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Madame, Monsieur,

En ce premier numéro de I'année 2017 de notre bulletin " la Météoconomie", nous vous
présentons tous nos voeux de santé et bonheur bien évidement. Nous ajoutons toutefois
le discernement, comme vous le découvrirez dans notfre carte de voeux électronique
(ci-dessous).

Le discernement sera trés utile en 2017 pour bien identifier les fronts froids et les fronts
chauds qui font que la météo est si difficile & prévoir malgré tous les « sachants »

2016 nous a montré que la théorie est une chose mais que |la pratique en est une
autre...

En effet, que ce soit aux Etats-Unis avec la victoire d'un candidat qui n'avait
initialement que 1 % de chance de gagner les primaires des Républicains, au Royaume-
Uni avec le vote en faveur du Brexit, qui était donné perdant par tous les sondages
jusqu'a la veille du référendum, ou encore en France avec le succes de Francois Fillon a
la primaire de la droite, qui selon les «expertsy politiques n'avait aucune chance
d’'atteindre le second tour, l'intelligentsia et le consensus bien-pensant ont eu tort.

Mais il y a encore plus fort. Ainsi, alors que le choix des Britanniques en faveur du Brexit
et la victoire de Trump outre-Atlantique étaient annoncés comme dévastateurs pour les
marchés financiers et la croissance mondiale, aucune de ces funestes prévisions n'a
été réalisée.

Bien au contraire. Certes, au lendemain du réféerendum britannique, Ia surprise était
tellement énorme que les indices boursiers internationaux se sont effondrés : - 10,8 %
pour le Cac 40 en deux jours, - 5,6 % pour le Footsie et - 4,8 % pour le Dow Jones.
Néanmoins, deux jours plus tard, le stress était oublié et les grands indices « actions »
retrouvaient leur niveau d’avant Brexit. Encore mieux, apres un frou d’air de quelques
semaines, la croissance britannique a tres vite repris des couleurs, profitant méme de la
dépréciation de la livre sterling pour atteindre 2,2 % au tfroisieme trimestre, contre par
exemple 1,6 % dans la zone euro et 1.1 % en France.
Que dire dlors du taux de chdmage britannique qui a continué de reculer pour
atteindre 4,8 % au sens du BIT en octobre, contre 9,8 % dans la zone euro et 9,7 % en
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France.
Serait-ce la « fin d'un monde » 2, pour reprendre le titre du dernier livre de Marc Touati
qui s'est tres vite hissé en téte des ventes des essais économiques.

Les prévisions 2017 sont en regle générale plutdt bonnes sur les marchés. Et la France a
bien commencé I'année puisque hier elle a pu lever un emprunt de plus de 9 milliards
d’euro aupres de préteurs principalement étrangers, soit quasiment 5 % de son besoin
annuel en une seule semaine.

Donc « tout va bien Madame la Marquise »... et la France est endettée a hauteur de
100% de son PIB sans qQue personne ne s'en émeuve trop...

En résumé pour 2017 : restons souples sur nos appuis car nous risquons bien d'assister a
guelques beaux imprévus...

Nous vous souhaitons une bonne lecture.

Jean-Michel COY

Edito fini de rédigerle 6 /1
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1 - LA CARTE DE VOEUX 2017 DE CAPITIS CONSEIL

Rédigé le 01/01/2017

« Il'y a bien de la différence entre
entendre les choses et connaitre
les personnes ; et c’est une fine
philosophie que de discerner
les esprits et les humeurs des hommes.
Il est aussi nécessaire de les étudier

que d’étudier les livres. »
L’Homme de cour - Baltasar Gracian
Né en 1601 a Belmonte de Gracian (Espagne) et mort a Tarazona en 1658

2017

« Il y a bien de la différence entre
KOs Corsalibavol entendre les choses et connaitre
les personnes ; et c'est une fine
philosophie que de discerner
les esprits et les humeurs des hommes
Il est aussi nécessaire de les étudier

que d'étudier les livres. »

Retrouvez sur notre site internet
www.capitis.com
I'ensemble des maximes choisies
pour nos voeux depuis 1992
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2- L'ECONOMIE ET LES MARCHES - JANVIER 2017

Rédigé le 06/01/2017

En 2017, la volatilité s’intensifiera.

