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Croissance mondiale : ralentissement à +2,7% en 2012
(+3,0% en 2011, +4,3% en 2010)

Pays émergents principaux contributeurs mais avec un risque baissier sensible en cas de:
- nouveaux resserrements monétaires en Asie
- fort repli des prix des matières premières

Economie américaine : croissance inférieure à 2% en 2012 
(+1,7% en 2011)

Sauf nouvelles mesures d’austérité
Consommation reste résiliente

Zone euro : croissance annuelle entre 0 et +0,5% en 2012
(+1,6% en 2011)

Avec plusieurs pays enregistrant entre 1 (Allemagne) et 4 (Grèce) trimestres consécutifs de 
croissance négative sur 2011-2012
Pas de récession sur l’année
Pas de risque de défault désordonné ou de sortie de la zone euro d’un ou plusieurs membres

France : très nette décélération à +0,4% en 2012
(+1,6 en 2011)

au moins 1 trimestre de croissance négative
perspective d’une expansion encore limitée en 2013 (+1,1%)

Le scénario
 

Euler
 

Hermes
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Incidence 1 :
 Un niveau
 

de risque
 

encore élevé

Impact métier

Incidence 2 :
 Remontée
 

du risque
 

de contrepartie

Source : Euler Hermes

Répartition  des niveaux de risque  pays Evolution des défaillances d’entreprises

Source : Euler Hermes
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Risque élevé
35%

Risque faible
41%

Risque modéré
2%

Risque significatif
22%

5 pays dégradés et la balance des risques 
dégradée pour 12 autres en décembre 2011 

Les défaillances devraient croître de 
+3% en 2012 (après -3% en 2011)
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Zone euro : épicentre de la crise aux multiples facettes

France: un cap difficile à

 

passer

2

3

La croissance s’essoufle chez les “émergents” et s’enlise chez les 
“submergés”1
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La croissance
 

ralentirait
 

à
 

+2,7% en 2012

Source : Euler Hermes, pondéré par le PIB 2010 et à taux de changes courants

Perspectives

 

dégradées,

 

notamment en zone

 

euro; prévisions Euler Hermes revues 
à

 

la baisse de >1

 

point de croissance en moyenne entre juin 2011 et janvier 2012

Poids (%) 2010 2011 2012 2013
Monde 100.0     4.2% 3.0% 2.7% 3.0%
OCDE 64.3       2.7% 1.4% 1.3% 1.6%
Etats-Unis 24.3       3.0% 1.7% 1.8% 1.9%
Canada 2.6         3.2% 2.4% 2.0% 2.3%
Japon 9.1         4.1% -0.3% 1.8% 1.3%
Australie 2.1         2.7% 1.9% 2.7% 2.9%
zone euro 20.2       1.8% 1.6% 0.3% 1.2%

Allemagne 5.5         3.6% 3.0% 0.8% 1.6%
France 4.2         1.4% 1.6% 0.4% 1.1%

Italie 3.4         1.2% 0.5% -0.2% 0.3%
Espagne 2.3         -0.1% 0.7% 0.2% 1.1%

Royaume-Uni 3.7         1.8% 0.8% 0.6% 1.2%
Suède 0.8         5.3% 4.6% 1.1% 2.0%
Danemark 0.5         1.3% 0.9% 0.3% 1.3%
Suisse 0.9         2.7% 1.8% 0.5% 1.3%
Hors OCDE 35.7       7.1% 5.8% 5.1% 5.5%
Europe Cent. et Orientale 6.7         4.3% 4.3% 3.1% 3.5%

Russie 2.5         4.0% 4.0% 3.7% 4.0%
Asie (hors Japon) 18.8       9.0% 7.3% 6.6% 7.0%

Chine 9.7         10.3% 9.2% 8.1% 8.5%
Inde 2.5         8.5% 7.5% 7.5% 8.0%

Amérique Latine 7.8         6.2% 4.0% 3.2% 3.6%
Brésil 3.5         7.5% 3.0% 3.0% 3.6%

