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Bresil 1 Chine, élements de
comparaison



1. Que disent les indicateurs ?

Superficie: 9 596 961 km? Superficie: 8 547 906 km?
Densité (2011): 139 hab./km?2 Densité (2011): 23 hab./km?
14 villes de plus de 5 millions 3 villes de plus de 5 millions
ddéhab déhab

3 iearoas



PIB nominal
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PIB par téte
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IDH
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Chine Brésil
Espérance de vie a la naissaf@es 73,5 72,9
Niveau d'education (ans) 7,5 7,2
PNB par téte (2008PPA USPD 8,9 9,3
IDH classement mondial 89 73



Structure demographigue

Brésil Chine

100% 100%
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2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Brésil Chine
moins de 24 ans 25-64 >65 moins de 24 ans 25-64 >65

2010 42,8 50,3 6,9 2010 36,8 55 8,2
2015 39,4 52,6 8 2015 33,4 57,2 9,4
2020 36,5 53,9 9,6 2020 31,4 56,9 11,7
2025 33,3 55,3 11,4 2025 29,9 56,7 13,4
2030 30,2 56,1 13,7 2030 29 55,1 15,9
2035 28,2 56,1 15,7 2035 28 52,8 19,2
2040 26,7 55,6 17,7 2040 27 51,2 21,8
2045 25,8 54,2 20 2045 26,1 51,5 22,4
2050 25,1 52,4 22,5 2050 25,6 51,1 23,3



Urbanisation

Taux d'urbanisation
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Commerce extérieur

12 - Part dans les exportations mondiales 10
Bresil , membre

10 - Brésil - 10 de | 60OMC depul

Chine janvier 1995

8 A 8

6 5 Chine , membre
de | 6OMC depui
janvier 2002

4 - 4

2 - Sources : CHELEM L 2
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Modeles de croissance differents

1. Chine : croissance orientée vers les

exportations et | 01l nvesti ssemg
exc®dent courant et taux doOo®p:
élevee

2. Bresil : croissance tiree par la dynamique
domestique (notamment la consommation
privee) avec un solde courant déficitaire et un
fai bl e taux do®pargne domest i (



2 Brésil, perspectives et défis
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Economies émergentes, Ameérique
Latine et Brésil . performances de
croissance
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1. Economies émergentes, Amériqgue  Latine et
Bresil . performances de croissance

Ameérique Latine : Croissance du PIB BRIC : Croissance du PIB
15 - (%’ ga) - 15 (%! ga) - 15
- 10 + 10
L 5 +5
0 0
-5 - ool - -5 - -5
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Argentine .o ! = = = :Russie
-104 - Chili - -10 -10 A v ‘”' Brésil T -10
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-une performance économique faible dans les années 800et 900
en AMLAT (2.4% croissance annuelle en moyenne) et Brésil.
-2000 6 un cycle de croissance forte en AMLAT et Brésil.

-Brésil a eu une croissance annuelle de 4.6% en moyenne sur la
période 2003 -2008, le plus grand taux depuis la fin des années

800 Son potentiel de croissance est estimé autour de 4.5%.



1. Economies émergentes, Amériqgue  Latine et

Brésil : performances de croissance
Ales principaux  caractéristiques

-Dimension : 191 millions d 6 h a b i t5&"h population du monde, 3¢eme
population du BRIC

-Dimension économique : 7€M économie mondiale, marché domestique
en expansion

-Ressources naturelles abondantes (pétrole, agriculture, carburant bio,
biodiversité ¢é)

-Un systeme productif relativement développé et diversifié

-Une importance croissante sur la scene mondiale

-La vulnérabilité  financiere a été une des plus importantes faiblesses
du Bresil dans le passe, liee aux besoins de financement importants
-Destaux dOoi nvestieas®®@eeatraaivement faibles

-Des insuffisances entermes d6i nfrastructure

-Des faiblesses en termes d 0 i n di c sotiax :r gauvrete, inégalite,
capital humain é



Changements économiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees



2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

1. Années 900 haute inflation => qui a mené vers
une reforme monétaire assez importante

2. =>Création du Real et | 601 mpl ®me ndwat
regime de change quasi-fixe .

3. Mais, non soutenu par une gestion fiscale stricte
=> deficit  fiscal, une augmentation des
Indicateurs de la dette publiqgue (notamment Ia
dette  domestique), une appréciation de la
monnaie=> qui a mene vers la crise
moneétaire de 1999 et a une nouvelle
periode de turbulences (2002 -2003 ) => une
forte dépréciation du Real .



