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& Retour a la fin des années 1970. e monde connait -

o une inflotion élevée

o trois chocs péfrohers qui renchérissent le colit des matieres oremieres et des sources d'énergie

o une croissance economique qui ralentit avec des consequences en ferme de déficits internes et de déséqui\ibres

o Une modification de \'équihbre éporgne/m\/esﬁssemenf, et par consequent, de l'ajustement entre offre et demande de

capﬁoux.

& Entre 1980 et 2012, le monde a accéléré et n'a jamais autant changé finance, science, social, géo—po\iﬁque, médecine,

g\oba\isaﬁon, durée de vie, gouvernance, fransparence..et bulles financieres, immobilieres, +echno\ogiques, endettement, ..

$ |_a mondialisation a évolué vers la g|o|:>a|isa+ion oar a rupture de frontieres Jrechno\ogiques et immatérielles -
o libre circulation des personnes ef surfout... des capitaux

o acces a linformation p\one”roire en quasi femps éel (Reuters, CNIN, internet, Jrr@dmg o haute fréquence)

o déve\oppemerﬁr des marchés emergents (poys Sous—déve\oppés -> pays emergents -> Bric...)

o malitrise des équi\ibres macro-economiques (inﬂaﬂon, croissance, faux, ...)

o formation financiere accrue et orientée finances & tous les échelons

~ coordinations po\iﬁques et financieres (lors de crises, de ré-ajustement des devises, OMC...)



UN pPeu beconomie.. o &
LIBeraLe eT moneTariste

La doctrine monétariste, sous limpulsion de Milton FRIEDMAN (mise en application par Reagan et Greenspan), offirme que la quantité de
monnaie influe sur le niveau des orix, et que cette quantite de monnaie doit étre fixée par des autorités monétaires indépendqrﬁes

(concretement la Banque centrale), de maniere o satisfaire certains objectifs essentiellement en matiere d'inflation.

La FED, indépendarﬁe et active, utilise les taux pour régu|er 'économie et la croissance, alors que la BCE, indépendorﬁe elle aussi gere les

taux pour contenir 'inflation et endettement (avec a oriori une trop forte inertie).

lLa financiarisation des économies se caractérise par trois facteurs concordants et interconnectés -

& | e décloisonnement qui consacre Ie déspéciohsoﬁon des operateurs et la fin des traditionnelles distinctions entre d'une oart, bonques de
o|ép6+/|oonques d'offaires et dautre part, marché monétaire (traditionnellement marché des prets a court terme)/marché financier

(traditionnellement marché des prets a |ong terme), marché des chqnges (marché des monnaies entre elles), marché a terme, etc.

€ g dérég|emen’ra’rion financiere qui consiste en la suppression des rég|es quii limitaient la liberté des transactions financieres (encadrement

du crédit, ventes a découvert, dérivés, ...)

€ | o désintermédiation financiere qui marque la fin de ce que 'on oppe|oi+ 'intermédiation bancaire. Elle consistait pour les bcnques, ®
operer la transformation bancaire, c'est-a-dire la conversion de |'é|o0rgne des agents economiques en capacite de financement, en orets
accordés aux agents economiques en besoin de financement. Désormais, c'est la finance directe de marché qui prevaut : les epargnants et les
emprunteurs se rencontrent directement sur les marchés financiers internationaux, sans avoir besoin d'infermédiaires financiers ou bancaires

(obligations : marché de gré & gré).

La g|o|aa|isc+ion financiere est ainsi lo convergence de la transformation des systemes bancaires, des Jrechniques et des comportements des
agents, qui oboutit & un marché financier unique, g|obo| et intégre, dans |eque| |'espoce (les frontieres) et le temps (distinction court
Jrerme/|ong terme) ont fortement évolué vers une internationalisation des systemes financiers et la constitution d'un marché unique des

capitaux. Elle a rendu les économies interconnectées, in+ero|épeno|on+es, symbioﬁques. Le «too big to fail» prend une omp|eur inégo|ée.
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O de capitaux
et d'informations
Espaces Régions peu intégrées Principaux flux
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la mondialisation mandialisé et énergétiques

I La mondialisation de la planéte.
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Notre vocabulaire s'est soudainement enrichi depuis 2008. Nous avions en France une méconnaissance de

'économie superieure a nos voisins, la crise est venue rectifier le tir...

| "euro, IEurope sont désormais bien entourés..
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Bonus «Troika» (FMI BCE, UE)
Bale Il - Solvency |l Credit crunch
Trading & haute fréquence
Bulles financieres Crises
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«LesS OriGines recenTes»

= Depuis 1987, 90% des crises financieres ont oour
origine les USA (qui représenfent. 50% du PIB
mondial) : crack d'octobre 1987, 1991 (Guerre du Golfe
1), 1993 (hausse des faux), LTCM (1998, hedge fund),
Bulle Internet (2000), 11 sept 2011, 2e guerre du Golfe
(2003), Subprimes (03/2008), Lehman Brothers
(oct. 2008), Perte du triple A des USA (08/201)..