Afrique & Moyen Orient 2.4         4.3% 3.2% 4.4% 5.0%

Commerce mondiale 13.5% 7% 5% 6%

PIB  2012 - Révisions des prévisions 
(janvier 2012 - juin 2011)

-3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0%

Monde
Etats-Unis

Canada
Japon

zone euro
Allemagne

France
Italie

Espagne
Pays-Bas
Belgique
Autriche
Finlande

Grèce
Irlande

Portugal
Royaume-Uni

Suède
Danemark

Norvège
Suisse
Russie
Chine

Inde
Brésil

Tableau de synthèse des prévisions
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Des signaux forts d’essoufflement

Les données
 

d’activité
 

plafonnent
 

ou
 se replient

 
en fin de période

Léger

 

rebond

 

sur

 

la fin de l’année, mais
tendance

 

à

 

la baisse

 

ou

 

à

 

la stagnation

Les principales
 

places financières
 s’affolent

Indices des valeurs bousières (100= T4 2008) 
(niveaux mensuelles-moyenne mobile 3 mois)
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Le rebond

 

T3 grace au

 

Japon

 masque un net repli

 

depuis

 

le T2
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Emergents vs.
 

submergés : même combat !
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Source : CPB
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Zone de contraction

Zone d’expansion

Production industrielle 

(croissance annuelle, %)

PMI manufacturiers régionaux 

(Indicateur mensuel)

Toutes
 

les zones décélèrent 
(recouplage)…

… et les perspectives restent
 

mal 
orientées
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Une superdépendance
 

qui assombrit les perspectives

Liens commerciaux entre les principales économies du Monde 

(sur la base des exportations, %)

Sources: Estimations euler Hermes, Global insight
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Brésil 0 2 17 33 4 6 27 3 4
Canada 1 0 82 4 4 3 4 1 0
Etats-Unis 4 29 0 21 6 7 11 2 1
Zone Euro 1 1 8 70 10 1 4 1 3
Royaume-Uni 1 2 16 72 0 2 3 2 1
Russie 1 0 6 67 5 7 11 3 0
Japon 2 2 31 16 4 0 38 2 2
Chine 3 3 35 28 5 15 0 5 4
Inde 4 1 26 34 7 5 19 0 2

Part > 30%
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France [1285 ] 2    - 17  0    1    4    8    1    3    24  16  
Allemagne [1688 ] 1    16  - 0    4    16  9    0    4    11  10  
Grèce [131 ] - 43  16  - 1    3    1    8    1    10  6    
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Espagne [739 ] 0    20  24  0    2    4    4    4    - 14  9    
Roy.-Uni [2906 ] 3    10  18  0    5    2    6    0    15  - 22  
Etats-Unis [5640 ] 10  11  10  0    1    1    20  0    4    20  -

[Dette en milliards d'USD]

Lecture en ligne.
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Banques étrangères (principaux pays déclarants)

supérieure à 30%entre 10% et 30%

Détention des dettes des résidents d’un pays par des banques étrangères 

(sur la base du risque ultime, %)

Sources: Estimations Euler Hermes, BRI

Une
 

dépendance
 

commerciale
 

via
 

la 
zone euro…

Sources: Estimations Euler Hermes, IHS Global Insight

… mais
 

aussi
 

financière
 

de par les liens 
bancaires

 
entre

 
pays avancés

Une imbrication commerciale et financière, avec une zone

 

euro comme point névralgique; 
effets dominos des chaînes d’approvisionnement; et nouvelles routes commerciales
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Défaillances
 

en
 

hausse,
 

en ligne
 avec le cycle économique…

…. poussées
 

par une
 

dégradation
 des perspectives en Europe

* Zone Euler Hermes, hormis  Indice Zone Euro
Source: Euler HermesSource: Euler Hermes

+12%

+3%

-7%

+19%

Croissance indice en 2012

-1%
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Hypothèse(s) du scénario:
 Une zone euro rattrapée au vol

Croissance et inflation Politiques économiques Implications régionales
•

 

La récession mondiale est évitée, mais 
quelques pays principalement 
européens enregistrent un à

 

plusieurs 
trimestres de contraction ou de 
croissance nulle sur 2012. 