2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

1. Mais, plusieurs ameliorations ont été
enregistrées depuis 2003 : dans un
contexte externe favorable, le gouvernement
de Lula a réussi | 01 mpl ®me ndeaa t i
politigues macro responsables et des mesures
sociales .



2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Réduction de la vulnérabilité financiere

Y Management fiscal prudent

Y Surplus primaire  (2.4% en moyenne sur la
periode 2003 -2008)

Y La réduction des besoins de financement externe

Solde global et primaire

(% du PIB) \ -3
.\j\.r\. o
r \mv‘J \\"/x\j‘ w oA
. /J,\)j\\\h\\["\- 2 \/\J‘ f,»/ Yo \ /\V" 2
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2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Reéduction de la vulnérabilité financiere :

=>Reéduction des ratios de dette publique
1. - dette extérieure
2. - dette interne . Debt profile

[ Private external debt

I Central Government external
debt
60 Total public debt

Sources : ECLAC,BCB-
DEPEC, NATIXIS




2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Changement du régime monétaire

Y La mise en place d 6 urégime de change flottant

Y La mise en place d 0 urégime de ciblage de
|l i nfl ati on

Y Un trend décroissant du taux d 6 i n tr@&lft ° t

30 - Inflation, SELIC et TIR - 30
m— = Taux SELIC (%)
25 - { N - 25
, \ Tauxd'intérét réel
(SELIC- Inflation, %)
20 A + 20
'—\ Jd /\\ 'a \ Inflation (%, ga)
\\\.~ _/
15 A r 15

10 - 10
5 VAL w5

- BCB, NATIXIS
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2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Secteur externe

Environnement

favorable externe

Y Excédent de la balance commerciale et un solde

courant excédentaire

Y Accumulation
change

-2 -

-4

] USsS q u2b@n

des reéserves internationales
Balance externe

(en % du PIB)

Compte courant A\, - 4
J 3,
Balance //f \
commerciale ,./'/ \\/" 5
/J{
S TN

Sources : BCB-DEPEC, NATIXIS
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2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Ameélioration du profile risque pays

Y Baisse des spreads JPM EMBIG

Y Une réévaluation par les agences des risques
profile « Investment grade »

- 7 [ n
Y Entrées des IDE et Investissements de
portefeuille
Spreads

900 - (JPM EMBI+) ~ 900

800 - ‘ r 800

700 { = Spread Brésil ‘\fw'\ L 700

600 | ——— Spread Amérique latine , L 600 Brésil - Rating pays

500 A L 500 Dette a long terme en monnaie étrangere, a la fin de l'année
2003 2005 2007 2010

4901 [ 40 Moody's B2 Ba3 Bal Baa3

300 - “ 300 S&P B+ BB- BB+ BBB-

200 4 ¥ L 200 Fitch B+ BB- BB+ BBB-

100 100

Sources : JPM, NATIXIS
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2. Changements economiques en Brésil au
cours des 15 dernieres annees

Sur le plan social

Y Mise en place des programmes d'assistance
sociales visant l|la pauvreté et | 0OI n®gal it
« Bolsa Familia »

Y Développement d 60 u n eclasse moyenne
dynamique

Y Une demande Intérieure robuste qui a
contribué positivement a la croissance de PIB



Brésil pendant la crise mondiale



3. Breésil pendant la crise mondiale

1. Bonne capacité de résistance a la crise grace

Y Aux améliorations  des fondamentaux macro, balances externes,  reduction
de la vulnérabilité financiere €

Y A une faible ouverture commerciale ((X+M)/PIB= 25% ) et un profil
commercial  relativement diversifié  (partenaires et produits)

Brésil : Exports par destination Brésil: Composition des exports
(2009, en % du total exports) (2009, en % du total exports)

3

M Primaire
M Etats-Unis 20 M Produits finis de base
Asie Océanie Biens intermédiaires
26 B Union Européenne (27) Biens d'équipement
B Amlat Produits mixtes
Autres Biens de consommation
9 M Autres

Sources : CHELEM, NATIXIS Sources : CHELEM, NATIXIS



3. Brésil pendant la crise mondiale

Y Davantage de marge de mani uvr e

-Surtout  sur le plan monétaire : mise en place d 6 ucycle ddassoupl i sse
du taux SELIC : de 13.75% en 12/08 a 8.75 en 07/09 + mesures non-
conventionnelles

