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CROISSANCE ETALE, AVANT LA VAGUE DE RISQUES POLITIQUES

Les perspectives de croissance mondiale demeurent atones,

malgré de moindres

anticipations de resserrement monétaire de la Fed et une reprise modérée du prix du pétrole.
Sur le reste de 2016, la croissance continuerait de patir des incertitudes sur I'activité aux
Etats-Unis et du ralentissement chinois. La reprise se consoliderait en zone euro sans
parvenir a soutenir l’inflation. Et pour ne rien arranger, les risques politiques abondent.

CROISSANCE MONDIALE EN MANQUE D’ALLANT

Apres un début d’année chahuté, les marchés financiers
et de matiéres premiéres ont bénéficié d’une accalmie
entre mars et début juin. Le prix du pétrole a effacé en
partie sa chute de fin 2015 et début 2016, surtout grace
a un repli de la production dans certains pays. Surtout,
les marchés actions mondiaux se sont globalement
stabilisés sur la période, de méme que les devises des
principaux pays émergents. Les primes de risque sur les
dettes de ces pays ont également reflué.
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Paradoxalement, les investisseurs ont été rassurés par
des signes supplémentaires de fragilité de la croissance
américaine. En effet, la perspective d’un resserrement
supplémentaire de la politique monétaire par la Réserve
Fédérale s’est davantage éloignée. D’ailleurs, les taux
d’intérét en dollar demeurent proches de leurs points
bas de février et en zone euro, les taux d’intérét des
pays « coeur » atteignent de nouveaux points bas.

Pour autant, le contexte économique reste fragile. D’une
part, I'activité mondiale est directement pénalisée par la
modestie de la croissance américaine. Nous anticipons
un raffermissement de celle-ci sur le reste de I'année
2016 et en 2017, aprés un trou d’air aux 4° trimestre
2015 et 1" trimestre 2016. Toutefois, elle n’accélérerait
pas au-dela d’un rythme annuel de 2 %. En effet, le
secteur industriel patirait encore de la chute de
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I'investissement dans le secteur des hydrocarbures et
d’'une compétitivité-prix dégradée en raison de la force
du dollar. Dans ce contexte, la Réserve Fédérale serait
contrainte de procéder au resserrement monétaire a un
rythme extrémement lent.

D’autre part, la croissance chinoise continuerait de
ralentir malgré I’arrét des sorties de capitaux. Le soutien
des autorités monétaires et budgétaires limiterait certes
I'ampleur de ce ralentissement, mais au prix d’un
surcroit de déséquilibres internes.

Enfin, si la hausse du prix du baril de pétrole vers 50$
donne de Pair aux pays producteurs, elle ne les
dédouane pas de continuer a ajuster leurs économies a
une rente durablement réduite. De plus, les prix d’autres
matiéres premiéres ne se sont pas tous autant
redressés. Cet ajustement continuerait ainsi de peser
sur I'activité cette année. En 2017, la majeure partie de
cet ajustement devrait étre achevée. La croissance des
pays émergents se renforcerait donc, contribuant a la
reprise de I'activité mondiale et, partant, du commerce
international.

En zone euro en revanche, I’élan conjoncturel est déja
meilleur, la reprise se consolidant grace a une
consommation toujours soutenue. Le soutien des
politiques monétaire et budgétaire est également
notable. La capacité d’accélération supplémentaire de
I’activité resterait toutefois limitée, notamment car le
pouvoir d’achat des ménages décélérerait en 2017.

DES ALEAS TOUJOURS IMPORTANTS, AU PREMIER
RANG DESQUELS LES RISQUES POLITIQUES...

La croissance mondiale resterait contrainte par une
propension a épargner du secteur privé toujours forte
dans de nombreux pays, notamment développés.
L’'importance de I’endettement et la volatilité de I’activité
ces dernieres années, surtout en zone euro,
continueraient de décourager I'investissement.

Achevé de rédiger le 16 juin 2016
Prochaine publication septembre 2016



SCENARIOECO | N°23 - JUIN 2016

La préférence pour I'épargne répondrait aussi a
I’ampleur des risques sur les perspectives d’activité, qui
restent nombreux : volatilit¢ du prix du pétrole et des
marchés financiers, ralentissement de [I’économie
chinoise... Plus encore, le risque politique se renforce et
se diffuse, constituant un poids supplémentaire sur la
confiance et la croissance mondiale.

... QUI AFFECTENT DE PLUS EN PLUS LES PAYS
DEVELOPPES

Le risque (ou tout du moins lincertitude) politique
semble concerner de fagon croissante les pays
développés, alors qu’il avait affecté plus fortement les
pays émergents au cours des dernieres décennies, en
raison d’institutions souvent moins solides. De fait, des
situations de blocage institutionnel, d’adoption de
mesures populistes, de montée des extrémes ou de
fragmentation des paysages politiques se répandent :
référendum grec sur I'austérité de 2015, impossibilité de
former un gouvernement en Espagne suite aux élections
de décembre dernier, blocages successifs sur le budget
et la dette publique aux Etats-Unis entre 2011 et 2013,
panne du renforcement institutionnel de la zone euro...

