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Nous avions signalé dans plusieurs articles précédents 1'écart croissant entre 1'évolution de I'indice
BDI et l'indice SP500. Cet écart était surprenant car jamais il n'avait atteint une telle ampleur. Les
deux indices se croisent et se recroisent depuis des lustres. Jamais ils ne s'étaient éloignés loin de
l'autre a ce point.

Il y a deux explications possibles :

- La premiére voudrait que 1'indice BDI ait perdu de sa pertinence pour signaler I'état du commerce
mondial. La construction navale a été tellement active qu'elle a pris le caractére d'une bulle. Les
tarifs de frét en auraient été durablement déprimés. Les difficultés de certains armateurs chinois, qui
ont clairement surinvesti, seraient le t¢émoignage de ces exces. Le BDI n'étant plus corrélé a
l'activité ne pouvait plus donner d'indication notamment pour la gestion boursicre.

- La seconde serait plutdt de constater que les cours de bourse avaient flambé du fait des politiques
de "quantitative easing", sans rapport avec l'activité économique de fond. Il fallait en déduire que le
niveau des cours ne serait pas maintenable et qu'un jour ou l'autre une correction aurait lieu. L'ennui
c'est que la correction s'est faite attentdre longtemps. Mais elle prend ces derniers jours I'allure d'une
déroute.

Le croisement des courbes est 1a. Mieux encore, I'indice BDI repart a la hausse certes faible mais a
la hausse ce que corrobore des chiffres de croissance assez forts dans pas mal de secteurs
commerciaux. Obséd¢ par les évaluations de PIB dont nous avons déja dit qu'elles étaient les pire
indicateurs de conjoncture, 1'observation économique officielle aurait raté le fait que 2011 aurait
plutot été une année de commerce international plutot poussif, les améliorations constatées étant
plutot le fruit des bricolages étatiques que du mpouvement de fond des économies. Elle raterait le
fait qu'il se reprend maintenant, ce qui serait une excellente chose.

Naturellement les évolutions nouvelles du BDI étant faibles et naissantes il est trés difficile de
savoir s'il s'agit d'autre chose qu'un feu de paille qui sera vite éteint par les crises monétaires,
budgétaires et financieres qui s'enchainent.

Pour notre part nous pensons que si les réformes structurelles nécessaires avaient été faites, nous
serions a I'heure actuelle en phase de reprise importante de I'activité mondiale et a la veille d'une
croissance par l'export plutdt soutenue. Les facteurs de croissance sous jacents sont toujours la. La
croissance potentielle est trahie et corsetée par les désordres des politiques économiques et l'absence
de réforme structurelle du systéme monétaire international. Mais elle est 1a.

Il n'est pas du tout exclu qu'on assite a une remontée parallele du BDI et des indices boursiers dans
les douze mois qui viennent si un accident monétaire ou budgétaire ne vient pas tout gacher, comme
d'habitude.

Si on entre en dépression en 2012 cela sera uniquement la faute de politiques économiques absurdes
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qui conduisent & maintenir des structures monétaires et financieres qui ne fonctionnent pas bien et
qui conduisent a tuer tout espoir de reprise par la surimposition et la déflation. Comme en 1929 on
aura une dépression provoquée par la politique et non par I'économie.



