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Zone euro, la souveraineté en question

e La survie de I’euro est encore en jeu, ce qui engendre une prime de
risque systémique deux fois plus élevée qu’avant la crise...

e ... etune «sur-réaction » a la baisse de I'activité économique

e Larécente prise de conscience européenne des « vraies » causes de la
crise est encourageante comme I'annonce d’'un nouveau programme
d’achat de titres par la Banque centrale européenne...

e ... mais ce ne sera pas suffisant pour engendrer un repli significatif de la
prime de risque systemique de la zone euro

e L’instauration d’instances supra-nationales reste la condition sine qua
non du bon fonctionnement de la zone euro

e Lerééquilibrage des balances courantes des pays de la zone euro ne
peut pas constituer un objectif de moyen terme
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1. La survie de la zone euro est encore en jeu...
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... ce qui limite les perspectives de croissance

Zone euro : Aversion au risque et confiance des
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2. La prise de conscience institutionnelle est
encourageante...

e L’UNnion bancaire est en bonne voie

—La Commission européenne vise une supervision des 6 000
banques de la zone euro par la BCE avant le 1°" janvier 2014

e Le 27 aolt, les ministres des finances francais et
allemand ont annonce la création d’un groupe de
travail commun sur I'union bancaire et I'intégration
budgeétaire
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... mais le pouvoir d'instances supra-nationales reste
un enjeu...

»Declarations de M. Rajoy, premier ministre espagnol:

e « Je vais étudier les conditions [associées a un plan FESF/MES].
Je n'aimerais pas et ne pourrais accepter de me voir dicter
guelles sont les politiques concretes ou nous devrions faire des
coupes budgétaires », 10 septembre, interview a TVE (télévision
espagnole)

e « Personne n’a fait pression sur moi. [...] C'est moi qui ait fait
pression parce que je voulais une ligne de crédit pour résoudre
un probleme important que nous avons ici [...] Si nous n’avions
pas fait ce que nous avons fait ces cing derniers mois, ce qui se
serait passé hier aurait été une intervention pour I’'Espagne. », 10
juin, conference de presse au lendemain de I'accord informel de
I’Eurogroupe sur |I'aide aux banques espagnoles.
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... alors que la coordination est indispensable pour le
bon fonctionnement de la zone euro

Zone euro : Taux d'intérét sur les nouveaux crédits aux
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3. Le reequilibrage des balances courantes ne peut
pas constituer un objectif de moyen terme

Balance courante
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4. La gestion du passe fait toujours debat

Des Eurobills et / ou un European Redemption Fund (ERF) renforceraient
I'intégration européenne tout en facilitant ’'apurement des dettes passées
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Déclarations importantes

Certification d’analystes

L'analyste financier ou les analystes financiers ayant rédigé la présente étude certifie(nt) que les opinions sur le(s) titre(s) étudié(s) et sur son (leur) émetteur(s) ou toutes
autres opinions/prévisions qui y figurent, refletent exactement I'opinion personnelle de I'analyste ou des analystes et que sa (leur) rémunération n’est, n’a été ou ne sera en
aucune facon liée, directement ou indirectement, aux recommandations ou opinions indiquées ou exprimées dans la présente étude : Mathilde Lemoine

Avis important

Le présent document a été rédigé et est diffusé par le Service Recherche d'HSBC. Il n’est destiné qu’'aux clients de HSBC et n’est pas publié a I'attention d’autres
personnes, que ce soit la presse ou autres.

Ce document n'a qu’un but d’information et ne doit pas étre considéré comme une offre de vente ou une proposition d’achat des valeurs mobilieres ou autres produits
d’investissement qui y sont mentionnés et/ou une proposition de participation a une quelconque opération financiere. Les conseils du présent document sont de nature
générale et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils personnels car ils ont été rédigés sans prendre en compte les objectifs, la situation financiére ou les besoins
d’'un investisseur particulier. En conséquence, tout investisseur doit, avant d’agir sur le fondement des conseils donnés dans le présent document, considérer le caractére
approprié de ces conseils en fonction de ses objectifs, de sa situation financiére et de ses besoins. Si nécessaire, il doit solliciter le conseil d’'un professionnel en matiére
d’investissement et de fiscalité.