Or, dans ce contexte déja difficile, les échéances
politiques majeures abondent a court terme (référendum
sur I'appartenance du Royaume-Uni a I'UE, nouvelles
élections législatives en Espagne). Au-dela, des scrutins
importants interviendront dans plusieurs grands pays
développés fin 2016 et en 2017. Ce sera notamment le
cas aux Etats-Unis, en Italie, en France et en Allemagne,
des pays marqués par I'émergence de partis ou de
candidats isolationnistes ou eurosceptiques.

PROCHAINES ECHEANCES ELECTORALES

semble actuellement peu probable que ces élections
débouchent sur I'arrivée au pouvoir de partis populistes.
Toutefois, les investisseurs doivent intégrer dans les
prix de marché la possibilité d’une rupture majeure de la
politique économique et du cadre de régulation. Sur le
plan mondial, le retour de politiques isolationnistes, par
exemple aux Etats-Unis, pourrait affecter un grand
nombre de pays en déclenchant un recul de la
mondialisation.

Les investisseurs sont donc incités a réduire leur
exposition aux pays les plus soumis au risque politique
et, plus généralement, a réduire les investissements
directs étrangers susceptibles d’étre affectés par des
politiques isolationnistes. De plus, par nature, il est
difficile pour les investisseurs de probabiliser le risque
politique et de quantifier les conséquences de sa
réalisation sur leur activité. Des changements de
direction soudains des marchés sont donc probables,
surtout autour de la date d’un scrutin, et durcissent les
conditions de financement de I’économie. Ainsi, a
I'approche du référendum britannique du 23 juin
prochain, les investisseurs ont commencé a anticiper un
fort bond de la volatilité de la livre sterling, vers des
niveaux proches de ceux enregistrés en 2008-2009. Les
prix d’autres actifs financiers ont également enregistré
récemment des corrections notables.

VOLATILITE SUR LA LIVRE STERLING

Volatilité implicite sur le taux de change sterling contre dollar

Hausse delavolatilité..........._|
attendue sur la période

Pays Date Scrutin
Royaume-Uni  23/06/16 Référendum Brexit
Espagne 26/06/16 Elections législatives
Italie oct. 16 Référendum sur la révision

de la Constitution
Etats-Unis 08/11/16 Elections générales
Pays-Bas T1-17 Elections législatives
France avr-mai 17 Election présidentielle
France juin 17 Elections législatives
Allemagne sept. 17 Elections Fédérales

Source : SG

L’IMPACT ECONOMIQUE DU RISQUE POLITIQUE :
AU-DELA DE LA VOLATILITE DES MARCHES

L'impact de ces risques politiques accrus sur la
croissance est selon nous notable et passe
principalement par deux canaux, qui peuvent se
renforcer mutuellement.

En premier lieu, cet impact passe par une volatilité
accrue des marchés financiers, ainsi qu’une plus grande
prudence des investisseurs internationaux. Certes, il
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En paralléle, Iincertitude sur I'orientation de la politique
économique inhérente a des périodes de montée des
extrémes et de fragmentation des paysages politiques
incite les ménages et les entreprises a la prudence,
pesant ainsi sur leur investissement. Cet effet, qui peut
étre observé au Royaume-Uni en amont du référendum
sur le Brexit, est particulierement important pour les
pays ou la dépense publiqgue et les prélevements
obligatoires représentent une part importante du PIB,
comme c’est le cas dans la plupart des pays européens.

Dans ce cadre, méme si notre scénario central ne
retient pas comme hypothése des bouleversements
politiques majeurs, il fait I’'objet de risques baissiers tout
en étant d’ores et déja affecté par la seule présence de
ce risque politique. Une raison de plus, pour la plupart
des grandes banques centrales, et notamment la BCE,
de maintenir leur accommodation monétaire.
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PREVISIONS ECONOMIQUES

Poids dans le PIB mondial PIB - 2015
en 2015 (Mds USD)

