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Pic de croissance en zone euro

Les chiffres de croissance publiés ce matin par les offices statistiques nationaux ont réservé de bonnes
surprises. Malgré des situations conjoncturelles assez dissemblables, les performances enregistrées par les
quatre grands pays de la zone euro sont en effet ressorties au-dessus des attentes, en particulier en
Allemagne. Cependant, la fragilité de la demande intérieure d’une part (ralentissement des salaires,
désendettement, disparition du stimulus budgétaire...), et le ralentissement marqué du commerce mondial a
court terme d’autre part, plaident pour un essoufflement de la croissance européenne dés le prochain
trimestre. Notre scénario central table ainsi sur une stagnation de I'activité au second semestre 2010 (un
retour en récession ne peut étre totalement écarté) puis sur une reprise modérée et progressive au cours de
2011.

L’activité connait un vif rebond...
e Le rebond de I'économie frangaise s’est lui aussi accentué

Eurostat a publié ce matin en premiére estimation une par rapport aux trois premiers mois de I'année, dans une
croissance trés soutenue en zone euro de 1,0% T/T entre avril moindre proportion qu’outre-Rhin néanmoins (+0,6% T/T).
et juin, au-dessus des attentes (+0,7% pour le Consensus)

aprés un T1 2010 modeste (+0,2% T/T). La progression du PIB e« L’économie transalpine progresse relativement
s’affiche désormais a 1,7% en GA, soit un plus haut de 9 vigoureusement, de +0,4% T/T, soit un rythme comparable
trimestres. A I'échelle nationale, le rebond est plus ou moins aceluidu T1.

marqué, mais s'observe dans I'ensemble des principaux

pays (graphiques 1 et 2) : e L’Espagne confirme sa sortie de récession et enregistre un

second trimestre de croissance positive, sensiblement
moindre que dans I'ensemble de ses principaux partenaires
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essentiellement tirée par le rebond de l'investissement, en 7 ‘ ‘ ‘

particulier dans la construction apres le net repli enregistré
durant I'hiver en conséquence de mauvaises conditions
climatiques. Dans le méme temps, les chiffres du PIB du T1
ont été révisés significativement en hausse, a +0,5% T/T,
contre +0,2% initialement.
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Le détail des comptes de I'Union sera publié le 2 septembre. Au
regard des données dures disponibles dans I'ensemble des
pays au T2, il apparait néanmoins :

e Un léger rebond de la consommation privée, en raison
notamment d’un moindre contrecoup li¢ a I'affaiblissement
des dispositifs de prime a la casse automobile en Allemagne
et en France, tandis qu’en Espagne, les ménages ont
vraisemblablement anticipé leurs dépenses de
consommation préalablement a la hausse prévue de 2
points de la TVA au 1% juillet.

e Un sursaut de l'investissement total, sans doute supérieur a
2% TI/T aprés un recul de huit trimestres consécutifs, et
suite en particulier a la mauvaise performance de
linvestissement résidentiel enregistrée au T1. La
contribution positive de la FBCF totale a la croissance
devrait avoisiner +0,4 point.

e La variation des stocks devrait encore tirer significativement
la croissance européenne ce trimestre (0,3 pt), avec une
contribution positive attendue dans I'ensemble des grands
pays de la zone, en particulier en France, ou le déstockage
se réduit fortement.

e Au total, la contribution de la demande intérieure devrait étre
proche de 0,9 point sur le trimestre.

e Enfin, la demande extérieure devrait ressortir en légére
progression a l|'échelle de la zone (graphique 3), la
contribution positive attendue en Allemagne et en ltalie étant
globalement compensée par celle, négative, attendue en
France et en Espagne.
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... mais devrait s’essouffler dés le T3

Dans un environnement de progression du taux de chémage
(un demi-point encore sur les douze prochains mois, graphique
4), de ralentissement des salaires et de faible progression du
crédit, la consommation des ménages demeurera atone sur les
prochains trimestres.

Du cété des entreprises, les faibles perspectives de débouchés,
les taux d'utilisation des capacités de production qui demeurent
en deca de leur moyenne de long terme malgré leur récente
remontée (graphique 5), plaident pour un investissement
productif durablement faible.
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Enfin, la disparition progressive des effets des plans de relance
et surtout la perspective d'une forte consolidation budgétaire
inévitable dans un contexte de finances publiques sous
pression suggérent un ralentissement de la demande intérieure
au cours du second semestre 2010.

Quant au soutien des échanges extérieurs, il apparait fragile a
moyen terme compte tenu du ralentissement de I'activité déja
perceptible dans les différentes zones géographiques
(graphiques 6 et 7) et partant, du moindre dynamisme attendu

du commerce mondial (graphique 8).
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Finalement, suite a cette surprise sur le T2 et a la révision des
chiffres allemands du T1, notre prévision de croissance zone
euro pour I'ensemble de 2010 passe de 0,9% a 1,3%. Pour
autant, nous conservons notre perspective de quasi-stagnation
de l'activité sur le second semestre 2010 puis de reprise
modeste et progressive au cours de 2011, avec une prévision
de 1% sur 'année.

France : bonne surprise au T2 2010.

