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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

Incroyable ! Niall Ferguson devient
déflationniste.

12 juillet 2010

En tant que grand amateur d’histoire contrefactuelle, j’ai toujours apprécié les talents de romancier de Mr Ferguson, par exemple dans son
ouvrage traitant de la premiére guerre mondiale ‘The pity of war’.

En revanche, dans le grand débat qui I'oppose depuis plus d’un an a Paul Krugman (Niall Ferguson vs Paul Krugman), vous ne serez pas
surpris de notre opposition frontale a son théme de I'hyperinflation obligatoire, causée par le désormais fameux mythe des ‘Printing
Presses’.

La direction des taux d’intérét a d’aillerus violemment validé depuis la démarché post keynésienne, et je suis en fait assez inquiet
d’entendre aujourd’hui le professeur de Harvard rejoindre le camp de ceux qui estiment que Mr Bernanke traine a lancer un deuxiéme
programme de QE, comme vient justement de le déclarer Mr Krugman ! (‘The Feckless Fed’).



http://www.amazon.co.uk/Pity-War-Niall-Ferguson/dp/0140275231#reader_0140275231
http://queenbee-insidethehive.blogspot.com/2010/07/paul-krugman-debated-niall-ferguson.html
http://www.nytimes.com/2010/07/12/opinion/12krugman.html?ref=paulkrugman

Peut-étre est mon biais un peu trop contrarian qui m’enclin a penser que lorsque 'lhomme qui déclarait en juin 2009 :

Monetary expansion in the US, where M2 is growing at an annual rate of 9 per cent, well above its post-1960 average, seems likely to lead
to inflation if not this year, then n Monetary expansion in the US, where M2 is growing at an annual rate of 9 per cent, well above its post-
1960 average, seems likely to lead to inflation if not this year, then next. (How Economists can Misunderstand the Crisis)

Affirme désormais:

Yet right now Bernanke is doing nothing, even in the face of deflation and a contraction of the money supply. This represents a grave
danger, and it's shocking that Bernanke hasn't already re-begun more aggressive quantitative easing. (Vidéo entiere ici: ‘A_U.S. Debt
Crisis Is On Its Way’.)

Un point sur les axes tactiques, aprés une petite semaine de repos sous le doux soleil breton :

e Sur les indices boursiers, le rebond s’est bien enclenché, mais irons nous jusqu’au 2900 initialement envisagés sur I'Eurostoxx, alors
que la saison des Earnings commence?
Je suggérerais bien un objectif intermédiaire vers 2750 pour ceux qui sont tentés de prendre de profits sur les calls spreads ou calls
ratios mis en place début juillet.

e Sur les taux, la schizophrénie se poursuit, car I’axe tactique d’un repli du Bund vers 127/126.50 semble de plus en plus difficile a

atteindre, vu le poids de la tendance macro de notre axe long terme, et le ralliement inattendu de certains anciens Bear Bonds
comme Mr Ferguson... javoue que je ne sais donc pas trop quoi dire.
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e les axes macro a long terme, restent . A 8 & A SNJ (| dzE R QA st Bégaifs actifs ri§j0éd (idibizys Gt ammebiied G | G
européens, matieres premieres), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE
gu’une QE honteuse.

e les axes acourt terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de I'indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50).


http://www.niallferguson.com/site/FERG/Templates/ArticleItem.aspx?pageid=205
http://finance.yahoo.com/tech-ticker/niall-ferguson-a-u.s.-debt-crisis-is-on-its-way-518725.html?tickers=tlt,tbt,%5edji,%5egspc,spy,%5eftse&sec=topStories&pos=9&asset=&ccode=
http://finance.yahoo.com/tech-ticker/niall-ferguson-a-u.s.-debt-crisis-is-on-its-way-518725.html?tickers=tlt,tbt,%5edji,%5egspc,spy,%5eftse&sec=topStories&pos=9&asset=&ccode=
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