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Erwan MAHE 0033 153 05 57 20 ‘Knowledge is not simply another commodity. On the contrary.

Knowledge is never used up. It increases by diffusion and grows by dispersion.’
Daniel Boorstin

Ce n’est pas le Kreditanstalt Redux !

1% juillet 2010

Désolé pour I’heure plus que tardive de cette petite missive, mais vous pourrez constater qu’elle m’a demandé quelques recherches...

Le Tableau

L es ma actidmsrestentdsbus pressiomonstante, dans le G7, comme dans les pays émergents. Le tableau commence a devenir bien
sombre, avec | e S&P et |  Eurostoxx 50 en baisse de 15% depuis |
Les marchés de taux restent en plein choc anaphylactigue avec d’  une part l es ' Saf lessigdauree n s’ e
‘“douteuses’ completement dél ai ssées.

Les taux a 10 ans américains sont désormais inférieurs a 3%, c'est-a-d i r e au pl us bas de | eur hi stoire
‘“Bord de |’ Abysse’ ayant .suCeuxt d’aAlflaeinhal gintee rdees tLeenhtmaenu xB raoutshseir sc

2.60%.



En revanche, a 5.60% au Portugal, ou 10.30% en Greéce, ils retrouvent leur niveau de la panique de maiavant que la BCE en commence son
SMP, et que les plans de sauvetage européens soient entérinés.

L>indice des pr iBRYadesontorégdardu ARdoeni5 teaines, au pluebas depuis septembre 2009, et ne représente
plus que 20% de sa valeur maximum atteinte au printemps 2008 !

[ Q9 affiskié record de faiblesse sur record de faiblesse face au Franc Suisse t ouchant jusqu’a 1.3075 ce ma
de 14% depuis décembr e, et s’ est brut al ement acceéel ér &M, noues der
continuons a nous diriger tranquillement vers notre objectif de 100.

Et ce ne sont pas | es Gdebspah,arquii o@a st iameohgthingchas toEQvelepogeMi® vont arr ;
affaires de la monnaie unique, ou des spreads des PIIGS.

En revanche, qguel ques mati éeres premi éres semblent pl utedet bien
pétrole, qui a plus de 70 $/ baril ne pr i c érosa(BlshabétBoopt 't pas sufe@DdDNIe wc |
qui, a 1240 S/once, joue sa propre partition.

Les acheteurs de métal jaune qui motivaient leurs achats par | a crainte de | i nflation, confront
expliquent maintenant qu’une éeventuelle prochaine défdnagarleon ent
biais du ‘' Debasement’ des *‘Fiat Currencies’

Nous avons d’ ail | euintgventianrerdargoée de Mhiackhart, sde rl a EBBB d’' Atl ant a, dont

"To sum up, | don't see inflation as much of a current worry. If anything, there is a small risk of deflationthat must be monitored."

De |'a a penser que ce genre de décl ar deuxiemenroupdrdé QEurkagoul lescangitiorm i on a
financieres resteraient tendues et |’ i mmobilier en chute I|ibre,
Et ceci explique donc les craintes actuelles des autruches autrichiennes g u i pensent que | 'ehduigabtenicelae ne s

| " expressiwamn de Mar k

‘It is not worth while to try to keep history from repeating itself, for man's character will always make the preventing of the repetitions
i mpossi bl e’

Et méme si cette maxime ne correspond absolumentpas a@ ma mani ére de voir | " évolution du
d’aujourd’ hui , 'rgnuen mdi A9BlLur larpéntipdle bangue autrichianne, la Kreditanstalt Bank, facteur déclencheur de la
deuxi éme vague de onad .*" Grande Dépres

Et | on verra que | es similitudes avec |l a crise actuelle ont ef


http://www.pimco.com/LeftNav/Featured+Market+Commentary/IO/2010/Investment+Outlook+Gross+Alphabet+Soup+July.htm
http://www.frbatlanta.org/news/speeches/lockhart_063010.cfm

L’histoire.

1920-1929 : la principale banque autrichienne, la Boden-Kredit Anstalt, vogue sur la vague du créditet devient la premiére banque des
pays de |’ Est.

