats d'accompagnement formation pour 0.33 50 000 contrats périodes d'immersion dans les entreprises. Ce type d'emplois aidés permettrait
d'accompagnement formation les moins de 26 ans avec un niveau de formation inférieur & d'accompagnement une réinsertion plus facile dans le secteur privé au terme du contrat.
Bac+3. formation
Incitation a 'embauche en CDI Aide exceptionnelle de 3 000€ lors d'embauche en CDI de jeunes 0.15 50 000 CDI o Ces mesures limitent nos prévisions de destruction nettes d'emploi total.
en stage.
Augmentation des emplois aidés Nouvelle augmentation de contrats CIE dans le secteur privé et de 038 50000 CIE et En plus de ces mesures d'emploi, le Gouvernement souhaite inscrire 7 200
contrats aidés dits « CAE-passerelle » dans le secteur non 30 000 contrats aidés jeunes supplémentaires dans les « écoles de la deuxiéme chance » en 2009
marchand. supplémentaires et 2010.
ASSURANCE CREDIT
Extension de la couverture du risque  Couverture étendue au risque non assurable, via le dispositif CAP+ 5 Cette extension permettra de couvrir jusqu'a 5 milliards d'euros de crédits
qui complete le dispositif CAP (« Complément d’Assurance interentreprises pour les nouvelles garanties distribuées jusqu'au 31 décembre 2009,
Crédit »). méme lorsque 'assureur s'est complétement retiré. La caisse centrale de réassurance

gérera un « fond de sécurisation du crédit interentreprises » qui sera doté de
200 millions d'euros.

Sources : HSBC, MINEFE, Présidence de la République, Bloomberg.
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Mesures déja annoncées par le gouvernement francais lors de notre précédent trimestriel

Mesures Volume (Mds Effet annoncé par Notre analyse

€)

AUTRES MESURES
Chdmage

Immobilier

Outre-mer

Agriculture

Aéronautique

Restauration

Création d'entreprise

Relévement du quota d’heures de chémage technique ou partiel
indemnisable de 600 heures a 800 heures pour I'ensemble des
branches professionnelles et & 1 000 heures pour les industries du
textile-cuir et de I'automobile

Relévement de I'indemnisation des salariés en chémage
technique, de 50% de la rémunération brute & 75% du salaire brut,
soit 90% de la rémunération nette

Les demandeurs d'emploi pourront désormais étre indemnisés par
l'assurance-chdmage s'ils ont travaillé au moins quatre mois en
deux ans et demi pour les moins de 50 ans, quatre mois en trois
ans pour les plus de 50 ans.

La durée maximale d'indemnisation est de 24 mois pour les moins
de 50 ans et de 36 mois pour les plus de 50 ans.

Les travailleurs intérimaires pourront bénéficier de la totalité de
leurs droits tandis qu'auparavant les dossiers étaient rouverts tous
les sept mois, réduisant la période maximale d'indemnisation.

Les chomeurs indemnisés bénéficieront a partir du 1¢ juillet du
maintien des garanties complémentaires santé et prévoyance de
leur ancienne entreprise dans la limite de neuf mois.

Suppression des pénalités en cas de report d'échéances de préts
relais

Instauration du revenu supplémentaire temporaire d'activité 0.28
(RSTA) par anticipation de la mise en place du RSA en 2011

Revalorisation de 20% des aides a la restauration scolaire, aides 0.045
au logement relevées

Prime de 200 € accordée aux bas salaires en avril 0.0484
Soutien aux personnes agées démunies et aux personnes 0.052
handicapées, service militaire adapté

Revalorisation des actions pour les entreprises et I'emploi et 0.2

abondement du fonds exceptionnel d'investissement
Mesures de soutien pour la filiére bois et 'agriculture des territoires 0.585 en 2009

sinistrés par la tempéte des 24 et 25 janvier 0.300 entre

2009 et 2017
Financement de crédits a 'exportation pour soutenir les ventes 5 max.
Baisse de la TVA dans la restauration de 19.6% a 5.5% le 1er juillet 1
2009

Possibilité de cumul de 'ACCRE et du statut d'auto-entrepreneur &
partir du e mai

Cette mesure permettrait de limiter les suppressions d'emploi et la hausse du chdmage
car le chomage partiel n'est pas intégré dans le calcul du taux de chémage au sens du
BIT.

e L'élargissement des régles et des garanties d'indemnisation chdmage
permettra de limiter le recul du revenu disponible brut nominal des ménages d
a la forte augmentation du taux de chdmage en 2009 et en 2010.

e Cela permettra de soutenir la consommation mais le fort repli de I'activité
risque d'entrainer au final la mise au chomage définitive de certains chdmeurs
partiels.