•

 

Aidée par la résolution de la crise de la 
dette souveraine, la reprise a lieu à

 
partir de la fin de l‘année 2012  mais le 
ryhtme est  lent à

 

cause du processus 
de désendettement. 

•

 

Les prix des matières premières 
ralentissent en ligne avec 
l‘affaiblessemnt de la demande 
mondiale. 

•

 

Les pressions inflationnistes s‘apaisent 
et facilitent l‘usage du stimulus 
monétaire. 

•

 

Les gouvernements des principaux 
pays de l’OCDE tentent de respecter 
leurs engagements en terme 
d’assainissement des finances 
publiques et affaiblissent leurs 
demandes domestiques. Certaines 
économies, émergentes  en particulier, 
pourraient mener des politiques fiscales 
expansionnistes mais les marges de 
manœuvres sont limitées, en 
comaraison avec

 

2008/2009. 

•

 

La politique monétaire reste 
expansionniste même en zone euro.

•

 

L’euro est affaibli

 

par rapport à

 

2011. 

•

 

En Europe, le risque souverain 
s‘atténue en zone euro. Les trajectoires 
de croissance sont faibles mais le sud 
de la zone est dans une situation plus 
critique. 

•

 

En Amérique du Nord, les Etats-Unis 
évitent le double dip mais restent sur un 
rythme de croissance faible. Les 
ménages et le gouvernement ont de 
moins en moins de marges de 
manoeuvre et la faiblesse de la zone 
euro dégradent les perspectives.

•

 

En Amérique latine et en Asie, la 
croissance ralentit, freinée par la 
faiblesse de la demande des pays 
’avancés’.
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Zone euro : épicentre de la crise aux multiples facettes

France: un cap difficile à

 

passer

2

3

La croissance s’essoufle chez les “émergents”

 

et s’enlise chez les “submergés”1
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Une zone euro ou des zones euro ? 

La vision comptable agrégée clairement 
orientée à

 

la baisse

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Les disparités s’accentuent en perspectives 
de croissance, de risques et de défaillances

zone euro poids 2010 2011 2012 2013

PIB 100% 1,8 1,6 0,3 1,2

Consommation 57% 0,9 0,4 0,3 0,8

Cons. Publique 21% 0,4 0,0 -0,6 -0,6

Investissement 19% -0,9 2,1 0,1 2,2

Construction 6% -3,5 0,4 -0,6 1,3

Equipement 14% 0,3 2,9 0,6 2,8

Stocks * 0% 0,5 0,0 -0,1 0,0

Exportations 45% 10,9 6,4 2,4 4,5

Importations 44% 9,1 4,6 1,6 3,9

Commerce extérieur * 2% 0,8 0,9 0,4 0,4

Balance courante ** -46 -38 -13 -30

Bal. courante (%PIB) -0,5 -0,4 -0,1 -0,3

Emploi -0,4 0,4 0,1 0,5

Taux de chômage 10,1 10,1 10,2 9,8

Salaires 0,7 1,4 1,3 0,4

Inflation 1,6 2,7 2,2 1,9

Solde sect. public ** -559 -376 -312 -244

Solde sect. public (% PIB) -6,1 -4,0 -3,2 -2,4

Dette publique (%PIB) 83,8 85,5 86,7 86,7

PIB nominal ** 9 154    9 438    9 681    9 983    

Variation d'une période sur l'autre, sauf indication contraire : * contribution à la croissance du PIB

** mds d'euros Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

0,4% 
4 %

-1,9% 
11%

0,2% 
20% -0,2% 

15%

0,8%
-1%

0,4% 
10%

PIB  
défaillances, 

(variation 
2012/2011)

-2,7% 
26%
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Après une reprise, des économies qui divergent

Niveaux de production indus. 
très en-dessous de T1-2008

Taux de chômage très 
au-dessus de T1-2008

Sources : IHS Global Insight, Eurostat, Euler Hermes
Sources : IHS Global Insight,Euler Hermes

Ecart entre le 
niveau de T4 2011 

et de T1 2008 
(en points de 
pourcentage)

