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L’Agence de Rating chinoise (DAGONG)
a-t-elle raison ?

Nous étudions les cas ou le rating souverain donné par I'agence de rating
chinoise (DAGONG) est trés différent du rating donné par les 3 grandes
agences (Moody’s, S&P, Fitch).

Nous nous demandons qui est le plus proche de la vérité, en regardant la
situation des finances publiques et de la croissance potentielle des pays
concernés ; il s’agit du coté des pays de I'OCDE (irés peu de pays émergents
sont concernés) des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de la France, de la
Belgique, de I'ltalie, de I'Espagne qui ont un rating faible chez Dagong. Nous
ne pouvons que donner raison a Dagong par rapport aux 3 grandes agences

de rating.
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Divergences entre
Dagong et les grandes
agences de rating

Les tableaux l1a/lb montrent les ratings souverains donnés par Moody’s, S&P,
Fitch et Dagong. Nous repérons les cas de grande divergence (plus de 2
notches) entre le rating de Dagong et celui des grandes agences, compte tenu de
I'outlook.

Tableau la
Rating des dettes souveraines a long terme
2007 /2008 / 2009 / 2010/ | 2007 / 2008 / 2009 / 2010/ | 2007 / 2008 / 2009 / 2010 / . -
- - - Aujourd'hui
Au], AU]. AU].
MOODY'S S&P FITCH - DAGONG -
Ratings Perspectives
Chine Al/A1l/Al/Aa3/Aa3 AlA+]A+[AA-1AA- | AA-/ AA-| AA-1 AA-| AA- AA+ Stable
Corée A2/ A2 A2 ALl AL A+ [ A+ A+ [ A+ A+ AAAAIAAAA [ AA AA- Stable
Malaisie A3/A3/A3/A3/A3 A+ A+ A+ A+ ] A+ A+/A+IATATA A Stable
Indonésie Ba3d/Baz/Ba2/Ba2/ | BB+/BBt/BB+BB+/ | pp g /pp,/BB+/BB+ BBB- Stable
Bal BB+
Taiwan Aad/Aas| Aa3TAa3] | A TAATAATAATAA ap 1 aA1AATAATAA: AA- Stable
Philippines Bal/Bal/Ba3/Ba3/ | BB+/BB+/BB+/BB+/ | BB+/BB+/BB+/BB+/ B+ Stable
PP Ba3 BB+ BB+
Brésil Bal/Baal/Baa3/Baa3/ BBB /BBB+/BBB+/ BB+ /BBB-/BBB-/BBB-/ A- Stable
Baa3 BBB+/BBB+ BBB
Mexique Baal/Baal/Baal /Baal/ A+/AIAIAIA A-/BBB+/BBB+/BBB+/ BEB Stable
Baal BBB+
) Baa2 /Baal/Baal /Baal/ | A-/BBB+/BBB+/BBB+/ BBB+/BBB+/BBB/
Russie Baal BBB+ BBB /BBB A Stable
Ba2/Ba2/Ba2/Bal/ BBB-/BBB-/BBB-/ BBB-/BBB-/BBB-/
Inde Bal BBB-/BBB - U BBB-/ BBB- BEB Stable
Afrique du Sud A2/ A2/ A3/A3/A3 A+ A+ A+ A+ /A A/AITATATA A Stable
Source : Bloomberg
Tableau 1b
Rating des dettes souveraines along terme (dette en devise locale
2006 /2007 / 2008 / 2009 / | 2006 / 2007 / 2008 / 2009 / | 2006 / 2007 / 2008 / 2009 /
2010/ Auj. 2010/ Auj. 2010/ Auj. Aujourd'hui
DAGON
MOODY'S S&P FITCH - GONG -
Ratings Perspectives
Aaal Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAATAAATAAATAAA T AAA T AAA T AAA T AAA AA Négative
Etats-Unis Aaa AAA /| AAAuU (-) AAA [ AAA 9
Aaal Aaa/ Aaa/ Aaal Aaa/ | AAATAAATAAATAAA T AAA T AAA T AAA T AAA | AA+ Stable
Canada Aaa AAA | AAAu AAA [ AAA
Aaal/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAA/AAATAAAAAA AAA / AAA I AAA T AAA | AA- Négative
Royaume-Uni Aaa AAA | AAAu AAA [ AAA 9
Aaal/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAA/AAATAAAAAA AAA  AAA T AAA T AAA | AA+ Stable
Allemagne Aaa AAA | AAAu AAA | AAA
Aaal Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAA/AAAAAAAAA ] AAA / AAA T AAA T AAA AA- Négative
France Aaa AAA | AAAu AAA | AAA 9
Aal/Aal/Aal/Aal/Aall | AA+/AA+/AA+[AA+] | AA+[AA+/AA+]AA+/ At Stable
Belgique Aal AA+ | AA+u AA+ [ AA+
Aa2/ Aa2 /| Aa2 | Aa2 | Aa2/ A+ A+ A+ A+ A+ AA- 1 AA-1 AA- 1 AA- | AA-/ A- Négative
ltalie Aa2 A+u AA- 9
Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaal Aaal | AAAAAAAAAAAA AAA I AAA T AAA T AAA | AA+ Stable
Pays-Bas Aaa AAA [ AAAu AAA [ AAA
Aaal Aaa/AaalAaalAall | AAAIAAAIAAAIAA+] | AAAIAAAIAAAAAA | A Négative
Espagne Aa2 AA [ AA AA+ [ AA+ g
Aaal Aaa/ Aaa/ Aaal Aaa/ | AAATAAATAAATAAA T AAA I AAA T AAA T AAA AA+ Stable
Autriche Aaa AAA | AAAu AAA [ AAA
Aaal/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAA/AAATAAAAAA AAA  AAA I AAA T AAA |
Finlande Aaa AAA | AAAu AAA [ AAA
Al/Al/Al1/A2/Bal/ A/A/AIBBB+/BB+/ A/A/A/BBB+/BBB-/
. BB Stable
Grece B1(-) B () B+ (-)
Aa2/Aa2/Aa2/Aa2/Al/l| AA-/AA-IAA-IA+]A-] AATAATAATAATA+] A- Négative
Portugal Baal (-) BBB- BBB- () g
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Tableau 1b (suite)