Limite le risque de faillites personnelles.

En plus de ces mesures, I'Etat a effectué un rdle de médiation visant a abaisser le prix
de I'essence et de produits de premiére nécessité. Par ailleurs, I'instauration du RSTA a
permis de se rapprocher des objectifs de revalorisation salariale des syndicats, mais
I'atteinte de ceux-ci reste conditionnée a la signature d'accords avec les branches
locales du MEDEF. En tout état de cause, ces accords limiteront les fluctuations de la
consommation.

Plan soumis & acceptation par la Commission Européenne

En plus du soutien aux ventes d'Airbus, 2 milliards d'euros permettraient de financer les
exportations des autres secteurs mais ces derniers ne sont pas définis.

Le gouvernement anticipe la création de 40 000 emplois et une baisse des prix du
secteur. Nous envisageons un impact de -0.23 point de % sur I'lPC.

Sources : HSBC, MINEFE, Présidence de la République, Bloomberg.
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Principales statistiques

1. PIB en volume 3. Croissance des économies émergentes en 2008
2008 En mds Taux de croissance Var. annuelles En %
d'euros* en 2008 (%) T109/T1 08 (%)
Argentine 5.5 Inde 6.7

France 1643.2 03 -2.6 Brésil 5.1 Russie 5.6
Zone euro 7779.3 0.6 4.7 Chine 9.0 Pologne 48
Allemagne 22708 10 5.9 Singapour 1.1 Rép. tcheque 2.6
Etats-Unis 12777.0 0.4 -3.9
Japon 5600.0 0.7 7.2 Source : HSBC

Notes : * Prix 2000
Sources : Eurostat, HSBC

4. Pondération du PIB en valeur de la zone euro en 2008 (en %

du total)
2. Taux de chémage Allemagne 26.9 Ilande 2.0
En % de la pop. active T4 2008 T12009  T22009 France 21.0 Finlande 2.0

Italie 17.0 Portugal 1.8
France* 83 8.8 94 Espagne 11.7 Slovaquie 07
Zone euro 8.0 8.8 9.3 Pays-Bas 6.4 Luxembourg 0.4
Allemagne 7.1 73 76 Belgique 3.7 Slovénie 04
Etats-Unis 6.9 8.1 9.3 Autriche 3.0 Chypre 0.2
Japon 4.0 45 5.2 Gréce 26 Malte 0.1

Notes : * Mesure Eurostat
Sources : Eurostat, HSBC

Sources : Eurostat, HSBC

5. La situation des entreprises

Salaire horaire de base des ~ Taux de marge (2) Taux Taux Pression fiscale (5)
ouvriers, secteur non-agricole (1) d'investissement (3) d'autofinancement (4)

2006 3.0 311 19.7 70.9 24.4
2007 2.8 31.6 20.8 70.1 235
2008 31 311 214 60.7 26.0
T12008 2.8 317 214 62.2 27.0
T2 2008 33 31.2 215 57.4 294
T32008 32 313 215 59.5 27.2
T4 2008 32 304 21.0 63.6 20.4
T12009 3.0 30.2 20.5 67.2 18.4
T2 2009 2.2 304 20.3 75.2 13.0

Notes : 1 = Croissance sur un an dans les secteurs non-agricoles ; 2 = Excédent brut d'exploitation / Valeur ajoutée ; 3 = Formation brute de capital fixe / Valeur ajoutée ; 4 = Epargne brute / Formation brute de capital fixe ; 5 = Impéts
sur le revenu / Revenu disponible brut des entreprises avant impot.