Parités de Taux de Taux de

2013 2014

2015 2016 (p) 2017 (p)

pouvoir change change
PIB en volume (taux de croissance, en %)’ d'achat? courant courant
Pays industrialisés 1,0 1,7 1,9 1,7 1,8 38,7 56,6 41277
Etats-Unis 1,5 2,4 2,4 1,8 2,0 16,0 22,3 17 947
Japon 1,4 -0,1 0,6 1,0 1,3 4,4 5,9 4125
Zone euro -0,3 0,9 1,6 1,6 1,6 12,0 17,2 11 543
Allemagne 0,4 1,6 1,4 1,7 1,7 3,4 5,0 3354
France 0,6 0,7 1,2 1,5 1,5 2,4 3,6 2425
ltalie -1,8 -0,3 0,6 1,1 1,0 2,0 2,8 1815
Espagne -1,7 1,4 3,2 2,6 2,1 1,4 1,8 1200
Royaume-Uni 2,2 2,9 2,3 1,9 1,7 2,4 3,9 2 850
Pays émergents 4,7 4,4 3,8 4,0 4,5 61,3 43,4 30 774
Asie 6,4 6,3 6,0 5,8 5,8 33,1 22,6 17 974
Chine 7,7 7.3 6,9 6,5 6,3 16,5 13,4 10771
Inde 6,6 7.2 7,6 7,3 7,3 6,8 2,6 2063
Afrique 4,8 4,7 2,9 3,1 3,7 4,0 2,6 1227
Ameérique Latine 3,0 1,2 -0,4 -0,1 2,1 8,6 7,6 4 965
Brésil 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,0 3,0 3,1 1791
Europe de I'Est (y.c. Turquie, hors Russie) 2,6 2,2 2,4 2,6 3,0 4,6 3,4 2217
Russie 1,3 0,7 -3,7 0,0 1,0 3,5 2,6 1331
Proche et Moyen-Orient 1,9 2,2 2,7 2,4 2,9 7,4 4,6 3060
Monde - Pondération parités de pouvoir d'achat 3,2 3,3 3,1 3,1 3,5 100
Monde - Pondération taux de change courants 2,5 2,8 2,7 2,7 3,0 100 72 051
Prix du pétrole (Brent, USD/Baril) 112 100 53 43 51

Indice des prix a la consommation (taux de croissance, en %)

Etats-Unis 1,5 1,6 0,1 1,2 2,0
Japon (IPC national) 0,4 2,7 0,8 0,6 0,8
Zone euro 1,4 0,4 0,0 0,3 1,5
Allemagne (IPCH) 1,6 0,8 0,1 0,5 1,7
France (IPC) 0,9 0,5 0,0 0,3 1,5
Italie (IPCH) 1,3 0,2 0,1 0,1 1,3
Espagne (IPCH) 1,4 -0,1 -0,5 -0,3 1,2
Royaume-Uni (IPCH) 2,6 1,5 0,0 0,8 1,7

" Les données annuelles sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrés et peuvent donc différer des statistiques annuelles officielles.
2 Les Parités de Pouvoir d'Achat sont les taux de conversion monétaires qui égalisent le coit d’un panier de biens normalisé dans les différents pays. Le poids du PIB des
différents pays dans le PIB mondial, exprimé en PPA, est basé sur les dernieres estimations de la Banque Mondiale.

14/06/2016 déc 2016 juin 2017 déc 2017 2015 2016 (p) 2017 (p)
Taux d'intérét
Etats-Unis
Taux objectif des Fed funds 0,25-0,5 0,5-0,75 1-1,25 1,25-1,5 0,15 0,40 1,05
Emprunts d'Etat a 10 ans 1,6 2,1 2,4 2,6 2,1 1,9 2,4
Japon
Taux facilité de dépot complémentaire -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,10 -0,08 -0,10
Emprunts d'Etat a 10 ans -0,2 0,0 0,2 0,4 0,4 0,0 0,2
Royaume-Uni
Bank rate 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Emprunts d'Etat 2 10 ans 1,3 1,7 1,8 2,0 1,8 1,6 1,8
Zone euro
Taux de refinancement 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00
Emprunts d'Etat a 10 ans
Allemagne 0,0 0,3 0,5 0,7 0,5 0,2 0,5
France 0,4 0,6 0,8 1,0 0,8 0,5 0,8
ltalie 1,5 1,6 1,8 2,0 1,7 1,5 1,9
Espagne 1,6 1,6 1,8 2,0 1,7 1,6 1,9
Cours de change
EUR /USD 1,12 1,07 1,07 1,10 1,11 1,11 1,08
EUR/GBP 0,79 0,75 0,73 0,73 0,73 0,77 0,73
EUR / JPY 119 123 126 132 134 124 128
GBP/USD 1,41 1,43 1,47 1,51 1,53 1,44 1,47
usD / JPY 106 115 118 120 121 112 119
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ZONE EURO : SE CONTENTER DE PEU

La politique d’expansion monétaire, le Iéger relaichement de la contrainte budgétaire et les
prix toujours bas de I’énergie permettraient a la croissance de se consolider Iégérement au-
dessus de 1,5 % en 2016. L’activité resterait insuffisamment dynamique pour alimenter une
remontée rapide de l'inflation sous-jacente. Les taux d’intérét resteraient donc trés bas.

La reprise en zone euro est demeurée tirée par la consommation
et I'investissement au 1°" trimestre 2016 et a accéléré a 0,6 % T/T,
apres 0,4 %. Les effets positifs de la baisse du prix du pétrole, du
relachement budgétaire et de l'assouplissement monétaire ont
donc plus que compensé |'atonie de la demande extérieure.