2006 / 2007 / 2008 / 2009 / | 2006 / 2007 / 2008 / 2009 / | 2006 / 2007 / 2008 / 2009 /
2010/ Auj. 2010/ Auj. 2010/ Auj. Aujourd'hui
MOODY'S S&P FITCH - DAGONG -
Ratings Perspectives
Aaa/Aaa/Aaa/Aal/Al/ | AAATAAATAAATAATAT| AAATAAAAAAAA-]
Irlande Baa3 BBB+ BBB+/BBB+
Aaal Aaa/ Aaa/ Aaa/ Aaa/ | AAA/AAAAAAAAA ] AAA | AAA | AAA | AAA/ AAA Stable
Suede Aaa AAA | AAAu AAA
A2/ Al/Aa3/Aa2/ Aa2/ AA-1AATAATAATAAI | AA-TAA-1 AA-1 AA-T AA-/ AA- Négative
Japon Aa2 (-) AA-u AA- 9
Aaa/ Aaa/ Aaa/Aaal AAA T AAATAAATAAA T | AAATAAATAAA T AAA AAA Stable
Australie Aaal Aaa AAA | AAAu AAA [ AAA
Corée A3/ A2/ A2 A2/ AL/ Al A+ A+ A+ A+ A+l A+ | AA/AATAATAA T AAI AA AA- Stable

Source : Bloomberg

Du coté des pays émergents, ces cas sont rares : les Philippines, la Russie. Du
cOté des pays de I'OCDE, ils sont nombreux : les Etats-Unis, le Royaume-Uni,
la France, la Belgique, I'ltalie, 'Espagne. Pour Dagong, les seuls vrais AAA
sont la Norvege, le Danemark, le Luxembourg, la Suisse, Singapour,
I’Australie, la Nouvelle Zélande, Hong-Kong et la Suede (tableau 2).

