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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

Une illustration frappante de I’Animal Spirit.

28 juillet 2010
(Et non un esprit frappeur animant un illustrateur)

Jai voul u profiter de ces marchés un peu plus cal mess’ ,powual orne
| " expression consacr ékeynesh a Tk GéderapTkedry of Echmopment IMeregt ara Mahey' 161-162):

"Most, probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn out over many days to come, can
only be taken as the result of animal spirits - a spontaneous urge to action rather than inaction, and not as the outcome of a weighted

average of quantitative benefits multiplied by quantitative probabilities."

A |7 extr é& me«Hypqhpse de€Mardhés Efficlents» ou des t hé eAtteneesRationhetleé>e | & Equildtbrice
Ricardienne », qui ont fait tant de mal ces derniéres années, cette proposition prend le contre-pi ed des “Néo Classig
mal heur eusement bien vite oubli éKepnéscenog gue | > on nomme (a to



Afin de mieuxillustrer ce phénomene des ‘ Ani mal S ples k Tatix 8€els, Imayinaieesy» @tiles «, Animla n's | e
Spirits»! * ) , étudi é |l a corrélation aux USA entre |l es demandeae& de pr
conclusion que f €appétitn £ QA Y'Y 2 0 Jrffait BeblitoBpPlLIBe/lardrogréssiopasséedu prix des maisons.
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payé progression anticipée du prix de | a maison ¢uwdiavahts acheée
toute !
Mai s ce qui est l e plus intéressant dans «ide prix des reaBansve progresser, c’' es

suffisamment rapidement pour réaliser une bonne opération, Y QS (1 dzZRA Sy G | 6 &4 2 f dzY Sy (lu nhalich® imfndbitier, YT 2 Y R|
comme le taux de rendement locatif, ou le prix rapporté au revenu moyen des ménages.

Etilsne regardent surtout pas non plus si ce prix n’' est«Atpeatss déj a
Rationnelles ».
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Suite a ce petit papi er ( dbnsgbjecttigue kela nespouvait ésre amspi kireple, rataguiel d¢s facteare r t a i n s

macroéconomiques lourds, comme le chbmage devai ent aussi avoir un impact sur |’ appét
intuitivement assez logique et je me suis donc replongé dans les statistiques disponibles a ce sujet pour les Etats-Uni s (j espere
cette étude a d’  autres pays dés que | e temps me | e permettra

intéressantes pour vous les faire partager.

Joai donc tenté de construire un nouveau ‘' Taux Réel | @BEENCL nai r e’
Bl oomberg) et | a progression passée des prix i mmobi)buicdmage. ( SPCSU
Je suis alors tombé sur un probléme, particulierement violent dans la période actuelle.

Avec des taux aux plus bas (3.60% ! ) , des prix immobiliers stabilisés depuis plus
plushautde10.10 % a 9. 50% en gquel ques moi s, |l on aurait du assister a

l oin d’"étre | e cas aux US. Les demandes de préts ( MBsAnwhRREH) s e
2005 !

L’ on pourra bien sur objecter que |l e trou d’air co0nsenaisohsi f a |
sai sies qui doi vent arriver sur | e mar che, et | & cetteDatblessede r a g i n g
mar ché i mmobilier, et que cela n’a donc pas grand cbte@lgarti@a Vv oOiTr

de thé du Chapelier Fou que dans une lettresoi-d i s an't Ssérieuse


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=fr&langpair=en%7Cfr&u=http://vids.myspace.com/index.cfm%3Ffuseaction%3Dvids.individual%26videoid%3D102864065&rurl=translate.google.fr&usg=ALkJrhjPYg3nU46fU1DCTTGkff_K26dPjw

Comme ¢’ est encor eamnuijweurrsddihrue, nmonainodonc creusé et creuseée | e ¢
d’une macroéconomie qui n"est une science Qque pour ceux Qqui r év
Et ' ai finit par i ntde duliauwx dRéel mamageitn aier ee q u(ad’iainl TaextRées r en o

Iy A Ydn ho@mage a Mr Keynes), une nouvelle variable, qui me semble tout aussi important que le taux de chémage per se : la durée
moyenne des périodes de chdmafggSDUMEAN).
En effet, méme si le taux de chdmage est élevé, si un acquéreur immobilier potentiel est convaincu que toute perte éventuelled ’ e mp | 0 i

restera | imitée dans | e temps a quel ques s e mddomstetsautoucde luiguelne f r e
dur ée du chdédmage ne fait que s’ allonger, il vy réfléchira a deux
La formule finale que ' ai retenue est donc | a suivante

Taux Ré elTauxApwotmaite 30 ans — (Taux de Chémage — 5.70) - Progression Prix des
Maisons + (Durée moyenne du chdmage, en semaines - 16.5).

Les 5.70 points que je déduis du taux de chdmage correspondent au taux moyen sur la période étudié (1987, début de la série statistique

Case-Schiller -2 01 0) , et ' oai pux ssupédryipodumede xupannt s ajangoissdi,t ex mai @
l i nverse un taux inférieur de xconfmaicet s di minuait d’  autant | e
Méme principe pour les 16.5 que je déduis du nombre de semaines de chomage (auj ourd’ hui a un record

correspond a la moyenne de ce chiffre sur la période.

Bien évidemment, |l es quantitatifs obséde
avecdesbase s de données plus | ongues et plus
par le résultat si simplement obtenu.

