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Les économies developpées sont de retour...
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L'’économie ameéricaine en reprise chahutée...

Des emplois sont créés... ...Mais tout n’est pas parfait
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| ’économie chinoise ralentit...

Activité economique
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Premiers signes de reprise en zone euro...

Indices du PIB (2008Q1 = 100)
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...menés par une meilleure confiance...

Indice du sentiment économique (Moyenne de long terme = 100)
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oy C’est un scénario de reprise! ‘
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USA 2.2 1.7 2.6 2.7

Eurozone -0.6 -0.2 1.1 1.4
Belgique -0.3 0.0 1.1 1.5
Japon 1.9 2.4 2.4 1.5
Chine 7.8 7.5 7.5 7.5
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..Il'y a encore de
(gros) obstacles
a franchir...




Zone euro: apres les élections allemandes,
retour a la réalité!

» (Grece: nécessitera un troisieme
plan d’aide: plus d’austérite?
Restructuration de la dette?

« Portugal: nécessitera un second
plan d’aide?

 Irlande: nécessitera un
« precautionary plan » pour
bénéficier de TOMT?

« Espagne: négocie une prolongation
de la mise a disposition des 100
milliards € pour la recapitalisation
de ses bangues




Le niveau du chdbmage est un risque pour la stabilité
de la zone euro
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Le systeme bancaire de la périphérie demeure vulnérable...
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Risque d’'inflation?

i
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Plus de volatilité sur le marché pétrolier...
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...Mais les pressions inflationnistes restent faibles...
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ing.be Scénario d’'inflation modérée ‘
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USA 2.1 1.7 1.8 2.0

Eurozone 2.5 1.5 1.7 1.7
Belgium 2.8 1.4 1.9 2.1
Japan 0.0 -0.1 1.7 1.7
China 2.6 2.6 2.6 2.6
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Reprise graduelle...
...mais les marchés émergents
ralentissent

Pas de pression inflationniste...
...mais plus de risques sur le
pétrole

| Plus de confiance dans la zone
euro...

...Mais la péeriphérie a besoin

_ d’aide o

=» Prions pour de bonnes décisions...
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La “forward guidance” de la BCE

* “Notre politique monétaire restera
accommodante aussi longtemps gue
nécessaire. La BCE maintiendra ses taux
directeurs au niveaux actuels ou inférieurs
pour une période prolongée.”

* “Nous sommes préts pour des taux d’intérét
négatifs”

* “Nous suivons la situation et sommes préts a
agir.”

Des mesures non conventionnelles toujours
possibles, remontée des taux pas avant 2015
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La “forward guidance” de la fed

« Ala vue des indicateurs actuels, la Fed
considere qu’il pourrait étre approprié de
diminuer le volume d’achats d’actifs plus tard
dans I'année.”

 “... Nous poursuivrions la diminution d’achats

I'année prochaine pour les terminer au milieu de
I'année environ...”

* “Unresserrement trop rapide de la politique
monétaire briserait la reprise”.

Diminution de I'assouplissement quantitatif en fin d’annee
Remontee des taux pas avant 2015
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Tout dépend de la reprise...

Stratégie de la Fed en fonction du taux de chdmage
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Réaction forte face a la Fed

Rendements a 10 ans

08 09 10 11 12 13
USA 1.6 3.2 3.5 3.9
Eurozone 1.3 2.0 2.2 2.6
Japon 0.8 1.0 1.3 1.5
UK 1.8 3.0 3.8 4.0
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Mais le potentiel de hausse des taux long reste faible

Les taux courts restent faibles
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...de méme que la croissance economique
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La BCE souhaiterait garder I'euro sous la barre des 1.30
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La Belgique dans le groupe de téte...

Indices du PIB (2008Q1 = 100)
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...car la Belgigue est une petite économie ouverte
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Les exportateurs changent leur fusil d’épaule...

Davantage d’exportations hors Europe...
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...mais attention a la compeétitivite

Codlt unitaire du travail: différence par rapport a I’Allemagne (2000 = 0)
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Le compte courant se degrade

m Current account (% of GDP)
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. a consommation en mode mineur

Evolution du revenu disponible
et de la consommation des ménages

(2000 = 100)

120
Revenu disponible

115

110 A/d Consommation

105 ~\ V

100

95 T T T T T T T T T T T T

OO0 01 02 03 04 05 06 0O/ 08 09 10 11 12
Note: les deux séries sont déflatées par I'lPC I N G Q"_;

Source: Belgostat 28



L'emploi plie face a la faible activité
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L'investissement des entreprises pourrait Iégerement
reprendre...

86 - — TUC, moyenne de LT - 15%
0 -

g4 | TUC (% - Ihs)

- 10%
82 A
80 rrresssnnnsnnna\unadeannnnnnnnnnnnnnnnnnnflannna\arngursnnanannnnnnn L 504
78 -

- 0%
76 -
- \
72 -

- -10%
70 - _

Investissement (YoY - rhs)

68 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -15%

Q1 2007 Q1 2008 Q1 2009 Q1 2010Q1 2011 Q1 2012 Q1 2013

Source: Belgostat 30



...Ce qui se confirme dans les demandes de crédits

Demand for loans {or credit lines) to non-financial corporations
[evolution expressed as net percentages*)
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Pas facile d’étre une PME aujourd’hui

% des Le principal probleme contraignant I'activité des PME est...
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Le colt du financement reste faible en Belgique

Codt d’un crédit de plus de 1 MIn. €, taux variable (%)
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Pas de credit crunch en Belgique

Préts totaux aux entreprises non financieres (2008 = 100)
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Conclusion

* Lente et graduelle reprise en zone euro

« Beaucoup de risques:
— Atterrissage brutal de la Chine? ?
— Pas d’accord budgétaire aux USA?

— Divergence européenne: Portugal, Grece,
Espagne,...

— Choc extérieur.

=» Mais nous gardons un scénario de « verre a moitié
rempli » car la probabilité que tous ces risques se
matérialisent en méme temps est quand méme tres
faible.
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Disclaimer

Certain of the statements contained in this release are statements of
future expectations and other forward-looking statements. These
expectations are based on management’s current views and assumptions
and involve known and unknown risks and uncertainties. Actual results,
performance or events may differ materially from those in such statements
due to, among other things, (i) general economic conditions, in particular
economic conditions in ING’s core markets, (ii) changes in the availability
of, and costs associated with, sources of liquidity such as interbank
funding, as well as conditions in the credit markets generally, including
changes in borrower and counterparty creditworthiness, (iii) the frequency
and severity of insured loss events, (iv) mortality and morbidity levels and
trends, (v) persistency levels, (vi) interest rate levels, (vii) currency
exchange rates, (viii) general competitive factors, (ix) changes in laws and
regulations, and (x) changes in the policies of governments and/or
regulatory authorities. ING assumes no obligation to update any forward-
looking information contained in this document.

WWw.ing.com
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