Tableau 2

Rating des dettes souveraines pour cinquante pays

Devises locales Devises étrangeres

Pays Rating Perspectives Rating Perspectives
Norvége AAA stable AAA Stable
Danemark AAA Stable AAA Stable
Luxembourg AAA Stable AAA stable
Suisse AAA Stable AAA Stable
Singapour AAA Stable AAA Stable
Australie AAA Stable AA+ Stable
Nouvelle-Zélande AAA Stable AA+ Stable
Canada AA+ Stable AA+ Stable
Pays-Bas AA+ Stable AA+ Stable
Chine AA+ Stable AAA Stable
Allemagne AA+ Stable AA+ Stable
Arabie AA Stable AA Stable
Etats-Unis AA Négative AA Négative
Corée AA- Stable AA- Stable
Japon AA- Négative AA Stable
Grande Bretagne AA- Négative AA- Négative
France AA- Négative AA- Négative
Belgique A+ Stable A+ Stable
Chili A+ Stable A+ Stable
Afrique du Sud A Stable A Stable
Malaisie A Stable A Stable
Estonie A Stable A Stable
Russie A Stable A Stable
Pologne A Stable A- Stable
Espagne A Négative A Négative
Israél A- Stable A- Stable
Brésil A- Stable A- Stable
Italie A- Négative A- Négative
Portugal A- Négative A- Négative
Inde BBB Stable BBB Stable
Thailande BBB Stable BBB Stable
Mexique BBB Stable BBB Stable
Emirats Arabes Unis BBB Négative BBB Négative
Kazakhstan BBB Stable BBB- Stable
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Tableau 2 (suite)

Devises locales Devises étrangeres

Pays Rating Perspectives Rating Perspectives
Hongrie BBB Négative BBB- Négative
Indonésie BBB- Stable BBB- Stable
Egypte BB+ Stable BBB- Stable
Venezuela BB+ Stable BB+ Stable
Niger BB+ Stable BB+ Stable
Roumanie BB+ Négative BB Négative
Gréce BB Stable BB Stable
Turquie BB Stable BB- Stable
Islande BB Négative BB- Négative
Vietnam BB- Stable BB- Stable
Mongolie B+ Stable B+ Stable
Philippines B+ Stable B+ Stable
Argentine B Stable B Stable
Ukraine B Stable B- Stable
Pakistan B- Négative B- Négative
Equateur CCC Stable CCC Stable
Hong Kong AAA Stable AAA Stable
Suede AAA Stable AA+ Stable
Macao AA+ Stable AA+ Stable
Autriche AA+ Stable AA+ Stable
Taiwan AA- Stable AA- Stable
Pérou BBB+ Stable BBB+ Stable
Maroc BBB+ Stable BBB+ Stable
Tunisie BBB+ Stable BBB+ Stable
Lettonie BB Stable BB Stable

Source : Dagong Global Credit Rating Co

Parmi les pays nettement moins bien notés par Dagong que par les agences de
rating occidentales, 3 (Etats-Unis, Royaume-Uni, France) ont pour les agences
occidentales un rating AAA, 3 (Belgique, Italie et Espagne) ont un rating AA (AA+
dans 1 ou 2 cas selon les agences). On peut donc comparer les caractéristiques
des pays mal notés par Dagong a celles des pays ayant un AAA pour Dagong.

Caractéristiques des #1 Situation des finances publiques
pays mal notés par
Dagong par rapport Dans les graphiques, AAA signifie 'ensemble (pondéré par les PIB) des pays notés
aux agences de rating AAA par Dagong. On voit que la situation en ce qui concerne le déficit public est
occidentales bien plus mauvaise aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en France et en Espagne que

dans les pays notés AAA par Dagong (graphiques la/lb/1c) ; I'écart est plus faible
pour la Belgique et I'ltalie.

Graphique la Graphique 1b
Deficit public (en % du PIB) Deficit public (en % du PIB)
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Graphique 1c
Deficit public (en % du PIB)
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Le taux d’endettement public des pays notés AAA par Dagong est a peine
supérieur & 40% du PIB en 2011 ; il va de 65% (Espagne) a 120% (ltalie) pour les
autres pays (85% pour la France, 98% pour la Belgique, 83% pour le Royaume-
Uni ; 96% pour les Etats-Unis graphiques 2a/2b/2c).