Ces moteurs internes de I'activité continueraient de jouer a court
terme. Toutefois, la croissance resterait modeste et n’accélérerait
pas davantage. La remontée attendue des prix a la consommation
I’an prochain (du fait du redressement progressif du prix du
pétrole) ne serait pas accompagnée d’un redressement des
salaires et limiterait donc les gains de pouvoir d’achat. Le taux
d’épargne des ménages comme des entreprises resterait, en
parallele, élevé face a l'importance des incertitudes politiques
dans la région et a la lenteur de la décrue du chémage.

Dans ce cadre, la BCE a maintenu un discours accommodant,
laissant la porte ouverte a de nouvelles actions. Toutefois, au
regard de I'ampleur des mesures déja prises, ses outils semblent
presque épuisés. Une poursuite des achats d'actifs au-dela de
mars 2017 serait I'option la plus probable, sans étre en mesure de
changer notablement les perspectives d'inflation.

Face a I'imparfaite traction de la politique monétaire, la politique
budgétaire resterait en soutien, mais de fagon limitée. Certes, la

CROISSANCE DU PIB ET CONSOMMATION PRIVEE
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Commission européenne a confirmé sa lecture souple des regles ‘s: N
budgétaires, donnant notamment quelques marges de manceuvre
a 'Espagne et I'ltalie. Pour autant, cet assouplissement budgétaire ~ »
serait temporaire et resterait réparti de fagon peu efficace entre 2008 200 200 20N 2z a3 20 (208 e
pays et entre postes budgétaires, faute de pilotage central clair de Source: Commission Européenne
cet outil au niveau européen. L’investissement public, notamment,
demeurerait atone.
En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume -0,3 0,9 1,6 1,6 1,6
Consommation des ménages -0,6 0,8 1,7 1,7 1,5
Investissement total -2,5 1,3 2,7 2,5 2,3
Exportations 2,2 41 5,1 3,2 4,0
Importations 1,3 4,5 5,9 4,3 4,3
Contribution des stocks a la croissance 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -0,3 0,8 1,7 1,5 1,0
Taux de chémage 12,0 11,6 10,9 10,1 9,6
Taux d’épargne 12,2 12,7 12,6 12,7 12,2
Taux d’inflation 1,4 0,4 0,0 0,3 1,5
Solde public (en % du PIB) -3,0 -2,6 -2,1 -2,0 -1,7
Solde courant (en % du PIB) 2,1 2,5 3,2 3,0 3,0
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ALLEMAGNE : ACCELERATION SANS EMBALLEMENT

Aprés un léger fléchissement fin 2015, la croissance a rebondi au 1° trimestre 2016, sous
I'effet d’une accélération de la demande intérieure. Cette derniére resterait dynamique sur le
reste de 'année, grace a la forte progression du pouvoir d’achat des ménages ainsi qu’au bas
niveau des taux d’intérét, qui soutiendraient la construction. En 2017, la croissance resterait
solide et reposerait davantage sur un commerce international mieux orienté.

La croissance allemande a nettement accéléré au 1°¢ trimestre, EMPLOI ET POPULATION ACTIVE

Glissement

atteignant 0,7 % T/T apres 0,3 %. Elle a bénéficié d’'un bond de 25 gnnuelen%
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demande intérieure. En particulier, le revenu disponible des
ménages bénéficierait du dynamisme continu des salaires et de
I’emploi. De plus, I'inflation demeurerait tres basse cette année et
par conséquent la consommation privée resterait le premier 73 NFM/‘\ 8
moteur de la croissance. o7y "‘\‘\ 2
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reviendrait sur une tendance de nette hausse des le 3° trimestre. \—\wn"'\"ﬂ\' o
Ainsi, les permis de construire de logements sont déja revenus s

INVESTISSEMENT EN CONSTRUCTION
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vers leurs plus hauts niveaux depuis 1999. L’investissement en 9% 1997 1999 2007 2003 2005 2007 2009 2011 2018 2019
biens d’équipement demeurerait bien orienté, tout en étant
marginalement moins dynamique qu’en 2015 au regard de I’atonie
du commerce international. De fait, les exportations allemandes
devraient ralentir quelque peu en 2016, pénalisées par la faiblesse
de la demande hors zone euro (65 % des exportations).