& Aux USA, la consommation reposait  sur fs
disponibi\ﬁé de crédit lice a lo hausse de la valeur
immobiliere. La crise des subprimes de mars 2008
était latente un an avant, la finance ne |'o DaS VU. Des

2007, les prix annoncaient une cafastrophe financiere.

- Conséquences : aux USA (et ensuite aussi
massivement au UK ef en Espagne), es menages ne
savent p\us rembourser leurs dettes, les banques
enregistrent des créances douteuses, arrétent leurs
activités, etc.. le cercle senchatne. Le monde o fit d'un

ralentissement economique.

chart by amCharts.com
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& | y a eu p|us de faillites bancaires aux USA en 2009 qu au moment des subprimes, et p|us

encore que o crise financiere de 1990 (caisses d'épargne américaines). La crise bancaire
continuera dans une moindre mesure.

& | o contraction du PIB et la réduction des dépenses des menages produiserﬁ un effet de ciseau
sur le coup|e emp\ois/ressources o defte et le service de la dette augmentent fortfement alors
que es recettes diminuent. Linertie economique est de lordre de 3 0 5 ans.

& | e réglementations «BALE Ill» et «Solvency II» donnent trop de confrainfes aux banques et

assureurs europeens (p\us de soup|esse AuUX USA). Risque de «japonisation de ['économie».

& | po|i+iques de désendettement visent tous les acteurs du marché : Etafs, menages,

institutionnels, gerants de fonds, .. avec pour corollaire une baisse g|obc1|e de la sph\ere financiere
(prix, pafrimoine, immobilier, dette, masse monétaire...).

- Conséquences po|i’riques ou niveau des orgonisaﬁons supra—noﬁondes <QNU, UE, OMC..) et

différenciation marquée entre les oays (ou zones 5p©y5>.

Allan Greenspgn <anien présiderﬁr de la FED, suite o la crise des subprimes, devant le Cong res le 23 octobre
2008, reconnaissait pub’iquemerﬁ avoir frouvé un défaut dans son systeme consistant @ faire du marché libre

e meilleur moyen d'orgamser 'économie (nofamment par les produiJrs dérivés).
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Les économies sont
encore plus en déficit

3. Récession et/ou Déflation
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La FIN De Leuro

~ |mpc1c’rs sur le colt de sortie

~ |mpac’rs sur le financement des Etats et des entreprises

& lmpacts sur 'économie réelle

~ lmpacts po|i’riques et fin de |'Europe

«|| est tres peu probab/e que [euro soit un succes.. mais il sera trés intéressant d étudier son mode de fonctionnement»

2001, Milton Friedman, économiste et prix Nobel
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lere source (UBS) : le colit de sorfie serait de lordre de 9 OO0 & 11 OO0 E par
habitont pour les pays «faibles» et de 6 OO0 & & OO0 E pour les pays «forts».

2e source (Institut Mon+aigne) - une sortie de l'euro coliterait aussi cher que es
plans de relance de 2008 (apres Lehman Brothers), soit 455 Mds E pour lo

~rance (gros écarts d'évaluation selon l'aveu méme de ['Institut).

A fin 201, la detfe francaise (1 688 Mds E) rapportée par hobitant est de
06 000 = =

Aucun Efat ne pourrait financer une felle somme sauf & s'endetter.. g \ }/ -

3e source (CrédiJr Suisse) - Abandonner leuro orovogquerait  aussi un

appauvrissement de 9000 E par solarié. I détruirait entre 6% et 19% de la o
valeur produﬁe oar la France en un an (PIB). Les économistes de lo bonque £ v ﬂﬂ £53
esfiment que la zone euro perdrqﬁr 5% de sa richesse en un an. Par effet ab ap
domino, les Etats-Unis seraient ég@\emerﬁ touchés, a hauteur de 4% du PIB. Les

bcmques des DAYS «coeur de leuro» <|:r0n<:e, AHengne, Autriche, ) y

perdraient 300 Mds E.

Seuls bénéficiaires : les salariés de /'/mpr/merie Noationale et les proo’ucfeurs de papier....
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* Financement de la dette pub\ique(EJrQJr et collectivités) o des taux p|us
élevés car défiance des investisseurs infernationaux => dégr@daﬁon des
déficits pub\ics.
* Ventes des actions cdtées oar les acfeurs etrangers. ldem oour les ' / 7
ob|igo’rions. => Financement des entreprises compromis et faillites =»> LA’RN%L Q)ZO :

baisse des marchés Qc+ion5/0b|ig0bires => recession + chémage...

* Renchérissement oar es entreprises des chorges financieres (taux p|us
élevés, taux de chcmge défavorable oour les imporbﬁons) => bilans

dégradés

* Réduction du crédit inter-entreprises => difficulté supp|émen+0ire du
financement des BFR avec des banques donnant pos/peu de marge de

manoeuvre («credit-crunch» inévitable).