Comme nous venons de I'annoncer dans notre « humeur », I'année 2017 commence plutot
bien, nofamment sous I'angle des enquétes des directeurs d'achat, qui montrent que la
croissance mondiale devrait continuer de s’améliorer au cours des prochains trimestres.

Ainsi, en décembre, I'indice PMI « Monde » a atteint un niveau de 52,7, un plus haut depuis
34 mois !

Certes, deux grandes déceptions ont entaché les enquétes de décembre. La premiére
concerne I'économie indienne. En effet, la panique qui a suivi la démonétisation des billets

de 500 et 1000 roupies a continué de peser d la baisse sur I'activité. Dans I'industrie, I'indice
PMI a ainsi plongé de 2,7 points sur un mois, d 49,6. Dans les services, il est resté sous la barre
des 50 pour le deuxieme mois consecutif, a 46,8.

Vent de panique temporaire en Inde.
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S'iln'y a pas encore péril en la demeure, il faut simplement souhaiter que les autorités
indiennes vont rapidement régler les problemes « d'infendance » pour permettre d la
croissance de retrouver au plus vite la barre des 7 %, qui reste d’ailleurs notre prévision pour
I'année 2017.

Deuxieme déception : le Brésil. En effet, en dépit d’'une |égére amélioration depuis
I'automne dernier, les indices des directeurs d'achat sont restés nettement sous la barre des
50, a précisément 45,2 dans I'industrie et 45,1 dans les services.

Néanmoins, compte tenu d'un effet de rattrapage de la faiblesse passée, du niveau
favorable du real et de I'amélioration du fonctionnement de I'économie brésilienne, cette
derniere devrait progressivement sortir de la récession et enregistrer une croissance annuelle
moyenne d’environ 0,5 % en 2017.

Le Brésil ne sortira que trés lentement de la récession.
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Bien loin de cette atonie, la Chine a encore surpris par la bonne tenue de ses indices Caixin
PMI : + 1 point dans I'industrie, a 51,9 un sommet depuis janvier 2013 et + 0,4 point dans les
services, a 53,4 un plus haut depuis juillet 2015.

Comme le montre le graphique ci-dessous, la croissance devrait donc bien retrouver puis
dépasser assez facilement les 7 %, ce qui, selon nos estimations, se traduira par une
croissance annuelle de 7,1 % en 2017.




CONOMIE

La Chine en route pour au moins 7,1 % de croissance en 2017.
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Encore plus incroyable, et aux antipodes des prévisions alarmistes qui ont suivi la victoire de
Donald Trump, les indices des directeurs d'achat continuent d’annoncer une croissance
ameéricaine de plus en plus forte pour les prochains trimestres.

En décembre, les indices ISM ont ainsi atteint 54,7 dans I'industrie manufacturiere et 57,2
dans le secteur non-manufacturier. Des niveaux impressionnants qui montrent que la
croissance ameéricaine pourrait rapidement dépasser les 2 %.

L'année 2017 se présente tres bien pour la croissance américaine.
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Dans le sillage de ces deux locomotives, les enquétes des directeurs d’achat a travers la
planéte ne cessent de s'améliorer, a quelques exceptions pres. Sil’'on dénomibrait pres de
20 pays en récession industrielle il y a moins de six mois, il n'y en a plus que 11 aujourd’hui.