En 2017, le redressement du commerce international devrait

= Investissement en construction (G) === Inv. construction en % du PIB (D)

Sources : Destatis, SG

COMMANDES MANUFACTURIERES HORS GROS CONTRATS
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permettre aux exportations de retrouver de la vigueur. Ces exports M

plus dynamiques compenseraient le modeste ralentissement de la  ;
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Source: Bundes bank

En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

PIB en volume 0,4 1,6 1,4 1,7 1,7
Consommation des ménages 0,8 1,0 2,0 1,9 1,8
Investissement biens d’équipement -2,0 4,4 3,9 3,1 3,1
Investissement construction -1,1 2,9 -0,2 2,1 1,9
Exportations 1,8 3,9 4,8 2,9 4,0
Importations 3,2 3,7 5,4 4,3 4,6
Contribution des stocks a la croissance 0,6 -0,3 -0,6 0,1 0,0

Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible 0,2 1,4 2,2 2,5 1,9
Taux de chémage 6,9 6,7 6,4 6,1 6,0
Taux d’épargne 9,1 9,5 9,7 10,1 10,2

Taux d’inflation 1,6 0,8 0,1 0,5 1,7

Solde public (en % du PIB) -0,1 0,3 0,7 0,2 0,2

Solde courant (en % du PIB) 6,8 7,4 8,6 8,9 8,8

SOCIETE
GENERALE



SCENARIOECO | N°23 - JUIN 2016

FRANCE : POURVU QUE CA DURE...

Le renforcement de la croissance est réel et concerne désormais tous les pans de I’activité.
Le PIB devrait enregistrer une hausse voisine de 1,5 % en 2016. Toutefois, certains facteurs

de cette embellie joueraient moins a partir de 2017. Le potentiel

d’accélération

supplémentaire de I’activité semble donc limité et la baisse du taux de ch6mage serait lente.

Le dynamisme de I’économie frangaise a surpris favorablement au
1°" trimestre, la croissance ayant accéléré a 0,6 % T/T. Cette
derniére a bénéficié d’'un redressement de la consommation, mais
aussi d’un bond de I'investissement des sociétés non-financiéres,
qui est en hausse de 5,3 % sur un an. Enfin, I'investissement des
ménages a augmenté pour la 1°* fois depuis 2013, confirmant le
début d’une reprise du marché immobilier.

Toutefois, la croissance marquerait le pas au T2 en raison d’un
retour de l'investissement des entreprises sur une tendance plus
soutenable et des probables effets des mouvements sociaux et
des intempéries. Au-dela des a-coups trimestriels, la croissance
francaise resterait néanmoins soutenue cette année par la
demande intérieure. Cette derniere bénéficierait toujours du bas
niveau des prix du pétrole, des faibles taux d’intérét et d’un certain
relachement de la contrainte budgétaire.

En particulier, I'investissement resterait bien orienté et soutiendrait
la croissance plus nettement qu’au cours des dernieres années. ||
bénéficierait de la meilleure santé financiere des entreprises et du
redressement de la construction, grace a la faiblesse des taux
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d’intérét. La consommation demeurerait le socle de la croissance o
car le maintien d’une inflation basse en 2016 et la reprise de j; T\ e Zz
I’emploi soutiendraient le pouvoir d’achat des ménages. De plus, - // \\//\\ // =T o
les salaires nominaux cesseraient de ralentir, avant d’accélérer 'an |/ |V A
prochain, en particulier dans la fonction publique. En contrepartie, - g /A\ // Cihiesde dé[/ﬁcn 70
les importations resteraient plus dynamiques que les exportations. =7 2otGstzot7 ™
En 2017, la hausse progressive de I'inflation péserait sur le pouvoir ® toos. 1007 1999_222:“2‘:130 (2;05 2&;2{:1&:2:\9 (2[;13 015 2017
d’achat. De plus, la consolidation budgétaire devra reprendre Source: INSEE
apres les élections et la croissance n’accélérerait donc pas.
En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 0,6 0,7 1,2 1,5 1,5
Consommation des ménages 0,6 0,7 1,5 1,7 1,4
Investissement des entreprises 0,3 1,4 2,7 3,8 1,9
Investissement des ménages -0,5 -3,5 -0,8 0,7 2,2
Exportations 1,9 3,4 6,0 3,1 4,5
Importations 2,2 4,8 6,4 5,1 4,5
Contribution des stocks a la croissance 0,2 0,6 0,1 0,3 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -0,4 0,7 1,6 1,7 1,4
Taux de chémage (France métropolitaine) 9,9 9,9 10,1 9,8 9,5
Taux d’épargne 14,3 14,4 14,5 14,5 14,5
Taux d’inflation 0,9 0,5 0,0 0,3 1,5
Solde public (en % du PIB) -4,1 -3,9 -3,5 -3,4 -3,2
Solde courant (en % du PIB) -0,8 -0,9 -0,4 -0,5 -0,5
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ITALIE : FLEXIBILITE BUDGETAIRE MAXIMALE EN 2016

La reprise modérée de ’économie italienne se poursuivrait avec une croissance du PIB autour
de 1 %. La demande intérieure serait le principal moteur de croissance en 2016 grace a
I’lembellie du marché du travail et au soutien budgétaire, tandis que la demande externe
prendrait le relais en 2017 avec la reprise de la demande en provenance des pays émergents.