Ecart entre 
le niveau 
d’octobre 
2011 et du 

T1 2008 
(en %)

4,5%

2,8%

1,5%

1,2%

1,2%

0,6%

-0,5%
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-2,5%
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-3,7%

-4,0%

-4,3%
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-9,6%
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France (0,4%)

Belgique (0%)
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Portugal (-0,3%)

Espagne (0%)

Royaume-Uni (0,5%)

Danemark (-0,8%)

Italie (-0,2%)

Irlande (-1,9%)

Grèce (-2,1%)

Peu de pays ont renoué

 

avec 
les niveaux de PIB de T1-08

T3 2011 
comparé au 

T1 2008

Lecture : Pays (T3/T2) 
Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes
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La crise de la dette…

La dégradation des 
finances publiques…

… entretient les craintes 
sur le risque souverain

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Sources : IHS Global

 

Insight, Euler Hermes
La crainte d’une interaction dangereuse (risques souverain, bancaire, de 
credit crunch, de croissance) et la menace de nouvelles mesures d’austérité

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Taux longs 
(écarts avec l’Allemagne en points de base)

…ajoutée à

 

la faible amélio-

 ration de la dette privée

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes
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... contamine l’économie réelle (et réciproquement)

Chute de la confiance Chute des carnets de 
commande

Chute des perspectives 
d’embauches

Sources : IHS Global Insight, Eurostat, Euler Hermes Sources : IHS Global Insight, Eurostat, Euler Hermes Sources : IHS Global Insight, Eurostat, Euler Hermes

Investissements: risque élevé

 

d’accélération des reports/annulations

Enquêtes mensuelles 
(dernier point = novembre 2011)
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Zone euro : épicentre de la crise aux multiples facettes

France: un cap difficile à passer

2

3

La croissance

 

mondiale

 

s’essoufle

 

chez les “émergents”

 

et les

 

“submergés”1
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Une
 

perspective de croissance
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révisée

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Evolution du PIB trimestriel 
(T/T-1 en %)

Une croissance du PIB réduite au 
minimum sur 2012 (+0,4%)

Deux trimestres (hiver 2011-2012) 
déprimés 

France poids 2010 2011 2012 2013

PIB 100% 1,4 1,6 0,4 1,1

Consommation 59% 1,4 0,6 0,6 1,1

Cons. Publique 25% 1,2 0,7 0,3 0,1

Investissement 19% -1,4 2,8 0,7 2,7

Construction 5% -1,4 2,9 1,1 1,2

Equipement 14% -1,2 2,8 0,5 3,2

Stocks * 0% 0,5 0,9 -0,2 0,0

Exportations 26% 9,3 4,1 1,4 4,9

Importations 28% 8,3 5,0 1,2 4,8

Commerce extérieur * -2% 0,1 -0,3 0,0 -0,1

Balance courante ** -34 -45 -46 -47

Bal. courante (%PIB) -1,8 -2,2 -2,3 -2,3

Emploi 0,1 1,0 0,0 0,6

Taux de chômage 9,8 9,8 10,0 9,8

Salaires 1,9 2,2 1,8 2,1

Inflation 1,5 2,1 1,8 1,5

Solde sect. public ** -137 -114 -96 -63

Solde sect. public (% PIB) -7,1 -5,7 -4,7 -3,0

Dette publique (%PIB) 82,3 87,1 89,7 90,2

PIB nominal ** 1 931    1 994    2 037    2 092    

Variation d'une période sur l'autre, sauf indication contraire : * contribution à la croissance du PIB
** mds d'euros

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Attentisme 
immobilisme 
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Nouveau souffle 
au S2 2011
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Une
 

consommation
 

à
 

nouveau en manque
 

de soutien

La reprise de la consommation “plafonne”

 

et 
la confiance des ménages est retombée 
depuis T2-11

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Une consommation étale sur 2012

Quelques moteurs possibles :
-

 

Une modération de l’inflation
-

 

L’épargne

Une longue liste de freins:
-

 

Rigueur budgétaire/hausse de fiscalité
-

 