-Cote fiscal : réduction des taxes, investissement publique é mais: Brésil a été
capable de traverser la crise sans implémenter un programme anti cycle

couteux

Estimated fiscal cost
of anti-crisis packages in 2009
83 (excl. measures for the financial sector, in % of GDP)

C = N W &~ 00O N O ©
T R R HN N R R

TP

LI P EL PSP

f sources: IMF, NATIXIS Forecasts



3. Breésil pendant la crise mondiale

Al a reprise a été confirmée en 2010 avec un rebond
significatif de la croissance :

Y La croissance du PIB a été de 7,5% en 2010, particulierement
soutenu par la demande domestique : la consommation privée
etl 0i nvestissement

Y C06 els taux le plus élevé depuis 1985 .

Croissance du PIB
PIB et lacroissance de laconsommation privée 15 (%,ga) 15
10 - (%. ga) - 10

8 - 8
10 + = Croissance du PIB r 10

L4 5 -5
2
0 —— o

0 0
-2 A -2 Sources : Angus M addison, EIU, Natix|s

Consommation privée 5

-4 70 74 78 82 8 90 94 98 02 06 10

Sources : BCB, NATIXIS
t t t
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Principaux  risques a court -terme



4. Principaux risques a court -terme

1. Risque de surchauffe

YIl y a de craintes concernant le risque de surchauffe de
| 6 ®c on(pamiexemple | 6 ut i | des eapacitesn a augmentee
de presque 85% dans le dernier trimestre 2010 )

Y Cependant, le risque devrait étre relativement maitrisé (effets
de la hausse du taux SELIC, disparition de | 06 e fdd lmsee)

Utilisation des capacités
85 - r 85

(%)
83 - - 83
81 - /\ - 81
| ' “ F 79
F 77

P75

79 A

77

— Utilisation des capacités

75 4 ‘o
Moyenne sur la période

ou BCB NATIXIS
73 t t t t t t t t t t 73

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10




4. Principaux risques a court -terme

2 .Inflation
Acceélération de | 60i nf depuisi aott 2010

Inflation
9 - (%l ga‘) - 9

~ N
6 - N / 6
\\\ / NN A/
\\ /_/’/ V/ \/
3 - 3

Inflation
Inflation sous-jacente

Sources : BCB, NATIXIS
} }

05 06 07 08 09 10
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4. Principaux risques a court -terme

3 .Appréciation de la monnaie

Parmi les monnaies de la région, le Real Brésilien a connu la plus
forte appreciation (11%) contre le dollar par rapport au début de

| ann®e.

Exchange rate in Latin America o Taux de change en Brésil
110 1 (Base 100=Jan 2010, USD/local currency) 110 ' (USD/BRL )
3,5 1
105 4 B razil == Argentina ==——pPery =———Mexico === Columbia === Chile 105
%01 \
100 100 251
2,0 1
95 4 95 15 A
1,0
90 4 90
0,5 A
Sources : Datastream, BIS, Prévisions Natixis
Sources : Datastream, BIS, Prévisions Natixis
85 t 85 0,0

Jan-10 Jan-11 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11



4. Principaux risques a court -terme

4 .Entrees de capitaux
Hausse des entrées de capitaux mais surtout hausse
doi nvest | da gorteteullke s

Brazil: Foreign capital inflows

140 - (Bn USD, annualised rate)

120 -
100 - @Portfolio investments
& Other investments

80 -
@FDI

60 -

40 A ‘

20 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
01 i

-20 A

-40 -

_60 i
May-95 May-98 May-01 May-04 May-07 May-10

Sources : IMF, NATIONAL, NATIXIS



4. Principaux risques a court -terme

5. Est-ce que les bulles représentent un danger

pour | 6 ®c o n ocbrasilienne?
Le crédit hypothécaire s 6 a c ctreso vitd

Indices boursiers Amérique Latine

Brésil: évolution du crédit du secteur privé 160 - 160
60 - (%1 ga) - 60 Argjantlne Brefll
------- Chili = = = Mexique
.+ 140
50 A Sources : BCB, NATIXIS F 50
#1120
40 4 F 40 U
30 - L 30 100
20 A .t 20 80
10 10 60
ol Housing
0 1 Total -0 40
Consommation Sources : Datastream, Natixis
-10 f f f f f t t -10 20 — t t t t +—L 20
Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Jan- Dec-07 Jun-08 Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10

03 04 05 06 07 08 09 10 11



4. Principaux risques a court -terme

Faire face au dilemme inflation/entrées de

capitaux

1.Depuis fin janvier, COPOM a augmenté deux fois le taux
SELIC qui atteint auj our d1gMm%i (2 hausse de 50pb)

2.Le gouvernement fedéral a annoncé un resserrement fiscal
(USD 30 mds=> 1,2% du PIB).