Les chiffres du T1 confirment la reprise de la demande intérieure CONFIANCE DES CONSOMMATEURS ET VENTES AU
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tres favorables, des mesures fiscales en faveur des entreprises et 20 —
un climat des affaires bien orienté. La demande externe, en 15
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émergents et les Etats-Unis. Enfin, la Commission européenne a s
validé un stimulus budgétaire notable pour I’économie italienne, 0
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Les moteurs de la croissance pourraient donc s’inverser en 2017, " 00a 2006 2008 2010 2012 2014 2016
avec une demande intérieure qui subirait en plus les — Entreprises " Ménages Source: BCE
conséquences de la remontée des prix du pétrole sur le pouvoir
d’achat des ménages et les marges des entreprises. La demande _Swarer, EXPORTATIONS EN VOLUME
externe serait cependant plus dynamique du fait d’'une légere
accélération de la croissance mondiale. La principale incertitude " AV
reste la capacité du secteur bancaire a soutenir I'investissement  ° ] ‘ *Mm

par une reprise du crédit. La difficulté des banques italiennes a se -1 -
défaire de leur stock important de créances douteuses pourrait
peser de fagcon prolongée sur le financement des entreprises.

2007 2009 2011 2013 2015
——Total =——vers|'UE horsUE  gource: fstat
En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume -1,8 -0,3 0,6 1,1 1,0
Consommation des ménages -2,4 0,6 0,9 1,3 1,0
Investissement en biens d’équipement -3,1 -1,9 0,6 1,2 1,1
Investissement en construction -8,0 -4,8 -0,9 1,2 1,8
Exportations 0,9 2,9 4.1 0,7 3,7
Importations -2,2 3,0 5,8 1,5 3,5
Contribution des stocks a la croissance 0,1 0,1 0,5 0,0 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -0,8 -0,1 0,7 1,9 1,2
Taux de chémage 12,1 12,6 11,9 11,4 11,0
Taux d’épargne 11,0 10,5 10,4 10,8 11,0
Taux d’inflation 1,3 0,2 0,1 0,1 1,3
Solde public (en % du PIB) -2,9 -3,0 -2,6 -2,4 -2,2
Solde courant (en % du PIB) 0,9 1,9 2,2 2,2 1,5
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ESPAGNE : DERAPAGE BUDGETAIRE CONTROLE ?

La croissance ralentirait en Espagne dés 2016 du fait des incertitudes politiques et de vents
arriere moins favorables. L’économie continuerait néanmoins a croitre a un rythme supérieur
a la moyenne de la zone euro jusqu’en 2017, soutenue par une demande intérieure robuste.
Toutefois, les objectifs de déficit budgétaire seraient largement dépassés.

L’économie espagnole continue de surperformer le reste de la
zone euro, avec 0,8 % de croissance au T1. Cependant, les
derniers indicateurs confirment son ralentissement graduel. La
confiance des industriels se dégrade depuis quelques mois avec
une baisse des perspectives de production futures et des carnets
de commandes a I’exportation moins remplis. La confiance des
consommateurs se redresse légérement au T2 mais sans effacer
la baisse subie depuis janvier du fait des incertitudes politiques.

La croissance devrait donc ralentir & mesure que se dissiperaient
les facteurs qui ont soutenu I'’économie en 2015 : baisse des prix
du pétrole, dépréciation de I’euro, modération des colts de
financement et politique budgétaire expansionniste. Mais le socle
de demande intérieure resterait robuste. Il reposerait sur une
meilleure santé financiére des entreprises, capables d’autofinancer
leur investissement, et sur le dynamisme des créations d’emploi.

En I’'absence de véritable gouvernement, I'orientation budgétaire
reste incertaine mais elle ne serait plus un facteur de soutien en
2017. Le non-respect des cibles de déficit public fait peser un
risque d’ajustement plus drastique en cas de bataille avec la
Commission, qui s’ajoute au risque politique qui persistera si
I’Espagne n’est pas en mesure de former un gouvernement stable
a l'issue des élections du 26 juin prochain. Les taux souverains
espagnols pourraient alors se tendre, ce qui differerait la
stabilisation de la dette publique et entamerait la confiance des
investisseurs étrangers.
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En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume -1,7 1,4 3,2 2,6 21
Consommation des ménages -3,1 1,2 3,1 3,0 2,1
Investissement total -2,5 3,5 6,4 3,4 3,4
Exportations 4,3 5,1 5,4 3,1 4,5
Importations -0,3 6,4 7,5 41 4,7
Contribution des stocks a la croissance -0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -1,8 0,6 2,9 3,5 1,8
Taux de chébmage 26,1 24,5 22,1 19,8 18,1
Taux d’épargne 10,0 9,6 9,6 10,0 9,7
Taux d’inflation 1,4 -0,1 -0,5 -0,3 1,2
Solde public (en % du PIB) -7,0 -5,9 -5,1 -4,0 -3,4
Solde courant (en % du PIB) 1,5 1,0 1,4 1,3 0,8
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ROYAUME-UNI : EN ATTENDANT LE REFERENDUM

L’activité ralentirait a court terme sous I'effet de I'incertitude liée au referendum du 23 juin,
qui péserait sur I'investissement. Notre scenario central retient ’hypothése d’un maintien du
Royaume-Uni au sein de 'UE. Sous cette hypothése, la croissance du PIB resterait proche de
2 % en 2016-2017 mais ralentirait Iégérement. Avec la remontée graduelle de linflation, le
début de la hausse du taux directeur de la Banque d’Angleterre n’est pas attendu avant 2018.

