5 BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

Perspectives
economigues
et financieres

Michel Juvet
Directeur de la Recherche

Deloitte SA
Hotel Kempinski - Geneve

20 avril 2010



M BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

1. Reprise globale et synchronisée
2. Désynchronisation en vue

3. Conclusions

20.04.2010 | 2



#$» BorRDIER & CIE

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Reprise globale et
synchroniseée




& BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

Une reprise du secteur
manufacturier

globale et plus forte
gu’attendue
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L’Ameérique et la Suisse

Indices PMI
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Le Japon et I’Europe

Indices de confiance des entreprises

Japon Zone euro
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Une reprise

gul se transmet
progressivement
aux consommateurs
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L’amélioration du marché du travail augmente
les revenus des consommateurs

USA
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L’ameélioration des marcheés financiers et
Immobiliers retablit la fortune des ménages

Fortune nette
des ménages ameéricains
(USD trillions)
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Cela génere une confiance chez les consommateurs
et une reprise de leurs dépenses de consommation
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Une reprise
qul fouette
le commerce mondial
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Reprise des exportations

Variation des exportations mondiales (26 AZA)
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Hausse du prix des matieres premieres

Pétrole
(USD)
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Des banques

quil font

des bénéfices

et qul vont préter
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Politiques de crédit plus souples

Variation des standards de crédit

USA UE
140 1140 20 ] 20
] assouplissement ] -
1 ] assouplissement i
120 1120 107 10
| 0 0
100 - +100 1
] -101 .A -10
i | 1 ]
80 - 80 20 = -20
4 N
] N
60 1 - 60 -30" N -30
| ] [ ]
40 - L 40 -40] : -40
| |
] -50] n -50
20 | r 20 ] :
) r -601 . -60
durcissement 607 durcissement
0 ‘ ‘ ' w w , ' ' 0
- -70
S 290 838856 8 8 3 Ny e v w e ~ © o o
SESRR/ILLRRR S 88858 88 8 ¢
N N N ~ ~N ~N ~ N N ~
Source: DATASTREAM
Source: DATASTREAM

20.04.2010 | 16




» BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

V pour ....vigueur !

20.04.2010 | 17



& BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

V pour ....Vigueur !

Croissance économique mondiale (FMI)
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Une reprise globale

Variation du PIB réel (2009 — 2010e)

pays développés pays émergents
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Désynchronisation
en vue

Politiques fiscales et endettement public
Inflation dans les BRICS

Devises en concurrence

20.04.2010 | 20



& BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

Dettes publiques
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La crise a inverseé les flux d’endettement

USA: dettes en 2% du PIB
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Et a généré des deéficits budgetaires

Solde budgétaire
en % du PIB
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Et des endettements intenables
(A 100%¢0 il faut que la croissance soit supérieure
aux taux de financement)

Dette étatique en % du PIB
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L’UE et les USA ont trois solutions

Hausse des taxes, Relance volontaire Restructuration
baisse des dépenses de I'inflation des dettes
- T N
l (la valeur nominale f Grece comme
des dettes reste N I’Argentine ?
. L inchangée mais —_
Pression négative ,
) la valeur réelle
sur la croissance L
diminue
avec le temps)
- N
7 R=la /
» 4

Baisse des -_—
recettes fiscales
Cercle vicieux
(1% de croissance

par an ga maini)
-~
, Zone eur® J

-
~ - 20.04.2010 | 25




& BORDIER & CIE

BANQUIERS PRIVES DEPUIS 1844

Inflations divergentes
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Inflation US et UE actuelle

Inflation USA et Europe
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Inflation BRIC’S: le retour
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Comment dit-on Mr. Volker en « BRIC’s » ?
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Bulle chinoise

Crédits domestiques et PIB R _ _
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concurrence
dans les devises -
protectionnisme
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Réévaluation du Yuan : yes...

Cours du Yuan contre USD
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But ! les bons du Trésor ameéricains vont souffrir

Dette publique US (USD mia) et
rendement 10 ans USD

Rendement des bons
du Trésor US 10 ans
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Dette publique US
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La Suisse : le gagnant puni
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La baisse de I’'euro relance I'industrie allemande

La moitié des exportations allemandes vont hors UE
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Conclusions
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Conclusions
2010 : Victoire pour la croissance

2011 : le choc des enjeux locaux

< Gap de croissance USA — zone euro

= Risque sérieux de crise PIIGES et de déstabilisation de
I’euro (restructuration des dettes)

« Des BRIC’s face a I'inflation
« Une Chine face a ses bulles

« Une Suisse solide, des taux d’intérét bas, des
exportateurs penalisés
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Questions /
Réponses
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AnNnnexes
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Probleme européen :
le marché du travail est en retard

Nombre d’emplois (millions)
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Pourquoi un probleme grec ?

Dettes publiques Intéréts sur la dette
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La Grece doit s’adapter uniquement par une baisse des revenus: intenable !

Risque de renégociation de la dette avec sortie de I’euro en 2011 ?

Origine des principales banques FR 78
créancieres vers la Grece (USD Allemagne 43
ml”lardS) Suisse 78
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PIB ameéricain : bientot au plus haut

PIB USA
(USD trillions)
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