3.Des nouvelles mesures peuvent étre annoncees afin de
maitriser les entrées de capitaux .

| Mesures récentes visant a limiter I'appréciation du Real |

* Impdts sur les investissements étrangers en rente variable (2% depuis oct. 2009), en rente fixe (6% depuis oct. 2010)
et sur les dérivés (6% depuis oct. 2010).

* Hausse du plafond d'achats de USD par le Trésor a des fins de remboursement de la dette exterieure.

* Augmentation des achats de devises par la banque centrale (jusqu'a 1 mds USD/jour). Les réserves de change ont
progressé de 20% sur les 11 premiers mois de 2010.

* Autorisation pour le fonds souverain (créé en 2008 et doté d'environ 10 mds USD) d'opérer sur le marché des
changes aux cotés de la BC et du Trésor (janv.2011).

* Hausse des émissions de bons du Trésor libellés en real a I'étranger.

* Obligation de dép6t non rémunéré équivalent a 60% de la position pour les banques ayant des positions courtes sur le
dol Il ar sur | e march® de futurs qui d®passent 3 mds de
inférieures a 10




Perspectives et defis pour Ile Breésil
dans les années a venir



Ana

yse SWOT du Brésil

Facteurs internes

Facteurs externes

Puissance économique régionale (1°™ économie latino-

américaine, ™ économie mondiale)
Abondance des ressources naturelles
énergétiques)

(agricoles

Amélioration
financiers

des fondamentaux macroéconomiques e

Réduction de la vulnerabilité financiére du pays et un
systéme bancaire stable

Force de travail abondante et & un prix compétitif

Industrie developée et diversifiée

Faible dependance externe, des partenaires commerciaux e
exports diversifiés

Reserves internationaux abondantes

Attractivité pour les IDE

Opportunités

Organisation d 6 ® v =~ n e spatifst sajeurs : Coupe du
monde (2014), Jeux Olympiques (2016)

Nouveaux gisements pétroliers

Importance croissante de la Chine et de |
relations commerciales

0 A dansles

Importance croissante sur la
internationale (G20, FMI créditor net)

scéne diplomatique

Accroissement de la classe moyenne

Importance croissante au niveaux régional (Mercosur,
Unasur) : augmentation du role de leader régional

IAcceés aux marchés de capitaux internationaux (investmen

|

grade)

Fai bl esse du taux doé®pargne domesti que
Fai ble productivit® et faiblesse de | di
Taux doint®r°t structurell ement ®| ev®s
D®f i cit déinfrastructures (®nergi e,

Cadre politique qui méne vers la stagnation des réformes--taxes, justice, systéme de

sécurité sociale, parmi autres

Fortes asymétries régionales
Faible HDI et des inégalites sociales fortes et persistantes
Faible capital humain et faible qualité de I'éducation : fort délai en terme d'éducation

Secteur informel grand
Insecurité

Menaces

\Vulnérabilité face aux fluctuations des prix des matiéres premiéres

Creusement du déficit courant
Appréciation du taux de change qui pénalise la compétitivité du secteur manufacturier

Risques associés aux entrées massives de capitaux étrangers fortement volatiles

Une dependance croissante face a la demande externe chinoise
Une partie importante de la dette des entreprises est en devises

tran

Forces Faiblesses

Taille du marché domestique a fort potentiel de croissance




5. Perspectives et défis pour le Brésil dans les
annees a venir

1. Le Brésil doit augmenter son taux d'investissement tant au
niveau de la production (I'exploitation de ressources
pétrolieres ...) et au niveau de | 6i nf r as {(énewget atr e
transport en particulier)

2. Au-dela des engagements associes a l'organisation
d'événements  sportifs majeurs (la Coupe du monde de
Football en 2014, Jeux Olympiques en 2016 ), l'amélioration
de | 01 nf r as testu @dsantielee  pour surmonter les
contraintes  structurelles de c6té de | O o fquir lemitent Ia
croissance économique potentielle