L’activité a décéléré au 1°" trimestre 2016 (0,4 % T/T aprés 0,6 %), - INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
peénalisée notamment par la contraction de 'investissement et des  *

e s . - ° Referundum écossais
échanges extérieurs. Avec la persistance de sondages serrés et s« &2014)

d’un pourcentage important d’indécis, I'incertitude générée par le 0
référendum du 23 juin prochain devrait prolonger ce

1%
ralentissement au 2° trimestre 2016. A ce titre, la volatilité du taux fj 1
de change de la livre sterling a fortement augmenté sur la période 2%

z . . . ’ N , A -3%
récente. Notre scénario central retient ’hypothése d’'un maintien

févr-13  aoGt-13  févr.-14  aolt-14  févr.-15  aolt-15  févr.-16

du Royaume-Uni au sein de 'UE, ce qui induirait un rebond de Source: Datastream, SG
I’activité aprés le référendum et une correction des pertes subies CONSOMMATION ET EPARGNE DES MENAGES

Variation annuelle, en % En % du revenu disponible brut

sur les marchés financiers ces derniers mois. )
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Dans ce scénario, I'investissement des entreprises rebondirait en
2017, tandis que la consommation des ménages et leur pouvoir

|
0
d’achat ralentiraient avec la décélération de I'emploi et la faible |-
progression des salaires. En conséquence, le taux d’épargne des 2|
- . . < -3 1
ménages — qui a atteint un plus bas a 3,8 % au T4-15 - se
redresserait légerement. La consolidation budgétaire, qui devrait 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
. = . . . R , B Consomation privée B Pouvoir d'achat ===Taux d'épargne (D)
s’intensifier a partir de 2017, péserait sur les dépenses de Source :ONS. SG

fonctionnement et d’investissement publiques. Enfin, la En % du PIB BALANCE COURANTE

contribution de I'extérieur au PIB resterait nettement négative en
2016 avant de se redresser en 2017 avec l'accélération des
échanges commerciaux.
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La Banque d’Angleterre (BoE) a de nouveau révise a la baisse ses II
prévisions de croissance et d’inflation en mai dernier, repoussant
. . , L, . . 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
une nouvelle fois la perspective d’'un début de normalisation de sa = Solde de la balance commerciale - services
liti Staire. C te t de | té ive d i Sl 06 14 belance do revenss o
po' Ique monetaire. Omp € enu € la remontee pOUSSIVe e i Solde de la balance des transferts courants
I'inflation (0,3 % en avril) et des risques baissiers sur 'activite, la

——Solde de la balance courante
BoE n’opérerait sa premiere hausse de taux que début 2018.
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Source: ONS

En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 2,2 2,9 2,3 1,9 1,7
Consommation des ménages 1,9 2,5 2,7 2,3 2,0
Investissement des entreprises 2,3 4,7 5,2 0,0 3,6
Investissement construction 8,9 14,0 3,5 51 3,9
Exportations 1,2 1,2 51 1,6 3,5
Importations 2,8 2,4 6,3 3,1 3,3
Contribution des stocks a la croissance 0,9 0,0 -0,1 0,4 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -0,7 0,6 3,3 2,6 2,1
Taux de chémage (BIT) 7,5 6,1 5,3 5,0 5,0
Taux d’épargne 6,3 5,4 4,2 4,4 45
Taux d’inflation (IPCH) 2,6 1,5 0,0 0,8 1,7
Solde public (en % du PIB) -5,6 -5,6 -4,4 -2,5 -2,6
Solde courant (en % du PIB) -4,5 -5,1 -5,2 -6,9 -6,7
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ETATS-UNIS : LA FED REPREND LA MAIN

La croissance a de nouveau affiché une faible performance début 2016, pénalisée par la
poursuite de I'ajustement dans le secteur énergétique et la persistance de facteurs externes
défavorables. L’activité devrait se raffermir dans les trimestres a venir avec '’estompement de
ces effets et le maintien de fondamentaux internes solides. Pour autant, la Fed ne poursuivrait
la hausse de son taux directeur qu’apreés I'été.