De moins en moins de pays en situation de récession industrielle.

indice PMI dans Fndustriz
en décambre 2018 | ennovembre 2018 | =n octobre 2018
Egypte 238 418 20
Brési 452 462 463
Liban 7.0 463 a8
Malaisie 471 41 a2
Turquie 41,7 49,0 88
Ngeris 48,1 a7 45
Indonésie 490 81 87
Gréce 493 483 4856
Birmanie 434 50,2 80
Corée du Sud 494 430 480
Inde 495 523 544
Mexigue 50,2
Hong Kong 50,3 4.5 82
1 50,8 482 488

Singapour

Japon

Monde

alie

France

Pologne

Etats-Unis

Sources : Markit, ACDEFI

Cerise sur le gateau, la zone euro n'est, pour une fois, pas restée en marge de cette
ameélioration conjoncturelle. Ainsi, les indices Markit ont afteint des niveaux de 54,9 dans
I'industrie et 53,7 dans les services. Avec un niveau de 54,4, I'indice composite atteint
désormais un plus haut depuis mai 2011.

Il ne faut cependant pas réver, puisque, comme le montre le graphique ci-apres, cet
indicateur avancé de la croissance eurolandaise montre que cette derniere devrait tout
juste se stabiliser autour de 1,4 %.

Méme la zone euro va mieux, mais ne devrait toujours pas faire de miracle en 2017.
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Notons simplement que certains pays de I'UEM réaliseront une croissance nettement
supérieure, a savoir I'lflande (3 %), I'Espagne (2,5 %), les Pays-Bas (2,3 %), I' Autriche (1,9 %) et
I'Allemagne (1,6 %).

A I'exception de la Gréce, tous les principaux pays de la zone euro sont en croissance
soutenue.

Indice PMI en décembre
Dans les senvices
Pays-Bas 573 ND
Autriche 6.3 ND
ande N1

Alemagne %6 M3

Espagne

Zone euro

France

Itafie

Grace

Sources : Eurostat, ACDEFI
Et comme d’habitude, ce seront la France (avec une croissance d’'environ 1 %), I'ltalie (0,9

%) etla Grece (0,2 %) qui tireront la zone euro vers le bas.

Bien différemment, le Royaume-Uni, qui entamera sa procédure de Brexit cette année,
continue de narguer ses partenaires européens, en faisant preuve d'une vigueur

économique & toute épreuve. Ainsi, outre-Manche, les indices PMI ont encore nettement
progressé en décembre : + 1 point dans I'industrie et + 2,5 points dans les services.

Depuis le point bas de juillet dernier, leur progression atteint respectivement 8,8 et 7,9 points
I Leurs niveaux actuels montrent que la croissance britannique pourrait atteindre 2,5 % cette
année. Par prudence, nous anticipons néanmoins 2 %.

La croissance britannique passe outre le Brexit et pourrait méme atteindre 2,5 %.
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Sources : ONS, Markit, ACDEFI

Plus globalement, a I'image de la situation britannique, la prudence doit rester de mise pour
I'ensemble de nos prévisions. Et pour cause : de trés nombreux risques pésent sur la stabilité
économique et financiere internationale et leur matérialisation pourrait affecter I'état de la
croissance mondiale (cf. tableau page suivante).

Voild pourquoi, nous anticipons que la progression de la richesse mondiale (évidemment
hors inflation) ne sera « que » 3,3 % en 2017.

Ce qui ne sera certes pas si mal, mais encore largement insuffisant pour justifier I'envolée
récente des bourses et notfamment du Dow Jones.

Méme avec une croissance mondiale de 3,3 %, le Dow Jones reste largement surévalué.
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Sources : FMI, ACDEFI

Le graphique ci-dessus confirme bien que depuis trois ans, les performances du Dow Jones
sont déconnectées de laréalité économique mondiale. Cet écart s’explique évidemment
par le caractére excessivement accommodant des politiques monétaires occidentales,
mais aussi fout simplement par la formation d'une bulle.

Et, selon nous, celle-ci finira forcément par se dégonfler en 2017, sans pour autant éclater et
générer une récession mondiale. Ouf |

Marc Touati - ACDEFI
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Rédigé le 06/01/2017

Grand soleil généralisé.