Graphique 2a Graphique 2b
Dette publique (en % du PIB) Dette publique (en % du PIB)
Etats-Unis Royaume-Uni - ------ AAA* 110 4 e—— France Belgique ~ ------- AAA* [ 110
100 - 100 100 - - 100
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| singapour +Australie + Nouvelle Zélande + Hong Kong + [ 90 - r 90
ed
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Graphique 2c
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Un déficit public se corrige plus facilement si :

= |a pression fiscale est faible (c'est le cas aux Etats-Unis et en Europe,
graphiques 3a/3b/3c ; elle est élevée au Royaume-Uni, en ltalie, encore
plus en France et en Belgique) ;

Graphique 3a

] ] Graphique 3b
Pression fiscale (en % du PIB)

Pression fiscale (en % du PIB)
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Graphique 3c
Pression fiscale (en % du PIB)

48 1 Italie Espagne  ------- AAA* [ 48
46 /\/N 46
44 - - 44
( *) Norvége + Danemark + Luxembourg + Suisse + Singapour +
42 | Australie + Nouvelle Zélande + Hong Kong + Suede L 42
40 L 40
38 + 38
36 - + 36
Sources : Datastream, OCDE, prévision NATIXIS
34 ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ 34

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11

= |es dépenses publiques sont maitrisées : c'est le cas dans les pays
notés AAA par Dagong, mais pas dans les 6 autres pays ou les dépenses
publiques sont élevées (France, Belgique, Royaume-Uni, Italie), ou bien
ont beaucoup augmenté (Espagne, Etats-Unis, graphiques 4a/4b/4c).
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Graphique 4a Graphique 4b
Dépenses publiques (en % du PIB) Dépenses publiques (en % du PIB)
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Graphique 4c
Dépenses publiques (en % du PIB)
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Au total, aucun des 6 pays ayant un rating faible chez Dagong par rapport aux
3 grandes agences de rating (Etats-Unis, Royaume-Uni, France, Italie,
Belgique) ne mérite un rating AAA, de loin, au vu de la situation des finances
publiques.

#2 Croissance potentielle
Une croissance potentielle forte autorise évidemment un taux d’endettement public

plus élevé. Nous partons de la tendance des gains de productivité et des
perspectives démographiques (graphiques 5a/5b/5c, 6a/6b/6¢ et tableau 3).
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Graphique 5a
Productivité par téte (GA en %)

Etats-Unis

Graphique 5b
Productivité par téte (GA en %)j
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Graphique 5c¢ Graphique 6a
Productivité par téte (GA en %) Population de 20 a 60 ans (en % par an)
France Etats-Unis Royaume-Uni - ------ AAA*
41 Belgique r4 1,2 “ -1,2
AAA* <. 1,0 - N Norveége+Danemark+Luxembourg+Suisse+Singa |- 1,0
-2 pour+AustralietNouvelle Zélande+Hong
0,8 - Kong+Suede - 08
0 061 Nl - 0,6
0,4 04
-2 4 (*) Norvége + Danemark + Luxembourg + F-2 0.2 N . 0.2
Suisse + Singapour +Australie + Nouvelle Ll el [
Zélande + Hong Kong + Suede 0.0 M 0.0
4 | ) ’ \/ \? ’
-0,2 +-0,2
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Datastream, Census bureau, NATIXIS
-6 — - ————————————— -6 4+ +-04
02 03 04 05 06 O7r 08 09 10 11 020304 050607080910 111213141516 171819 20
Graphique 6b Graphique 6¢
Population de 20 a 60 ans (en % par an) Population de 20 a 60 ans (en % par an)
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Tableau 3
Moyenne de la productivité par téte 2002-2011Q1 (GA en %)
Etats-Unis Royjrl:ime' France Belgique Italie Espagne AAA*
Moyenne
2002-2011 2,45 0,78 0,74 0,66 -0,02 0,42 0,94

Sources : Datastream, Natixis
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Ceci conduit & une croissance potentielle d’ici & 2020 d’environ :

2,8% / an aux Etats-Unis ;

1,6% / an au Royaume-Uni ;

1,2% / an en France ;

1,4% / an en Belgique ;

0,5% / an en Italie ;

0,5% / an en Espagne ;

2,3% / an dans les pays notés AAA par Dagong.