La vente de certains produits d’investissement mentionnés dans le présent document n’est peut-étre pas autorisée dans certains Etats ou pays et ils ne sont peut-étre pas
adaptés a tous types d'investisseurs. Les investisseurs doivent donc se rapprocher de leur représentant HSBC quant a I'adéquation des produits d’investissement
mentionnés dans le document et doivent prendre en compte leurs objectifs spécifiques d’'investissement, leur situation financiére ou leur besoins particuliers, avant de
s’engager a acquérir des produits d’investissement.

La valeur et les revenus des produits d'investissement mentionnés dans le présent document peuvent fluctuer. En conséquence, un investisseur peut perdre de I'argent sur
la somme qu'il avait investi a I'origine. Certains instruments a forte volatilité peuvent étre I'objet de baisses de valeur soudaines et importantes qui peuvent atteindre ou
dépasser le montant investi. La valeur et les revenus des produits d’'investissement peuvent étre affectés par les taux de change, les taux d’intérét ou autres facteurs. Les
performances passées d’'un produit d'investissement ne préjugent pas de ses performances futures.

Les analystes, les économistes et les stratégistes sont en partie rémunérés en fonction de la rentabilité de HSBC qui inclut les revenus de la banque d’'investissement.

Pour consulter les déclarations a fournir relatives a une société autre que celle(s) qui fait (font) | 'objet de la présente étude, veuillez vous reporter a I'étude la plus récente
publiée sur cette (ces) société(s) que vous pourrez trouver sur le site www.hsbcnet.com/research.

* HSBC Legal Entities are listed in the Disclaimer below.

Déclarations supplémentaires

1. La présente étude est datée du 24 septembre 2012.
2. Toutes les données de marché figurant dans la présente étude sont datées du 18 septembre 2012, sauf indication contraire.
3. HSBC a mis en place des procédures pour repérer et gérer tout conflit d'intérét susceptible de découler de ses activités d'analyse financiere. Les analystes

de HSBC et les autres membres du personnel qui participent & I'élaboration et a la diffusion des analyses financiéres travaillent et sont placés sous l'autorité
d'une hiérarchie indépendante des activités de banque d'investissement de HSBC. Les murailles de Chine qui existent entre la banque d'investissement et
I'analyse financiere permettent un traitement approprié de toute information confidentielle ayant un impact sur la performance boursiére des titres.
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souscription a un investissement, quel qu'il soit. HSBC a fondé le présent document sur des informations provenant de sources considérées par lui comme fiables mais ne les a pas soumises a des vérifications
indépendantes. HSBC ne donne aucune garantie, assurance ou attestation et décline toute responsabilité quant a leur exactitude ou leur exhaustivité. Les opinions exprimées sont exclusivement celles du département
Recherche de HSBC et peuvent étre modifiées sans préavis. HSBC, ses sociétés affiliées et/ou leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent détenir des positions sur les valeurs mentionnées dans le présent
document (ou tout titre y afférant). Ils peuvent a tout moment renforcer ou alléger leurs positions sur ces valeurs (ou titres). HSBC et ses sociétés affiliées peuvent faire office de teneurs de marché ou avoir un engagement
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avec un représentant de HSBC Bank plc au Royaume-Uni. 1l faut noter toutefois que HSBC Securities (USA) Inc. ne diffuse pas le présent rapport, n’a pas contribué ou participé a sa préparation, et n’est pas responsable
de son contenu. A Singapour, cette publication est distribuée par la Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited, succursale de Singapour, pour I’information générale des investisseurs institutionnels et d’autres
personnes morales ou physiques tels que décrits dans les Sections 274 et 304 du Securities and Futures Act (Chapitre 289) de Singapour (« SFA" ») et des investisseurs accrédités et d’autres personnes morales ou
physiques, conformément aux conditions spécifiées dans les Sections 275 et 305 du SFA. Cette publication ne constitue pas un prospectus tel que défini dans le SFA. Elle ne peut pas étre distribuée en totalité ou en partie
quel que soit I’objet. La Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited, succursale de Singapour est régulée par la Monetary Authority of Singapore. Les destinataires a Singapour devront prendre contact avec un
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