O | IXIS

CORPORATE & INVESTMENT BANK

Stabilisation de la valeur des actifs
ou de I’endettement : un substitut
parfait a la stabilisation de
I’inflation si celle-ci a disparu

Patrick ARTUS
Directeur de la Recherche et des Etudes
Ixis Corporate & Investment Bank

DOCTORIALES MACROFI
POITIERS 7 AVRIL 2006



Taux d'intéreéet directeurs

8 - — Taux Fed Funds (US) - 8
7 - — Taux Repo (€) - 7
— Taux de base (UK)
6 - - 6
5 1 -5
4 - - 4
3 1 - 3
2 - - 2
1 1 - 1
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

96 97 98 99 00 O01 02 03 04 05 06

Sources : Datastream, IXIS CIB

<2> ~ | 1X1¢



Dette des ménages (en % du RDB)

Etats-Unis

Zone euro

100 Zone euro hors Allemagne - - - - Royaume-Uni - 160
140 - - o
120 - ; 1
100 o
80 - o
60 - i - b
40 4 IURUIRIRE B
20 : ' | | | | | | | l «

96 97 98 99 00 01 O02 03 04 05 06
Sources : Datastream, IXIS CIB

<3> ~ | 1X1¢



Crédits aux menages (GA en %)
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Crédits hypothécaires aux ménages (GA en %)
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Dette des entreprises (en % du PIB)
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Crédits aux entreprises (GA en %)
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Prix immobilier (GA en %)
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Indices boursiers (100 en 1996)
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Consommation des ménages (volume, GA en %)
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Investissement en logement des ménages
(volume, GA en %)
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Demande intérieure (volume, GA en %)
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PIB (volume, GA en %)

Etats-Unis —— Zone euro

- - - - Royaume-Uni  ------ Zone euro hors Allemagne

0 I I I I I I I I I I 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Sources : Datastream, IXIS CIB

<13> "!_") | IXI-‘-



Etats-Unis : taux d'intérét et croissance

- Taux d'intérét a 3 mois - Taux d'intéréta 10 ans

8 - — PIB (valeur, GA en %) 0
| -7
. - 6
. -5
. - 4
. - 3
. - 2
. - 1
. | | | | | | ' : : . 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Sources : Datastream, IXIS CIB

<14> F‘!_“) | IXI-‘-



Zone euro : taux d'intérét et croissance
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Zone euro hors Allemagne : taux d'intérét
et croissance
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Royaume-Uni : taux d'intérét et croissance
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CPI (GA en %)
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Core CPI (GA en %)

4 1 — Etats-Unis — Zone euro -4
— Royaume-Uni — Zone euro hors Allemagne

3 - - 3

2 - - 2

1 1 - 1

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Sources : Datastream, IXIS CIB

<19> ~ | 1X1¢



Balance commerciale
(en Mds de dollars par an)
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Taux de défaut des ménages
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Prix immobilier / CPI Total (100 en 1995)

225 — Etats-Unis - 225
— Royaume-Uni

200 - — Zone euro - 200
— Zone euro hors Allemagne

175 - - 175

- 150

- 125

100

T 75

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Sources : Datastream, IXIS CIB

<22> "!_") | IXI-‘-



Prix immobilier / CPI total (100 en 1990)
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Prix immobilier / salaire nominal par téte
(100 en 1990)
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Etats-Unis : taux d'épargne, prix immobiliers,
investissement en logement et dette des ménages
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Zone euro : taux d'épargne, prix immobiliers,
investissement en logement et dette des ménages
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immobiliers, investissement en logement et dette des
ménages
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Royaume-Uni : taux d'épargne, prix immobiliers,
investissement en logement et dette des ménages
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Etats-Unis : investissement productif, cours
boursier et dette des entreprises
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Zone euro : investissement productif, cours
boursier et dette des entreprises

250 @ Indice boursier (base 100 en 1996) (G) - 100
— Investissement productif (volume, GA en %) (D)
— Investissement pl:oductif (ovolume, en % du PIB) (D)
295 4 — Dette des entreprises (en % du PIB) (D) - 80
200 - - 60
175 - - 40
150 - - 20
100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 '20

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Sources : Datastream, BCE, IXIS CIB

<30> F‘!_“) | IXI-‘-



Zone euro hors Allemagne : investissement
productif, cours boursier et dette des entreprises
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Royaume-Uni : investissement productif, cours
boursier et dette des entreprises
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Allemagne : prix immobiliers, dette et épargne des
meénages et investissement en logement
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