Net repli des perspectives d’emploi
-

 

Modération salariale prolongée
-

 

Des effets richesse négatifs (Bourse)
-

 

Un faible niveau de confiance des 
consommateurs

Baisses d’activité entre -5 et -10% 
depuis octobre dans de nombreux secteurs 
exposés à la consommation (électroménager, 
électronique, vente au détail, textile)

Enquêtes mensuelles Eurostat 
(dernier point = novembre 2011)
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Un investissement
 

des entreprises
 

limité
 

et défensif

La dégradation de l’environnement 
financier… …s’ajoute aux conditions dégradées d’activité

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Enquêtes mensuelles Eurostat 
(dernier point = octobre ou novembre 2011)
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Trésorerie sous tension :
De forts ajustements en 2009-2010 
(stocks, emploi...)
Des hausses de coûts matières sur 
les 18 derniers mois
Pression concurrentielle permanente
Marges globalement plus réduites

Des financements plus difficiles:
Politique de crédit plus sélective du 
système bancaire fragilisé
Difficultés de financement sur tout le 
territoire pour les collectivités locales
Non réactivation des dispositifs de 
l’Etat de soutien financier aux 
entreprises
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Un commerce extérieur
 

en manque
 

de débouchés
 et

 
de compétivité

…. déjà

 

bien visible au travers des 
enquêtes sur les carnets de commandes

Opinion sur les carnets exports

Carnets : enquêtes mensuelles Eurostat, dernier point novembre 2011 
Exportations : en valeur, variation sur 1 an, moyenne mobile 3 mois 

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Repli des perspectives de débouchés, qui 
va maintenir en déficit les soldes extérieurs

Décélération de la croissance mondiale, et en 
particulier de la zone euro, principale partenaire 
(multiplication des politiques d’austérité)
Faible dépréciation de l’euro
Un déficit extérieur chronique

Sources : IHS Global Insight, Euler Hermes

Balances commerciale et courante 
(en % du PIB)
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Des chiffres mensuels très volatils 
(m/m-1), avec un T3 toujours 
moins sinistré (août)

Des rebonds mensuels (m/m-12) 
en août, octobre et novembre qui 
modèrent la tendance à la baisse  
enregistrée depuis fin 2010 :
-2,3% pour les 11 mois 2011

Une poussée prolongée des 
procédures de sauvegarde

Des exceptions sectorielles : le 
commerce de détail et les services 
aux particuliers

Un rebond incontestable des 
défaillances d’entreprises de plus 
grande taille

La tendance au repli des faillites 
confirme sa modération,.... 

Bilan 2011 et perspectives 2012 des défaillances

... fait déjà

 

des exceptions selon 
les types d’entreprises,...

... et annonce un rebond des 
défaillances sur 2012 (+4%)
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fin novembre)     

Source : Euler Hermes, en date de publication au BODACC
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Etats-Unis : optimisme prudent

Les données économiques récentes sont 
encourageantes, les risques d'une double 
récession ont baissé, mais les facteurs qui ont 
plombé

 

l'économie en début d'année persistent. 
Aussi, la prévision de croissance du PIB pour 2012 
est-elle revue à

 

la baisse, toujours en zone 
d’expansion à

 

+1,7 %, un rythme bien en deçà

 

de 
la moyenne de la décennie pré-crise (+3,5 %). En 
2012, la consommation américaine va certainement 
ralentir et la montée du dollar pourrait freiner les 
exportations. Par conséquent, les entreprises 
continueront de dégager des bénéfices mais sur un 
tempo plus lent. Concernant les politiques 
économiques, s’il est certain que la Fed poursuivra 
le stimulus monétaire, il existe de fortes incertitudes 
quant à

 

la direction fiscale que va suivre le pays, 
les principales parties peinant à

 

se mettre d’accord 
sur la stratégie à

 

adopter.
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Royaume-Uni : entre deux eaux