S par | es paraquatient res o
précises, ou d’ autres

En voici |l e graphe, ou je compare ce EtalsdaJmx SRéEEISPESBIUBAN’, atl 'l o
Il i mpact d’un taux r éel “Ani mal’ négatif (et positif) sur |l a co



L'influence du ‘Taux Réel Animal’ sur le marché immobilier.
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Nous pouvons identifier plusieurs grandes séquences sur cette période 1987-2010 :

T

1987/1990: Tout va bien, l e “"Taux r éel Ani mal ' s, ketlatigéethaitontdle. C’ es
point il |l ée rouge représente | e pivot a 0% entre | es tdiwk posit

mais le chGmage au tapis (5%), et la durée moyenne de 11 semaines !

Bilan, les ménages se sentent en pleine confiance, et alimentant la hausse des prj un rythme annuel de 7%.

On notera que | e crash actions de 87, comme cel ui dent2000/ 2
i mmobilier. 1 sembl erait au conutgreaidraensqu ea Ipikesrprrei,t |Aonrisngaule a
en fumée..

1990-1997:le* Taux r éel Ani mal’ est passé en territoire positif, d
raison de la forte hausse du chémage (7.8% en juin 92), et du nombre de semaines a 20. Malgré la baisse du taux nominal des
Mortgage de 10% sur la période précédente a 7% sur celle-ci, le coup de freine s t brutal, et |l a hausse de

limite a 1.4% par an.

1997-2006 : La grande accél@tion, a +10% par an. Non seulement le chdmage oscille entre 4 et 6%, le nombre de semaines
entre 12 et 20, les taux nominaux baissent structurellement, vers 5%, mais, surtout, la hausse entretient la haussenon
seul ement d a n saged, ha& sussirdes prétetire caii pansdent des formules de plus en plus irréelles (Subprimes a
Teaser et autres), convaincus, comme | es régul ateursre( Greens
généralisée. GquedsPonztelte que thdorisde saeHynéapMinsky,etf S& WO ALINA G& ! yAYLl dZEQ &2

2006-2009 : la grande lessivell aura suffit que les taux nominaux remontent de 5% en juin 2005 a 6.50% en juin 2006, alors que

le chGmage restait au plancher ((4.60%) et les semaines a 17, pour que tout se renverse ?

En fait, c¢c’est sfiGlpNNbie nRS efnl rfali dziodeSxictReSanesticdNickant AinéiYaprénkickeA S NA

baisse de ces prix depuis 1990, que la perception des ménages sur le car act eér e gar ant ise dedifiel ' enr i c

brutalement , renvoyant ai nsi l e ‘" Taux Réel Animal’ en tlerritoire
Et cette réalisation du risque po taeemieidell -eateeninet conduirecasubei s s e me n
bai sse totale de |’ indice Case Shiller Ilde 31% en moins de 3

2009-... : La baisse massive des taux orchestrée depuis 2008 par la FED, de 6% a 3.6% sur le MTGEFNCL, et la stabilisation des prix

depuis 1 an auraient nraaruma lreéneeln t A ndiumarl € n veony etre rcrei t'oi re négat.i
dans le graphe que nous avions envoyé le 10 juin.

Mais c’ est | a que | es var i ahdutedsnombuepde demaimesnsaranploi,eestrentan jeglthh 6 ma g e
hausse spectaculaire du taux de chémagea pl us de 10% (9. 5% désormais) et surtout
moyenne, a 35.20, record absolu, ont contrebalancé en grande partie les facteurs positif.



vdzSt oAt LY Sy GANBNI LI2dzN) § @QF BSy A NI ®dzs ¢t NOKSod Yy¥a@aboAhf KSNmportanc
américaine, et d’  une remontée des prix pous Hesnenmyrtadensd’ AcCt
encore portés au bilan ?

C’  est l'a qu’ il faut bien reconnaitre que | e probl émetded  ®as
comprend ainsi mieux | a noaengWAYKK @x indebfef S6¥SWiIi BYosMInkeyQar | °

Mai s Jje m’” hasarder ai cependant a finir par une peti tMortggot e d’ o]
sur ces plus bas historiques, et ou les prix arrivent a se stabiliser encore quelques trimestres, si tous les efforts sont faits pour améliorer
|l a situation de |’ empl oi, et particul i ér-é&reaerivés surded poiothbasmalge de |

correction immobiliere (américaine).

Ce genre de proposde mapartsur prendra sans aucun doute ceux des | ecteurs du
d’"  optimiste, avec |l e theme de |l a ‘Résilience’ de 2004 a début 2
Mais le fait que les américains soient bien plus conscients que les europé&infait que la réduction des déficits budgétaires ne saurait

en aucun cas étre une priorité dans | e contexte actteucertrelesf ai t en
tendances | ourdes du *‘ Deleveraging’

Bonne journée.

| ESa S LIPAaAAG2YVE (PR dhingetghts O2y aSAft SSa o

 les axes macro a long termerestent. | A @& A SNJ G dzE R QA st tépatifs Actifs riSqudgidiibnys atammebiied G |
européens, matiéres premiéres), un scénario de DéflationDép r e s si on qui nécessitera beaucoup p
gu’  une QE honteuse.

1 les axes a court termeaxe tactiquederebondd” une di zaine de %00@?%, | acodmpagné&udogsh oK &
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50.
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