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La difficulté, ce n'est pas de réver, mais :  GAngleterrepro-européenne

d'accepter et de comprendre les réves des :  GAllemagnepro-allemande _
T :  GChire pro-américaine ]

autres (Zhang Xianliang)

----------------------------------------------

Lintervention de David Cameron au Forum de Davos nous a seratilégnte méme si elle
reflete un peu la traditionnell&ypocrisiedes gentlemeranglais

Il a affirmé son attachement 8Europe: «La Grande-Bretagne est membre de |'Union
européenne. Pas par défaut mais par choix (hum, hum).

Il a dit aussi pourquoi son pays n’était pas entré dans I'euro : "Je ne suis pas de ces personnes
qui pensent que les monnaies uniques ne peuvent jamais marcher. Regardez I'Amérique ou
le Royaume-Uni. Mais il y a un certain nombre de caractéristiques communes a toutes les
unions monétaires réussies". Et de citer, une banque centrale commune qui se tienne
solidement derriere le systeme financier et monétaire, |'intégration économique la plus
profonde possible avec la flexibilité nécessaire pour absorber les chocs économiques, mais
aussi un systéme de transferts budgétaires et des euro-obligations afin de faire face aux
tensions et déséquilibres entre les différents pays composant I'Union.

Et le coup de grace (plutot juste tout de méme) : « Malheureusement, ce n'est pas que la
zone euro n'ait pas toutes ces caractéristiques, c'est qu'elle n'a pas vraiment une seule
d'entre elles».

Par ailleurs, le récent rapport d&lrganisation international du Trava&IT(on en a déja
parlédans la Blet cette semaing met en évidence que lgsoblémes structurels de la zone
euro pourraient trouver leur origine dans [eolitique allemande de baisse des salaires
meneées il y lus de dix ans, dans la foulée de la réunification, et qui a amahérhagnea
devenir un exportateur nefmportant et doté de réserves significativegt les analystes
reparlent detransferts: ou bien ce pays encourage éansommationintérieure pour aider
ses voisins, ou bien elle assure le financement des états voisins en difficulté.

Nous dbns entrer dans’'ére de I’hégémonie bienveillante allemande...

En extra, un texte de Michel Santi sur la Chine. A relier a la courbe de croissance exposée
cette semaine dans le Billet. Tout cela semble bieordonné.

De quoi méditey tirer des traits, reconsidérer des opiniortgyrant ce weekendque nous
vous souhaitons excellent
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EXTRA Michel Santi, le 27 janvier 2012La Chine vacille.

Voila dixhuit ans que I&hine a fait le choix de lier son économie a celle des-B@its De fait, aprés

avoir subi des t aux-—3D%ieml1094 4, daifixation @u calrs duxYuan ipar f f r e s
rapport au Dol l ar a permis dequset albai Ipiasreirt é ’'céhcooi nso
reflétait incontestablement les fondamentaux chinois et le niveau de compétitivité de ce pays. Le

taux d’'inflation modéré mais positif aux USA e

| " exportationomn(dmadadece aédmetmain d ccuvre a bas
compétitiviteée chinoise au détri ment de | > amér i
gigantesque économie chinoise @éé une zone de sous-évaluation — la Chine — qui basculait
progressivement vers | ' i nflalsurévaluation- lesEtateUnia—vaudes z o n e
elle, a la déflation.

L"appréciation de 18% entre 2005 et 2008 du Yu
i nsuffisante carvadi'tindh aefbdbet chli aocéeéder a des
atteindre 8% en 2008Laquelle inflation devait par la suite décroitre a la faveur de la crise mondiale,

crise elleméme en grande partie causée par ces déséquilibres entre la Chine et ledJBtass...

Toujours esi | que |l es stimuld. chinois injectés massiyv
2010 additionnés au raidissement dés | e milieu
couronnés de maniére prévisible par une nouvéitarre inflationniste en Chine.C’ e st ainsi (
cette inflation devait connalitre une accél érati
5.5% en une seule année, de Juillet 2009 a Juil |
etalimentar es (de | ' or drfeaudbaisses @é4aux quantitatives mites en place aux

EtatsUnis, confrontés de leur c6té au spectre déflationniste, devait constituer le coup de grace pour

une économie chinoise qui subit des lors une escalade desortad’ i nf | ati onemui dép

2011 ! En outreles salaires en Chine augmentent de nos jours a une cadence — environ 10% par an
— supérieure aux prix tandis que les salaires américains, eux, stagnent depuis plusieurs années.

De fait, la politijue systématique desousévaluationdes codts activement recherchée par la Chine

gr dce au | evier du controdole strict de | a pari-t
incontestablement mise en échec. A cet égard, les Eiais gagnent chaque annéevoire chaque

mois — davantage de compétitivité face a la Chine qui se rend compte que son inflexibilité sur le
cours de sa monnaie n’était qu’'un |l eurre ! Ce ¢
sacrifié par ailleurs et de maniére néfastia lasoupape inflationniste. Le modéle de croissance

chinois entiérement tourné vers et redevable aux exportations se retrouve donc pour le moins
menacé aujourd’ hui et eUnis (dt'acec euga bign 0 pl WS Equep ¢ ) s s
naturellement forcés a réduire leurs importations dans le but de soulager leurs déficits massifs. Du

reste, la croissance anémique mondiale escomptée cettééannn’ est qu’ une composa
a venir de la Chine qui serait également sinistrégur le plannflationniste—en cas de reprise de

|l "activité mondial e. La zone de turbulences au
guestion :la Chine a-t-elle mangé son pain blanc ?
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MARKETS