3. Malgré l'expansion de | 6 ®d u c @detbase,nil y a toujours une
barriere  significative d'acces a | 6 ens e i g nsepéreur,t
méme en comparaison avec d'autres pays de | 6 A ML(Ghili,
Argentine) . Cela a des conséquences fortes en termes de

productivité et affecte le potentiel de croissance du pays.
39 | 17 mars 2011 2" NATIXIS



5. Perspectives et défis pour le Brésil dans les
années a venir

Plusieurs d®fis ° | o0avenir pol
cycle de croissance vertueux :

A 2003 -2008 : A A partir de 2011

-Amélioration des finances publigues -Un meilleur management des finances
(surplus primaire) publiques est nécessaire=>afin de
_Réduction des ratios de la dette retrouver un surplus primaire supérieur ou

méme un équilibre global du budget (a
moyen terme)

-Le besoin doaugmentl&®par
nationale afin de promouvoir

| 61 nvest i sassedagendre trop des
ressources externes volatiles

-Le controle de |l 6appr ®du Reali on

-Aprés les hausses réecentes du SELIC, une
baisse du taux viendra afin de favoriser
| 6i nvest ipdve e ment

-Des  surplus du compte courant
] us gq u2@E n

-Accumulation des réserves



Synth se : perspectives de |
brésilienne dans les années a venir

1. L'économie Dbrésilienne a montré une grande capacité de
résistance a la crise internationale

2. Le pays a profité des améliorations de ses variables macro et
financieres au cours de la derniere decennie + la dynamique
de la demande interne et la reprise rapide de la demande des
matieres premieres de |'Asie

3. Les attentes tres favorables du marché sont renforcées par
les opportunites d 6 nvest i sassecmesnd B Coupe du
Monde et aux Jeux Olympiques .

4. Actuellement le pays doit faire face a des forts entrees de
capitaux étrangers qui poussent le Real a s dappr @cuner
élargissement du déficit courant .



Synth se : perspectives de
brésilienne dans les années a venir

1.

Le Brésil devrait connaitre une croissance forte dans les
prochaines années (4.5-5% en 2011-2012) apres une
croissance record en 2010 .

Néanmoins il reste des deéfis associees aux contraintes
obligatoires structurelles pour ameéliorer la croissance
potentielle du Brésil (des infrastructures par exemple) .

I faudra également maitriser | 0 ®v ol du icltamge et
surveiller la situation du compte courant, associee a la
faiblesse de | 60 ® p a dogmeskque .



Chine, une economie en pleine
mutation



Defis de la soutenabilité de la croissance (1)

Chine : croissance du PIB, de la consommation Chine : PIB et ses composantes
etde l'investissement (%, GA, prix 2000) (Prix 2000, % du PIB)
35 1 r 35 50 - 50
-— PIB
30 1 L 30 —\ _~
—— Consommation des ménages 40 \/ \_' 40
= Consommation privée
30 1 = Consommation des APU - 30
= Investissement
20 1 — Exportations nettes - 20
/\
10 A1 - 10
Sources: NBSet estimationsNatixiS/_\
Sources: NBSet NATIXIS
0 r r r r r r r 0 0 T T T T T T T T T T 0
00 01 02 03 04 O5 06 07 08 09 10 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

A Faible part de la consommation privée dans le PIB :
I Partage de la valeur ajoutée au détriment des salariés
I Disparité des revenus
I Epargne de précaution importante
I Prix immobilier élevé

A Croissance gourmande en énergie

A Vieillissement de la population

3 iearoas



Defis de la soutenabilité de la croissance (2)

Faible part de la consommation privée dans le PIB :