Sources : Thomson Financial Datastream, INSEE, HSBC

6. Taux de change et cours des matieres premiéres

Taux de change Matiéres premiéres

EUR/USD EUR/PY EUR/GBP  Brenten€/bl.  WTlen $/bl. Or en $/once Blé n° 2 CRB ex. énergie
2000 0.92 99.64 0.61 31.40 30.34 279.22 235.04 213.50
2006 126  146.15 0.68 52.29 66.08 604.09 378.60 326.52
2007 1.37 161.27 0.68 52.78 72.34 697.14 593.03 368.26
Mai 2007 135  163.21 0.68 50.11 63.51 668.51 461.94 354.67
Ao(t 2008 150  163.87 0.79 75.99 116.70 838.26 603.55 411.26
Décembre 2008 135  123.32 0.91 30.01 40.64 821.95 410.67 332.60
Aolt 2009 143 135.38 0.86 49.05 71.06 950.94 331.40 370.45

Sources : Thomson Financial Datastream, HSBC
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Les dernieres publications

en francais

Pour obtenir une version intégrale de ces publications ou des précédentes, vous pouvez envoyer un mail & I'adresse suivante :

meriem.oger@hsbc.fr. Vous pouvez aussi les consulter sur I'intranet d’HSBC France

Titre Date
Marché immobilier frangais : demande de logements encore fragile 28 juillet 2009
France : risques de déconvenues : Prévisions trimestrielles, T3 2009 1 juillet 2009
L'exception consommatrice frangaise est-elle soluble dans la crise ? 8 juin 2009
Marché immobilier francais : I'ajustement est brutal 4 mai 2009
France : chdmage et déficits : Prévisions trimestrielles, T2 2009 7 avril 2009
Marché immobilier francais : la crise s'installe 2 février 2009
Bilan 2008 et perspectives 2009 9 janvier 2009
France : une réalité peu porteuse : Prévisions trimestrielles, T1 2009 24 décembre 2008
Marché immobilier francais : retournement durable 4 novembre 2008
Inflation : poursuite de la baisse des prix du pétrole 14 octobre 2008
De sombres perspectives : Prévisions trimestrielles, T4 2008 9 octobre 2008
Inflation : repli a un rythme encore élevé 12 septembre 2008

Marché immobilier francais : le coup de froid peut-il durer ?

L'inflation freinée par la loi de modernisation de I'économie ?

Inflation : encore en hausse, elle devient déstabilisatrice

Des économies asphyxiées : Prévisions trimestrielles, T3 2008

Inflation : derniére accélération ?

Inflation : modeste repli en avril

Marché immobilier francais : un ralentissement plus franc

Inflation : nouvelle envolée

Croissance 2008 : un environnement pesant, T2 2008

Hausse des prix encore vive

Inflation : les risques de dérapage se renforcent

Le commerce extérieur peut-il encore soutenir la croissance frangaise ?

Marché immobilier frangais : baisse des prix en 2008

Inflation : flambée des prix des produits énergétiques et alimentaires

Perspectives 2008 : la France devra faire face a un environnement international dégradé, T1 2008
Bilan 2007 et perspectives 2008

Dérapage de l'inflation ?

Marché immobilier frangais : mouvements erratiques avant la baisse des prix
Rééquilibrage France-Zone euro, T4 2007

La tendance haussiére de [l'inflation se confirme

Remontée du taux de chémage ?

Hausse des prix & la consommation

Marché immobilier francais : I'attentisme prévaut

Réduction de I'écart de croissance entre la France et la zone euro en 2008, T3 2007
Inflation encore trés modérée en France

Impact du « paquet fiscal » et de la TVA sociale sur la croissance

Ralentissement de l'inflation frangaise mais remontée du sous-jacent en mai 2007
L'inflation francaise progresse de fagon mesurée

Marché immobilier francais : dégradation

29 juillet 2008

21 juillet 2008

16 juillet 2008
3juillet 2008

11 juin 2008

14 mai 2008

5 mai 2008

15 avril 2008

4 avril 2008

12 mars 2008

21 février 2008

7 février 2008

30 janvier 2008

15 janvier 2008

3 janvier 2008

21 décembre 2007
13 décembre 2007
30 octobre 2007
15 octobre 2007
12 octobre 2007

2 octobre 2007

13 septembre 2007
26 juillet 2007

12 juillet 2007

13 juillet 2007

25 juin 2007

13 juin 2007

15 mai 2007

3 mai 2007

HSBC <»