Stock Index Currency NAY 2011 Daily 7 days 30 days MTD

Dow Jones UsSD 1273463 11.10% 553% -0.18% 0.88% 3.58% 423% 4.23%
S&P 500 UsSD 111843 12.78% 0.00% -057% 0.30% 4.20% 484% 4.84%
NASDAQ Composite UsSD 280528 16.91% -1.80% -0.46% 061% 7.13% 768% 768%
DJSTOXXED EUR 245352 0.04% -8.39% 0.31% -0.23% 471% 3155% 3.55%
FTSE 100 BP 579520 9.00% -5.55% 1.26% 0.94% 5.12% 400% 4.00%
CAC 40 EUR 336323 -3.34% -16.95% 153% 103% 8.42% B44% B.44%
DAX EUR £'539.85 16.06% -14 69% 1.84% 193% 11.24% 10.88% 10.88%
Shl CHF 610043 -168% -1.77% 0.45% -1.52% 3.50% 277% 2.77%
BEL 20 EUR 225203 267% -19.20% 262% 257% 9.62% 8.0%% 8.09%
IBEX ELUR 371380 -1743% -13.11% 1.85% 128% 2.00% 172% 1.72%
SHAP ELUR 267 86 8.63% -11.34% 1.14% 050% 6.62% 545% 545%
H3l HKD 20'439.14 5.32% -19.97% 1.63% 249% 9.72% 10.88% 10.38%
KOSPI KRN 1'957.18 2188% -10.98% 0.25% 2.20% 541% 7.20% 7.20%
Mildgi 225 JYP 264947 -301% -17.34% -0.39% 243% 4.37% 4 66% 4.66%
SHANGAI COMPOSITE CNY 2319.12 -14.31% -2168% 0.00% 1.00% 5.89% 544% 544%
MICEX RUB 191472 2321% -16.93% 1.06% 073% 3.97% 8.02% 3.02%
SENSEX 30 INR 17077.18 1743% -4 64% 0.00% 260% 6.93% 10.50% 10.50%
MSCl Latin America UsD 407214 1207% -21.92% 143% 199% 11.50% 13.04% 13.04%
FTSE ALL WORLD EUR 23872 2105% 4.15% -065% 040% 5.55% 5.24% 5.24%
FTSE ALL WORLD UsD 27278 13.18% -7.26% 0.76% 164% 6.51% B B6% 6.66%
Bond & Rate Index

EOMIA QIS 7 DAY EUR AN 0.44% 0.89% 0001% 0.007% 0034% 0.025% 0025%

1
EUROMTS 1-3 Year EUR 156 55 0.65% 054% -0.019% 033% 0.80% 0.76% 0.76%
3

JP Morgan Global Bond Indeix UsD 1862 424% 6.17% 0323% 0.21% 0.64% 0.12% 0.12%
ELRUSD $1.3148 -6.73% -3.04% 0.77% 167% 0.58% 145% 145%
ELURIGEP £0.3371 -340% -257% 0.17% 0.12% 0.13% 0.16% 0.16%
ELURICHF SFro 12088 | -1584% -253% -0.07% -0.10% S131% -081% -0.81%
USDiJRY %7746 -1283% SA7% -0.32% 0.30% -0.59% 061% 061%
LS treasury 10 years (bp) 193 -14.16% -43% -3 7% -2.31% -5% 2.94% 3%
(erman Gymnt. Bonds - 10 Years 187 -1252% -38% -380% 0.59% % 2.30% 2%
US Yield 3 month 005 136.54% -39% 26.32% 2632% 500% 166.67% 269%
ELUR Yield 3 month 114 43.71% 35% -061% -4 44% -19% -15.768% -16%
Commodity

Qil {WY) Iharrel UsD 59970 15.15% §.15% 0.30% 069% 0.02% 0.88% 0.88%
(3old oz UsD 172065 | 2952% 10.06% 0.5%% 376% 7.08% 10.04% 10.04%
CRI Index UsSD 31742 17 44% -8.26% 0.33% 175% 370% 397% 397%

IMPORTANTCe document n'est communiqué qu'a titreirdormation. Iine constitue pas et ne fait pas partie d'une offre ou d'une sollicitation d'achat ou de dentaleurs
mobiliéres ni d’une recommandation d’'investissement d e ie puapihians @ cansadérations, awgrmoment| | e
indiqué dans le documerdes rédacteurs g u i ensprircipafement sudes informations obtenues auprés de sources considérées comme fiables. Il ne peut se substituer au
jugement propre des destinataires. Toute référence a des performances passées d'un marché ou d'un instrument ne doit essadtcairconsidérée comme unadication de
performance futureLes rédacteurs’assumentaucwne quelconque responsabilité pour les conséquences ou pertes subies, directement ou indirectement, suite a I'utilisation de
tout ou partie de ces informationsToute utilisation, traduction, adstation ou reproduction totale ou partielle de ce document se fait sous la responsabilité exclusive| de

Il "utilisateur et ne dgeeréddactearndy BileeQuotiiem r esponsabi |l it é

Archives sur www.billetquotidien.com