1929 : mise au tapis par le ONJ} 8 K R QBdé¢hXKs B it Anstal't est aKbedito\mstalté avec Ip soutien] ' Oe st
capitalistiqgue d’ un consortium bancailrae gianrtaenrtniaet i ppanratl |(’JBPt,atS cahu
ses actifs ‘“toxiques’ . L &reditanstaltBank ét abl i ssement fut renommé

1931: |l a Kreditanstalt Bank annonce étre incapables denpdbhrerf i
comptables découverts par |’ audi-kreaitAnstald bedl maiielk dédagenles pelteg isatteadaemp t e s ¢
de 140 millions de Schillings ce qui entraine un run sur la banquesans doute favorisé par les créanciers frangais, désireux de mettre en

échec | e projet dallemandeon douani ére austro

Ne pouvant geler les dépdts de la plus grande institution financiére nationale, qui possédait la moitié des industries du pays, sans
provoquer un effondrement économique total, les autorités autrichiennes mirent sur pieds plusieurs plans de sauvetage publiprivé, avec

| "aide de | a maison Rothschild et de | a Banque Centrale.

Mais |l e ‘run’ s’ étendit a toutes | es b aignanugeede Wd NB[RA i G afteiit, st 2 cle | |
exigeant |l a transformation de | eur schillings en Or, puisque | e
Malgré des préts internationauxd e | a Banque d’ Angl et er rE® et éet haudses deltaax dBtiné a attiseolest e n u e
capitaux sur place, || " A u tdut fintr pae utiliser | ' a dundéfaut de d ’ € p ol g’ uaeb, ada Id 'o B tOd, letogela les avoirs des non-
résidents encore dans | es banaquseosn dtuo upraylse.s Lt'rAalnlseantatgi noen si nstuerr dli’t(
Les banques angl ai ses, | our dement engagées avec | es baneflees al l
20 Septembre, f Q! Yy IfuSGININE el |l e aussi bhbantendantdéh a@ro.n dNQruirsa&rfsEeaVt oinr

auparavant accepté 650 M $ de préts de | a FED et de mémequBlanqgue ¢
Gouverneur de la Banque Centrale, Sir Montagu Norman, était allé deux jours auparavant assurer au Doctor Vissering, patron de la banque
centrale de Holl ande, qu’ il n"y avait absol ument a u cslgarde sesc hanc e
avoirs en monnaie angl ai se..

Le Japonet les pays scandinavea bandonnent aussi | " étal on Or.



1932 l es craintes sur | a soliditeée du syEgts@nme duain ctad mteereantl ee U xCra
capitaux en menant une politique monétaire et fiscale rigoureuse. Pourtant, de 1929 a 1932, plus de 40% des banques (10 000) banques

ont fait faillite, l a masse monétaire et |l e Pl B se sidenpgrix déj a
agricoles ont chuté de 53%, etlesmarch € s d’ acti ons de 80 %.

Le président Hoover remonte | e taux mar gSteagadl IAct dd @932lest votdyetiles USs ur | e
s’accrochent a | Etalon Or.

1933: Roosevelt prend le pouvoir et déclare en mars le Bank Holidaysui t € a une troisieme panique banca
par les particuliers le 5 avril. Le Glass-Steagall Act de 1933 est voté et le FDIC créé. Les Etats! YA & | 60 YR2yySy &G SyadzdsS
Or.

1935-36 : |l e bl oc d e FranteGvec,la Patognn, & Befgique et Ib Suisse, finissent par décrocher a leur tour leur monnaie du
Gold Standard.

Pour mémoire, aux Etats-Unis,let aux mar gi nal des’léliempadt] suqu'le® Te%eeru 1945, et re



Aujourd’hui.

Les investisseurs ont vite fait de faire | e paraliliseéeFiemanei éRre
laquelle nous nous débattons encore.

9 Un choc boursier majeur (1929/2008), et un effondrement du systeme du crédit.

f Puis une extension de |l a crise a |’ Europe, |l e ‘“discreéedit’ s’
1 |LaGrécejouanta u j 0 u ke ik de la Kreditanstalt Bank].
1
1

Les pays du G7 jouant toutes la carte de la dévaluation, le nouvel Etalon-Or mondial étant représenté par le Yuan.

Et | " Euro jouaeota leimdbleei@arl dEt 4laoZone, | e stress macroécon
d’ aust éwycligtieg et papunethanque centrale arcboutée surlecontrol e d’ une Masse Monétaire polu
sans vélocité aucune !