Economie
Europe
2 octobre 2009

Les dernieres publications

en anglais

Nos derniéres publications en anglais

Titre Date
Global Economics : The tipping point..., Q4 2009 1 October 2009
Economics Europe : Mixed fortunes 23 September 2009
Real Ideas - Inflation monthly 11 September 2009
Real Ideas - Inflation monthly 7 August 2009
Real Ideas - Inflation monthly 9 July 2009
Global Economics : And now for the hard part..., Q3 2009 30 June 2009
Economics Europe : Stuck on the sidelines 16 June 2009
Real Ideas - Inflation monthly 10 June 2009
French consumer spending : Resilience set to fade 8 June 2009
Real Ideas - Inflation monthly 7 May 2009
French housing market : further decline ahead 6 May 2009
French inflation briefing note : New French inflation forecasts with cut in restaurant VAT to 5.5% 29 April 2009
Economics Europe : Internal affairs 7 April 2009
Global Economics : For those in peril..., Q2 2009 1 April 2009
Real Ideas - Inflation monthly 1 April 2009
Overshooting in the eurozone : Budget deficits will be bigger than government forecast 13 March 2009
Real Ideas - Inflation monthly 11 March 2009
Real Ideas - Inflation monthly 10 February 2009
Real Ideas - Inflation monthly 13 January 2009
Global Economics : Lost...and not yet found, Q1 2009 23 December 2008
Economics Europe : Diving into unknown 19 December 2008
Real Ideas - Inflation monthly 19 November 2008
Global Economics : That sinking feeling Q4 2008 3 October 2008
Take a deep breath 3 October 2008
2009 French budget : worsening 1 October 2008
French trade less of a drag 6 August 2008
French inflation : Some good news at last? 18 July 2008
Global economics : Don't look now!, Q3 2008 2 July 2008
A world of two evils 30 June 2008
What lies beneath 13 May 2008
French property market : Cold snap 8 May 2008
Waiting for the fallout 7 April 2008
Global economics : A Battle of llls, Q2 2008 31 March 2008
French property market : Price declines ahead as households’ solvency worsens 8 February 2008
Global economics : Goodbye to all that, Q1 2008 21 December 2007
European Economic Watch : Squeezing into next year — the outlook for 2008 21 December 2007
EMU money markets : Still on medication 12 December 2007
Latest Sarkozy measures : Relaxation of the 35-hour work week and efforts to curb inflation 3 December 2007
French housing market : Stabilization before the slowdown 9 November 2007
The implications of America’s sub-prime woes for Western Europe 11 October 2007
The 2008 French Budget : the numbers all depend on growth 28 September 2007
Sarkozy's fiscal plan : The implications 29 June 2007
French housing market : Sarkozy and the slowdown 25 June 2007
French election : comfortable majority but not a landslide 18 June 2007
EMU/German wages : Too early for an all clear 27 April 2007
French election : the final line-up 5 April 2007
French election : A new direction? 13 February 2007
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Deéclarations importantes

Certification d’analystes

L’ analyste financier ou les analystes financiers ayant rédigé la présente étude certifie(nt) que les opinions sur le(s) titre(s)
étudié(s) et sur son (leur) émetteur(s) ou toutes autres opinions/prévisions qui y figurent, refletent exactement I’opinion
personnelle de I’analyste ou des analystes et que sa (leur) rémunération n’est, n’a été ou ne sera en aucune facon liée,
directement ou indirectement, aux recommandations ou opinions indiquées ou exprimées dans la présente étude : Mathilde
Lemoine

Ce rapport est destiné aux investisseurs institutionnels et doit étre uniquement utilisé par eux. De plus, HSBC estime que la
prise de décision d’un investissement par un investisseur pourrait dépendre d’un certain nombre de circonstances propres a
I’investisseur en question telles que son portefeuille ou autre.

La rémunération des analystes est en partie fonction des profits dégagés par HSBC, notamment sur les activités de banque
d’investissement.

Pour consulter les déclarations a fournir relatives a une société autre que celle(s) qui fait (font) I’objet de la présente étude,
veuillez vous reporter a I’étude la plus récente publiée sur cette (ces) société(s) que vous pourrez trouver sur le site
www.hsbcnet.com/research.

* HSBC Legal Entities are listed in the Disclaimer below.

Déclarations supplémentaires

1 La présente étude est datée du 2 octobre 20009.

2 Toutes les données de marché figurant dans la présente étude sont datées du 1* octobre 2009, sauf indication
contraire.

3 HSBC a mis en place des procédures pour repérer et gérer tout conflit d'intérét susceptible de découler de ses
activités d'analyse financiére. Les analystes de HSBC et les autres membres du personnel qui participent a
I'élaboration et a la diffusion des analyses financiéres travaillent et sont placés sous l'autorité d'une hiérarchie
indépendante des activités de banque d'investissement de HSBC. Les murailles de Chine qui existent entre la banque
d'investissement et I'analyse financiére permettent un traitement approprié de toute information confidentielle ayant
un impact sur la performance boursiére des titres.
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