60 - . - 60 Tableau
Chine : Epargne (% du PIB) Ratio prix d'un appartement de 90m2 / salaire annuel moyen
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
50 - L 5 Moyenne du pays 20 19 17 15 14 15 14 13 13 11 13
Beijing 31 25 22 18 16 15 16 17 21 19 20
Tianjin 18 16 15 13 12 12 14 15 14 12 13
40 1 L 10 Hebei 7 16 14 12 11 10 11 11 11 10 11
Shanxi 15 13 14 12 11 11 11 9 9 8 8
Inner Mongolia 14 13 11 10 9 8 8 8 8 8 8
— lotale Liaoning 20 19 18 15 15 14 14 13 13 12 11
30 1 _ emnétrrIea%résses - 30 Jilin 16 15 15 14 12 11 11 10 10 9 10
— adm Heilongjiang 18 18 16 14 13 12 12 11 11 10 11
Shanghai 17 16 15 15 16 19 18 15 15 13 18
20 1 - 20 Jiangsu 14 13 13 12 12 12 14 13 13 11 12
Zhejiang 14 12 10 10 10 11 14 15 16 16 19
Anhui 15 13 11 11 11 11 12 11 10 10 10
109  sources: NBS - 10 Fujian 17 15 13 12 13 13 15 17 18 16 17
\/\/ Jiangxi 10 11 10 9 8 9 9 9 10 9 10
Shandong 15 14 12 12 12 12 12 11 11 10 11
0 ———r 0 Henan 14 15 13 13 11 11 10 10 9 8 8
Hubei 16 15 14 13 12 14 14 14 13 11 12
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 Hunan 12 1 11 9 5 s s 8 5 s s
Guangdong 21 19 18 15 13 15 16 16 17 16 16
: : . : Guangxi 17 16 16 14 13 12 11 10 10 9 10
ngh Income i low income Hainan 22 24 21 17 17 15 18 21 19 22 24
. L = . Chongqing 14 12 11 10 10 10 10 10 10 9 10
A Indice de Gini: 0.2 (en 1978) I 0.48 (auj) Sichuan 4 12 11 10 9 9 10 11 12 11 11
) ) Guizhou 15 13 10 10 9 8 8 8 8 8 9
A Le ratio du revenu des 10% les plus riches Yunnan 17 16 16 13 12 12 11 11 10 9 9
par rapport aux 10% plus pauvres est de Tibet 6 & 1 & s 8 5 5 5 6 &
. an . .

7,3 en 1988, mai s de 23 a@;jzu’tburdoﬁguhy 1 10 e 10 10 9 ° . 8
. . Qinghai 13 10 8 7 8 8 8 7 8 7 7
urbain 1 rural Ningxia 15 12 11 12 11 10 9 8 7 6 8
Xinjiang 16 14 12 11 10 9 9 9 8 8 9

A Ratio revenu urbain/revenu rural est de

1,53 en 1985 mais de 2,64 aujourdodhui

45 | 17 mars 2011 ¥ NATIXIS




Tension sociale ? (1)

30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

-5,00 A

-10,00
-15,00
-20,00
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lowest 10%
B upper middle 20%

2000

2001

Income evolution (%, year)
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2003
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MW highest 10%
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Sources : NBS, NATIXIS
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Tension sociale ? (2)

Ratio des revenus des 10% plus riches sur
ceux des 10% plus pauvres

10 - 10

9 - - 9
Revenus bruts

8 - Revenus disponibles L 8

7 - - 7

6 - - 6

5 4 - 5

4 - -4

3 - - 3
Sources : NBS, NATIXIS

2 f f f f f f f 2

85 88 91 94 97 00 03 06 09



Tension sociale ? (3)

CPIl selon différentes tranches de revenus,
zones urbaines (%, GA)

lowest (10%de la pop) ———— lowincome (10%de la pop)
------- lower middle (20%de lapop) = = = : middle (20%de la pop)
CPIdu pays

Sources : NBS, NATIXIS
-2 — . . — . -2
05 06 o7 08 09 10 11




Tension sociale ? (4)

Structure démographique (%)

60 - - 60
]
50 - /// i 50
///
40 A - 40

Pop agée de 15-24

——— Popagée de 25-60
30 A - 30

20 ‘\/\ i 20

Sources: NBS
10 +—+—+—"+——+——+—+—+—+—+——+——+—+—+—+—+——+—+—+—+— 10

8990919293 949596 9798 990001 020304 050607 08 09




12 éme plan quinguennal

A Le 12 éme plan quinquennal

T R®duction

T Mont ®e

en

de |1 dinten
gamme de |

I Soutien a la consommation des ménages

®t i que
et souti en

hausse de salaire minimum (%) salaire min en USD

2007 2008 2009 2010 2010
Shanghai 12,0 14,3 0 16,7 167
Zhejiang 16,3 28,0 0 14,6 164
Shenzhen 0,0 25,8 0 15,8 164
Beijing 14,1 9,6 0 20 143
Shandong 24,5 24,6 0 21,1 137
Hubei 26,4 52,2 0 28,6 134
Sichuan 19,6 12,1 0 30,8 129
Shanxi 12,2 30,9 0 18,1 127
Henan 20,0 35,4 0 23,1 120
Anhui 17,3 7,7 0 28,6 108

i mportant



Risque inflationniste

10 - Chine : CPl et core CPI (%, GA) - 10 Chine : CPI (%, GA)
25 - - 25
8 A - 8 CPI
— CPI 20 1 Alimentation [\\ 20
core (exclaliments &énergie) o \ | | a-a----. Résidence /\/V \
6 - - 6 \ - 15
4 - 4 ,\\ 10
©\\ 5
2 - 2
0
0 - 0 | 5
Sources: NBS V Sources: NBS
-2 t t t t t t t t t t -2 -10 t t t t t t t t t t -10
01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11