Pas étonnant dans ce cas que |l es actifs risqués subnsidésée(mais ce ge
pour combien de temps encore) commesir s ( USA, Japon, Al l emagne) atteignent -des ni
déflation.

Et rien de surprenant non plus a voir |’0r (et |l e pétrole dans
Cependant, méme sivousconnaiss ez mon i nqui étude structurelle pour | es actifs r
et d une ‘échelle de Minsky’' chinoise bien fr agil|emajesdifférenaeil | e s ¢

entre la situation actuelle et celle des années 1931-1933.

Tout d abord, au sein de |’ Europe, et mé me s nous avtenats pu ¢
compliquée, nous ne sommes pas dut tout dans le méme contexte U € d a n-deuxlgueree lesrmembres de la zone Euro participent

depuis 60 @GSwysidaNBRInNnEAYAn s apiaeyygSnt S@Rans | ' histoire de | > humani t ¢
I s’ est en effet construit une zone ,duedeslpduvoirs eégaliens ont éuélféaéralisésn t ot a
(justice, parl ement , fronti éres), et ouUuU une monnai e comentiel ne a
recours a la force militaire, comme ce fut le cas pour la constitutiondesaut r es grandes ‘fédérations’ de |

ou romains, Union Soviétique, Etats-Unis, Chine).



Jesuispeut-ét re i1 déaliste en m appuyant sur ce genre de constat pour
eur o, mai s jJ ' assume.

Que nNnous ne soyons pas encore en présence d’une zone premamtét ai r e
( Robert Mundell et les Fondements Théoriques de |'Union Monétaire Européenne’ ) , i me semble que | es dir]
désormais bien conscient, et ma ‘naivet é me pousse fOQApdSINT (dit
fiscale sont en train de se réaliser sous nos yeux.

Ensuite, nous savons a quel poi nt | > absence de coopérmmerdeon mor
international ont pu amplifier la crise des années 1930.
Auj our d’ hui ,biedddférepte.t uati on est

Méme si certains tiraillements sont évidents entre les approches consuméristes américaines (et francaises ?), et mercantilistes (allemandes
et chinoises), au moins les pays se parleis, et tentent d’ é v dalbges contra oycligmed op wmialems eoltre ursd é
orientations macroéconomiques respectives.

De méme, le monde a su éviter cette fois-C i |l a répétition du mal heurS$nookHawlgy'i ,s o&ltleandesess g u e
internationauxont repris des coul eurs depuis leur trou d’air de début =

Et, enfin, de nombreuses banques centrales, et non des moindres (US, UK, Japon, Suisse), ont manifestement su tirer les lecons du passé et,

confrontées au ‘0% | ower bound’', faire év&RUAA2HUzZRIUE A BFES¥ime Y A\
orthodoxes
Le cas e notre BCE est a part, et c’ ' estvéaleassgnapodral agmelt

d
Euro est sans aucun doute |l a plus a méme de tomber daamos | e pi
n"aurons pas besoin d’en ar r i poéguerosaugustes guiruchessautickeientessorteat snfinldtétee f r a
Rdz al of SX

Bilan,le i NP dzdR QI AmM¥Jr chés d’ acti ons exajgéeppmédme tsi tjoajoastse umerpewadé qu
jouer que des rebonds tactiques. Et le Bundest un peu en avancesur la macro.
Et la mort annoncée de la zone euro me semble bien prématuré.

Et non, je n’arrive toujours pas a adhérer aux t hsérasseerreisdede f i n
cesderni éres années, mai s J e me demande ce qui arriver dnrabSpisitsf u’ un |
a se dégager de | eurs ETF..

Bonne soirée.


http://www.imf.org/external/np/vc/1999/121399f.htm
http://eh.net/encyclopedia/article/obrien.hawley-smoot.tariff

| ESa S 1lRraArltz2ya RQ2LIA2ya O2yasSiattssSa

 les axes macro a long termerestent Bl A 8 & A SNJ (| dzE R QA yetin8gatfsiadtifs Bsyuéiddinpdiedimnobil@ri I
européens, mati eres premieéeres), un scénario de Deéfl ®8tEi on Dép
gu’ une QE honteuse.

1 les axes a courterme, axe tactiquederebondd’ une di zaine de #00@?, | Aacodmpagné&udogh oK &
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50.
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