A l’instar de la zone euro, l’économie britannique a 
fortement décéléré

 

sur la fin de l’année 2 011. Hors stocks, 
elle s’est déjà

 

affichée en contraction depuis le 2ème 
trimestre (-0,2 % t/t en moyenne au T2 et au T3), avec une 
forte baisse de la contribution du commerce extérieur liée à

 
un effondrement des exportations (-1,2 % t/t en moyenne) et 
une demande domestique proche de l’équilibre (+0,1 % t/t) 
du fait de la faible consommation des ménages. Difficile 
dans ce contexte d’anticiper une ccélération de la 
croissance pour 2012. Les erspectives sont orientées à

 

la 
baisse, avec une activité

 

qui devrait s’être contractée au 
4ème

 

trimestre 2011, parallèlement au recul de la demande 
de la zone euro, avant de se relever lentement sur l’année 
2012 (+0,6 %). La prévision 2013 est plus favorable (+1,2 
%), grâce à

 

(i) un redémarrage des moteurs internes 
(consommation des ménages et investissement) soutenus 
par une politique monétaire expansionniste et un 
programme d’austérité

 

plus prudent (hypothèses de 
croissance plus consensuelles) ; et (ii) une amélioration de 
la balance des risques en zone euro.à

 

adopter.
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Japon : agité
 

à
 

court terme, contraint à
 

long terme

A peine remis (économiquement) de la catastrophe 
du 11 mars 2011, et bien plus rapidement que prévu 
(avec un net rebond du PIB au 3ème trimestre), 
l’Archipel japonais se voit déjà

 

fragilisé

 

par de 
nouveaux chocs à

 

court terme : (i) les inondations 
en Thaïlande où

 

sont présents de grands groupes 
nippons, (ii) la détérioration de l’environnement 
mondial et (iii) l’appréciation du yen qui, malgré

 

les 
efforts de la Banque du Japon, alimente les 
pressions déflationnistes. La poursuite de la 
reconstruction assure un peu de croissance 
(investissement) mais le moteur extérieur s’annonce 
plus limité

 

et le potentiel de la demande des 
ménages reste faible. La croissance du PIB devrait 
atteindre +1,8 % en 2012 (après -0,3 % en 2 011), 
mais se modérer dès 2013 (+1,3 %), alors que les 
perspectives plus moyen terme se heurtent aux 
questions de vieillissement démographique et 
d’assainissement des finances publiques.
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Scénarios alternatifs liés au risque zone euro Evolution par 
rapport à Juin 
2011

Scenario 1: Elan retrouvé 
•

 

Croissance et inflation modérée avec une zone euro un peu à

 

la traîne

 
•

 

Finances  publiques sous contrôle, jugées soutenables
•

 

Politique monétaire expansionniste ↓
Scenario 2: Sur le fil (la zone Euro survit, mais la crise de la dette est résolue avec difficulté) 
•

 

Récession mondiale évitée. Croissance atone en zone, modéré

 

aux Etats Unis, baisse des pressions 
inflationnistes 
•

 

Assainissement des finances publiques dans la plupart des pays de l‘OCDE avec plus ou moins de 
crédibilité

 

selon les pays
•

 

Ton de la politique monétaire: dovish 

↓
Scenario 3a: Rupture partiel de la zone Euro 
•

 

Les "petits" pays les plus fragiles quittent la zone. Les états restants trouvent une solution
•

 

Récession à

 

moyen terme

 
•

 

Crise bancaire mondiale
•

 

Processus de desendettement, tensions financières continuent jusqu‘à

 

ce que le secteur public 
recouvre sa crédibilité

 

(amélioration et contrôle des finances publiques)

↑
Scenario 3b: Fin de la zone Euro 
•

 

Fin de la Zone, retour aux monnaies nationales

 
•

 

Récession violente  et prolongé, suivie d‘une période de stagnation. Environnement deflationniste. 
•

 

Les gouvernements continuent l‘effort de consolidation à

 

plus grande échelle afin d‘éviter une massive 
restructuration de la dette.

 
•

 

Politiue monétaire expansionniste
•

 

Crise bancaire mondiale. Re-capitalisation et nationalisation des systèmes bancaires. 
•

 

Contrôle des capitaux. 
•

 

Effondrement des prix des matières premières. 

↑
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