* Possible rachats & bon compte dacteurs chinois, du moyen-orient ; O

moindre mesure des acteurs US. Peu ou oas de Russie ou du Brésil.
* Probable nationalisation des banques poour eviter un scenario noir.

Problemes juridiques iés & la conversion de monnaoie (contrafs

commerciaux, financie rs...)
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* Récession forte sur la période infercalaire (retour aux devises nationales)

due & une rupfure dans les investissements et la consommation (car peu/pas

de visibilité).

* Renchérissement du colit des matieres premieres avec un dollar fort =>
'nflation =>hausse de taux oour la contenir => consommation en baisse = >
moins de receftes fiscales => efc.

* Perte de competitivite o |'e><|oorjr car les échcmges se feraient en USD par

sécurité face & des monnaies nationales offaiblies.

i Chémoge ié & des défaillances d'enJrreprise (pme et grcmdes erﬁreprises)

* Délocalisations accrues (Suisse et délocalisations industrielles)

* Controle des chonges pour régu|er les monnaies et éviter des dévaluations

influant sur la balance des paiements

seuls bénéficiaires experfs—compfab/es, et éditeurs de /ogicie/s de Com/ofc:bi/ifé.
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* Nouvelles élections car le présiderﬁ et le p0r|emen+ auront soufenu

‘euro. \/irage o l'extréme-droite en réaction aux influences efrangeres
* Retour & un bipqrﬁsme fort, et coalitions fragi|es

Fin des orojets europeens (fiscalité, pé\es de competifivite,
environnement, sciences, spatial, aides publiques, agriculture)

* Nationalisation des banques, fin de la BCE, fin de ['Euribor : les

po|iﬁques economiques seront individualisées par pays => retour Aux

O\/QHJFOQQS Compéﬁﬁfs et concurrence accrue

* Difficultés liées aux troubles sociaux car baisse du pouVOoIr d'achat,
mesures anti-déficits pub|ics,

b3 V4 . o 7 / . / . . .
Represen’rohvﬁre décroissante des Days europeens face aux institutions

infernationales (OMC, OCDE, FMI)

«J ai toujours entendu le mot "Europe" de la bouche de gens qui attendaient quelque chose des autres mais n‘osaient pas

le demander en leur propre noml». Bismark, chancelier allemand, 1880
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(les couleurs donnent le degré de «gravité») e e e e

Peu pro|o0||o|e Probob|e TI’\QS probob|e

Inflation (j

Chémoge .

Po|i+ique contraignante D

Financements b n’rrep rises

Devises / Dévaluation D

Crédit crunch

Déficits pu|o|ics .

Instabilité bancaire Cj

Troubles sociaux D

Récession




ScCenario be sorTle be Leuro

Scénario de risque |

L'euro reste |la monnaie d'une
zone largement intacte

Scénario de risque |l

| ‘euro cesse d’exister ou
se transforme radicalement

Sortie de ...

... un ou plusieurs petits
pays périphériques

... un ou plusieurs
petits pays du noyau

'

... un ou plusieurs grands
pays de la périphérie

l

... un ou plusieurs grands
pays du noyau

La zone euro
reste largement
intacte

Seul le noyau
demeure

Poursuite de la
fragmentation

Euro du Nord et
euro du Sud

Zone DM, autres
unions monetaires
secondaires

17 nouvelles

monnaies
nationales
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Facteurs stabilisants / Facteurs négoJrth

€ \/olonte po\iﬁque forte de la France, de |'A||emagne et de |'ltalie
$ 96% des francais (autres éfats ?) ne veulent pas changer de monnaie

€ Personne ne veut courir & so perte (Chémgge, recession, PoOU\VOIr d'achat,

troubles sociaux...)

€ Colts élevés de retour aux monnaies nationales

|_es marchés financiers sont puissants, porfois p\us que les Etats

Discours popu|is+es de dirigearﬁrs po|i+iques rendant crédibles cette option.
Scenario préparé par cerfains <p05 o majorité)

* Strategie américaine qui a certes besoin dune Eu rope mais d'une Curope

offaiblie ... « America (and business) first.»
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SAS au copi’r0| de 30 000 euros. RCS 513 969 649

NAF 7022/ : conseil pour les offaires et a gestion - Agrémen’r AMF ci-dessous

Tel: Francois ALMALEH 03 66 7210 81 - 06 01 99 20 5]

270 Bd Clémenceau 59700 Marcq en Baroeul

(@ : contact@finadoc.com

web - www.finadoc.com

Les relations avec nos clients font |'obje+ dune lettre de mission, signée  par les parties, respectant ainsi  nos o|o|igo+ions |égo|es de protection de leurs intéréts.

Cadre rég|emen+oire, conformément a l'art. 325-3 du rég|emen+ généro| de AMF
Conseiller en Investissements Financiers N° 11/865 agréé par la CNCIF, association agréée par 'AMEF. WWW.CnChC.OI’g

Société de Cour+oge en assurance inscrite a TORIAS sous le N° 11 062 831

Démorchoge bancaire et financier : 2113203879HQ

RC Pro et Garantie financiere : Chartis Europe