La France, la Belgique, I'ltalie et I'Espagne ont une croissance potentielle
nettement plus faible que celle des pays notés AAA par Dagong.

Synthese : Dagong a-t- Dagong a une vision beaucoup plus négative que les agences de rating
elle raison ? occidentales des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de la France, de la Belgique, de
I'ltalie, de 'Espagne.

Comparant ces pays a ceux notés AAA par Dagong en ce qui concerne la
situation des finances publiques et la croissance potentielle, nous ne
pouvons que donner raison a Dagong par rapport aux 3 grandes agences de
rating.
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W NATIXIS

AVERTISSEMENT / DISCLAIMER

Ce document et toutes les piéces jointes sont strictement confidentiels et établis a I'attention exclusive de ses destinataires. lls ne sauraient étre transmis a quiconque sans 'accord préalable
écrit de Natixis. Si vous recevez ce document et/ou toute piéce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler immédiatement & I'expéditeur.

Ce document a été préparé par nos économistes. Il ne constitue pas un rapport de recherche indépendant et n'a pas été élaboré conformément aux dispositions légales arrétées
pour promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement. En conséquence, sa diffusion n’est soumise a aucune interdiction prohibant I’exécution de transactions
avant sa publication.

La distribution, possession ou la remise de ce document dans ou a partir de certaines juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document
de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions et de s’y conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre
personne accepte d'étre responsable a I'encontre de toute personne du fait de la distribution, possession ou remise de ce document dans ou a partir de toute juridiction.

Ce document et toutes les piéces jointes sont communiqués a chaque destinataire a titre d'information uniquement et ne constituent pas une recommandation personnalisée d'investissement.
Ils sont destinés a étre diffusés indifféremment a chaque destinataire et les produits ou services visés ne prennent en compte aucun objectif d'investissement, situation financiére ou besoin
spécifique & un destinataire en particulier. Ce document et toutes les piéces jointes ne constituent pas une offre, ni une sollicitation d’achat, de vente ou de souscription. Ce document ne peut
en aucune circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée a une personne ou une entité et aucune garantie ne peut étre donnée sur le fait que cette
transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d’autres conditions. Ce document et toutes les piéces jointes sont fondés sur des
informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis, tout engagement devant notamment étre soumis a une procédure
d'approbation de Natixis conformément aux regles internes qui lui sont applicables.

Natixis n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration ou garantie ni ne prend aucun
engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit (expresse ou implicite) au titre de la pertinence, de I'exactitude ou de I'exhaustivité des informations qui y
figurent ou de la pertinence des hypotheses auxquelles elle fait référence. En effet, les informations figurant dans ce document ne tiennent pas compte des regles comptables ou fiscales
particuliéres qui s’appliqueraient aux contreparties, clients ou clients potentiels de Natixis. Natixis ne saurait donc étre tenu responsable des éventuelles différences de valorisation entre ses
propres données et celles de tiers, ces différences pouvant notamment résulter de considérations sur I'application de regles comptables, fiscales ou relatives a des modéles de valorisation.
De plus, les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés par Natixis a tout moment sans préavis.

Les informations sur les prix ou marges sont indicatives et sont susceptibles d'évolution & tout moment et sans préavis, notamment en fonction des conditions de marché. Les performances
passées et les simulations de performances passées ne sont pas un indicateur fiable et ne préjugent donc pas des performances futures. Les informations contenues dans ce document
peuvent inclure des résultats d’analyses issues d’un modéle quantitatif qui représentent des évenements futurs potentiels, qui pourront ou non se réaliser, et elles ne constituent pas une
analyse compléte de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment sans préavis. Plus généralement,
Natixis, ses sociétés méres, ses filiales, ses actionnaires de référence ainsi que leurs directeurs, administrateurs, associés, agents, représentants, salariés ou conseils respectifs rejettent toute
responsabilité a I'égard des lecteurs de ce document ou de leurs conseils concernant les caractéristiques de ces informations. Les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document
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