La France est le seul Etat-membre de I'Union publiant le détail
de ses comptes nationaux en premiére estimation. Les chiffres
communiqués par I'Insee sont supérieurs a nos attentes (+0,6%
T/T pour le PIB), la surprise par rapport a notre prévision
(+0,3% T/T) provenant de la formation brute de capital fixe et de
la variation des stocks (graphique 9) :

e La consommation des ménages s’accélére sur le
trimestre (+0,4% T/T, +1,7% en GA) aprés avoir stagné au
premier trimestre. Cette hausse provient des dépenses en
services (+0,6% T/T) qui ont été plus importantes qu’au
trimestre précédent et d'une moindre baisse des dépenses
en produits manufacturés qu’au T1-10 (-0,9% T/T). Cette
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résistance de la consommation des ménages en produits
manufacturés s’explique essentiellement par le recul moins
prononcé des ventes d’automobiles (-5,1% T/T, apres
+7,2% au T1 2010). En revanche, les dépenses en énergie
ont ralenti (+1,2% T/T, aprés +2,8% au T1 2010), suite a un
hiver qui avait été particulierement rigoureux.

La formation brute de capital fixe augmente pour la
premiére fois depuis le T1 2008 (+0,8% T/T, -2,5% en
GA). Ce chiffre s’explique par wune reprise de
linvestissement productif (+1,1% T/T, -2,2% en GA) qui
était en baisse depuis le T2 2008. Il semblerait donc que la
suppression de la taxe professionnelle a contribué a
dynamiser l'investissement des entreprises.
L’investissement des ménages se redresse également, bien
que dans une moindre mesure (+0,1% T/T, -3,6% en GA).
D’autre part, I'investissement public qui s’était contracté en
début d’année, repart a la hausse au T2 (+0,8% T/T, -1,0%
en GA).

Conformément aux chiffres de balance commerciale, les
exportations augmentent moins fortement qu’en début
d'année (+2,7% T/T, +9,9% en GA) tandis que les
importations progressent moitié plus (+4,2% T/T, +8,9% en
GA), si bien que le commerce extérieur contribue
négativement a la croissance au T2 (+0,4 point de PIB).
L’effet combiné de la dépréciation de I'euro et de la hausse
du prix du pétrole semble donc avoir défavorisé le solde
extérieur a travers notamment un alourdissement de la
facture énergétique.

Enfin, ce sont les variations de stocks qui contribuent
principalement a la croissance (a hauteur de 0,6 pt de
PIB), grace a un moindre déstockage.

Graphique 9
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AVERTISSEMENT / DISCLAIMER

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. lls ne sauraient étre transmis & quiconque sans I'accord préalable
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement a I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n’a pas été élaboré conformé aux itions lég arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en i i En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I'exécution de transactions
avant sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document
de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre
personne accepte d’étre responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire a titre d'information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d’investissement.
lls sont destinés a étre diffusés indifféremment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d'investissement, situation financiére ou besoin
spécifique a un destinataire en particulier. Ce document et toutes les piéces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut
en aucune circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité et aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que cette
transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les pieces jointes sont fondés sur des
informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment étre soumis a une procédure
d'approbation de Natixis conformément aux reégles internes qui lui sont applicables.

Natixis n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun
engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de I'exactitude ou de I'exhaustivité des informations qui y
figurent ou de la pertinence des hypotheses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des regles comptables ou fiscales
particuliéres qui s’appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc étre tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses
propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de régles comptables, fiscales ou relatives a des modéles de valorisation.
De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par Natixis a tout moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d’évolution a tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances
passées et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document
peuvent inclure des résultats d’analyses issues d’un modéle quantitatif qui représentent des événements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une
analyse compléte de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis. Plus généralement,
Natixis, ses sociétés méres, ses filiales, ses actionnaires de référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute
responsabilité a I'égard des lecteurs de ce document ou de leurs conseils concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document
reflétent, sauf indication contraire, celles de son ou ses auteur(s) et ne reflétent pas les opinions de toute autre personne ou de Natixis.

Les informations figurant dans ce document n'ont pas vocation a faire I'objet d’'une mise a jour aprés la date apposée en premiére page. Par ailleurs, la remise de ce document n’entraine en
aucune maniére une obligation implicite de quiconque de mise a jour des informations qui y figurent.

Natixis ne saurait étre tenu pour responsable des pertes financieres ou d’une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans la présentation et n'assume aucune
prestation de conseil, notamment en matiere de services d’investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou
souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres spécialistes, pour vérifier notamment I'adéquation de la transaction qui vous est
présentée avec vos objectifs et vos contraintes et pour procéder a une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les facteurs de risques.

Natixis est agréée par I'Autorité de contrdle prudentiel (ACP) en France en qualité de Banque — prestataire de services d'investissements et soumise a sa supervision. Natixis est réglementée
par TAMF (Autorité des Marchés Financiers) pour I'exercice des services d'investissements pour lesquels elle est agréée.

Natixis est agréée par I'ACP en France et soumise a l'autorité limitée du Financial Services Authority au Royaume Uni. Les détails concernant la supervision de nos activités par le Financial
Services Authority sont disponibles sur demande.

Natixis est agréée par 'ACP et régulée par la BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) pour I'exercice en libre établissement de ses activités en Allemagne. Le transfert /
distribution de ce document en Allemagne est fait(e) sous la responsabilité de NATIXIS Zweigniederlassung Deutschland.
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