Cliquez sur I'image pour I'agrandir
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4- LES PREVISIONS DE CROISSANCE MONDIALE ET
RISQUES POUR 2017

Rédigé le 06/01/2017

Le PIB progresse partout, mais la prudence reste de mise.

2015 2016 (e) 2017 (p)

du Contribution 4 la

Poids en PPA |Prog ay/Cortibuiondlal ay Contnbionala

en2015 mondiale mondiale £ mondiale

Zone Euro 19 19 02 g ) E 0.2

Etats-Unis 158 26 04 16 03

Canada e i b b it L g 3 00

Ameérique Latine 83 00 00 -1,0 0,1 5 0,1

Dragons et Tigres 82 47 04 30 02 1 02

Inde 70 70 05 70 05 : 0

|Russie 33 3.7 0,1 0.6 00 i 00

Europe de I'Est A 35 0,1 20 0,1 s 00

Afrique et Moyen Orient 25 02 21 02 2 02

Reste du Monde X 18 02 18 02 03
Monde X 32 - 28 - . -

Sources : FMI, Prévisions ACDEFI

2017 restera une année dangereuse.
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Risques

et

Attentats

Méme si ce risque est intégré, une nouvelle
ttentats pourrait codter cher a la
ance, en particulier en France

Nette remontée des taux
obligataires

Risques de rechute de la croissance, notamment
dans la zone euro

Nouveaux blocages
politiques en Htalie

Nouvelie crise bancarre italienne et existentielle
de la zone euro

Crise géopolitique dans les
pays du Golfe

Graves conséquences sur les marchés boursiers
€t la crolssance mondiale

Montée populiste lors des
élections aux Pays-Bas, en
France et en Allemagne

Nouvelie crise existentielie de la zone euro

a 1a locom

mondiale avec |

Source : ACDEF!
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Nos prévisions macro-économiques et financiéres pour 2017 :

Croissance du PIB Inflation Taux de chomage
en volume en moyenne annuelle en moyenne annuelle
2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

2013 2014
| Etatsunis | 17 24 26 16 20 |15 16 01 13 21 | 74 62 53 49 46

Chine 77 73 69 67 71 26 20 14 20 25 41 41 41 41 40

14 0,1 05 0,6 08 04 27 08 -0.2 09 40 36 34 31 30
97

ZoneEuro 02 12 19 16 14 04 14 120 116 109 100

m 0,6 16 15 1,7 1,6 16 08 0,1 04 14

France 0,6 0,7 12 1,1 1,0 10,3 10,3 10,4 10,0 98

m 17 0,2 06 09 13 02 0,1 0,0 1,2 121 126 19 11,6 11,5

Espagne 17 14 32 3,2 25 15 06 -03 1,2 26,1 245 221 19,7 18,2

19 31 22 2,0 26 15 0,1 0,6 1,7 76 53 49 48

Monde 33 34 32 28 33

Taux d'intérét directeurs Taux d'intérét des obligations d'Etat a 10 ans
6 janv a3mois a6bmois alan 6janv* a3 mois a6mois a1tan
Etats-Unis 0,75 1,00 1,25 1,25 Etats-Unis 2,47 2,60 3,10 3,50
Euroland 0,00 0,00 0,00 0,00 Allemagne 0,27 0,60 1,20 1,50
Royaume-Uni 0,25 0,25 0,25 0,25 France 0,82 1,20 2,00 2,50
Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 Royaume-Uni 1,32 2,00 2,80 3,20

Taux de change Bourses internationales
6 janv * a3mois a6émois atan 6janv* a3mois a6bmois a1an
EUR/USD 1,0602 1,05 1,00 1,00 Dow Jones 19919 18 500 18 000 18 500
USD/JPY 115,9 115 112 112 Nikkei 19 454 18 000 17 200 17 500
EUR/IJPY 1229 120.8 112,0 112,0 Cac 40 4876 4400 4200 4300
EUR/GBP 0,8560 0,84 0,83 0,83 Euro Stoxx 50 3302 3000 2850 2950

* Niveaux a 11h05 (heure de Paris)
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