Réserves de change

Chine : Réserves de change internationales

200 - (mds USD) - 3000
160 - I ac,cumulation mensuelle (G) L 2500
= Réserves de change (total, D)
- 2000
120 A
- 1500
80 A
- 1000
- 500
. 4||1|II|||.|||.|I‘u|||\|l‘ ‘ Ill“ | LHI . ‘ ‘ | mn
a5 06 07 08 | 49 10 0
-40 - L -500
Sources : PBoC
-80 - - -1000



RMB, panier de monnaies ? (1)

USDCNY _
8,50 - Période 2 - 8,50
8,25 - Période 1 \ - 8,25
8,00 A - 8,00
7,75 - - 7,75
7,50 4 - 7,50
7,25 4 - 7,25
7,00 4 - 7,00
6,75 4 - 6,75

Soyrces : Bloomberg
6,50 t t t t t + 6,50
05 06 07 08 09 10 11



RMB, panier de monnaies ? (2)

] 1 1 1 1
(CHF/CNY), = a* (CHF/USD), +b* (CHF/ EUR), + ¢* (CHF / GBP), + d * (CHF / JPY), +c+¢

1. Equation 1

(USD/ CNY), =a* time+c +

2. Equation 2



RMB, panier de monnaies ? (3)

Estimation de I'équation 1 pour la période 1

1,4 - - 14
1,2 F1,2
1,0 4 N ] = 1,0
A\
b
0,8 - 0,8
USD (a)
0.6 - EUR (b) r 0,6
044 7 6BPO 0,4
JPY(d) ] RMB appreciation pace
0,2 1 R2 ; r 0.2 0,005 - and international commodity price (1) 15,0
[ 1 b
0.0 - . D ;ﬁ/ 0,0 . 12,5
02 Sources : calcul de l'a iteur ) T ) 02 0,004 j_ RMB appreciation pace '
05 06 07 08 E commo price progression (%, 60dl, RHS) 10,0
Note : chaque point de lacourbe est le résultat d'estimation sur une période de 60
iours a partir de cette date. 0,003 4 7.5

0,002 50
Estimation de I'équation 2 pour la période 1 M L 25
0,001 +
1,0 — 0,000 FAN V L 0.0
J \ ; \/ V Sources : NATIXIS
0,8 1 / + -0,001 0 t t t -2,5
\"" 05 06 07 08
0,6 4 I -0,002
0,4 4 I -0,003
0,2 4 Sources : calcul de R2 (ech.G) - -0,004
Fauteur = time (alpha, ech.D)
0,0 t t t -0,005
05 06 07 08

Note : chaque point de la courbe est le résultat d'estimation sur une période de 60
iours apartir de cette date.
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RMB, panier de monnaies ? (4)

Estimation de I'équation 1 pour la période 2

1,2 A r 1,2

1,0 A e —————— 1,0

0,8 1 - 0,8

0,6 A - 0,6
USD (a) EUR() ------- JPY (d)

041 - - - . GBP() R2 r 0.4

0,2 4 0,2

0,0 A 0,0
Sources : Calcul de l'auteur

-0,2 t t t t +— -0,2

1/6/10 1/7/10 31/7/10 30/8/10 29/9/10 29/10/10
Note: chaque point de lacourbe est le résultat d'estimation sur une période de 60
iours apartir de cette date.

Estimation de I'équation 2 pour la période 2

10 0,000
0,8

I -0,001
0,6

I -0,002

\\ —
b ech.D \ /
0,4 ) / \\ /// 003

0,2 - /
Sources : Calcul de l'auteur

/
0.0 N ; ; ; L 0,004
16/10 17710  3U7/10 30/8/10 29/9/10 29/10/10

Note: chaque point de la courbe est le résultat d'estimation sur une période de 60
iours apartir de cette date.