L’activite’ a de nouveau ralenti au T1 _-1 6 (0’7 % en rythme INDICES DES DIRECTEURS D'ACHAT (ISM) ET CROISSANCE
« s N 0, , .z Solde d'opinions, en % DUPIB Glissement annuel, en %
annualisé, apres 1,4 % au T4), pénalisée par le commerce ™ A 6
s . . . 65
extérieur, les stocks et [linvestissement dans le secteur _ [\ I\~ 4

énergétique. La croissance devrait toutefois se raffermir dans les s - A LNADA e\ VAWYAMIE

trimestres a venir, grace a une stabilisation de I’environnement * \ [ aul Vvt o
45

externe, une moindre dégradation du secteur de I'énergie et la v \// 2

40 w .

détente des conditions financiéres depuis la mi-février. Le net s
. P T ) . . e 30 -6

ralentissement récent des créations d’emploi est certes inquiétant, “,0,  ,002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

mais la majorité des autres indicateurs reste bien orientés, T ISMmanfacturier TP Source: Datastream, 56

confirmant le maintien d’une demande interne assez porteuse.

INVESTISSEMENT NON-RESIDENTIEL

Le pouvoir d’achat des ménages se maintiendrait avec la relative " T meismamone S o en e R Thenk e
bonne tenue du marché du travail et I’'accélération progressive des 1: N\ A A AN :
salaires, mais l'effet positif de la baisse du prix de I’énergie | Lo
s’estomperait. Le repli de l'investissement dans le secteur de W \ V 2
I’énergie se poursuivrait mais peserait de moins en moins compte  -° \ -4
tenu de l'ajustement déja opéré. La croissance resterait donc ™ \) z

-20 -
2000 2001 2002 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2012 2013 2014 2016

proche de 2 % en rythme annualisé, en deca de sa moyenne de

long terme mais suffisante pour soutenir quelque peu I'inflation. e vestsarmontnomréckaria e By Daeam 56
Dans ce cadre, l'accélération des salaires se confirmerait. SALAIRES ET INFLATION
Cependant, le ralentissement récent des créations d’emploj s (Hlesemenanmeiens Glesementannuelen %, 30
devrait inciter la Réserve Fédérale a la prudence a court terme. *° /“‘\‘\ I‘ E\\;}’(\ 25
Celle-ci ne reprendrait la hausse de ses taux (de 25 points de *° \\(\ N V \\ r\_ /
, ~ . 2,0
base) qu’en décembre, méme si une hausse en septembre reste *° V\\ IJ/ \\ / W
ossible. La normalisation de la politique monétaire continuerait *° v 18
possible. a politique n \/ M A\
ensuite a un rythme plus rapide, mais toujours graduel compte \ \/ [ 10
. . 1,56
tenu des risques sous-jacents. N v v y

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—Salaires horaires (secteur privé, G) —Inflation sous-jacente (D) Source:BLS

En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 1,5 24 24 1,8 2,0
Consommation des ménages 1,7 2,7 3,1 2,5 2,3
Investissement hors logements 3,0 6,2 2,8 0,2 3,7
Investissement en logements 9,5 1,8 8,9 10,7 4,3
Exportations 2,8 3,4 11 0,9 3,9
Importations 1,1 3,8 4,9 2,1 4,2
Contribution des stocks a la croissance 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible -1,4 2,7 3,5 3,0 2,2
Taux de chémage (BIT) 7,4 6,2 5,3 4,8 4,7
Taux d’épargne 4,8 4,8 5,1 55 55
Taux d’inflation 1,5 1,6 0,1 1,2 2,0
Solde public (en % du PIB) -5,4 -5,0 -4,3 -4,0 -3,7
Solde courant (en % du PIB) -2,3 -2,2 -2,7 -2,6 -2,9
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JAPON : STIMULUS BUDGETAIRE A LA RESCOUSSE

Le PIB réel devrait progresser de 1 % en 2016 et de 1,3 % en 2017, grace au report de la
seconde hausse de la TVA. Ce report fragilise néanmoins la consolidation des finances

publiques.

Le PIB réel a progressé de 0,5 % T/T au T1-16. Pourtant, la
reprise reste morose : les salaires augmentent tres faiblement, les
exportations continuent de baisser et la confiance des entreprises
ne cesse de se détériorer depuis le T3-15. Les prix a la
consommation ont baissé de 0,3 % GA en avril 2016.

Dans ce contexte déflationniste, un assouplissement de la
politique économique s’impose. Sur le plan budgétaire, la seconde
hausse de la TVA de 8 % a 10 % a été de nouveau reportée a
octobre 2019. Un important plan de relance budgétaire vient
également d’étre annoncé. Au total, ces mesures représenteraient
entre 2% et 3% du PIB sur les deux années a venir. Le
gouvernement retarde ainsi le début du processus de
consolidation budgétaire.

La croissance devrait rester modérée a 1 % en 2016 et 1,3 % en
2017, principalement soutenue par la consommation privée.
L’investissement privé devrait rester faible car les entreprises
demeurent prudentes face a I'appréciation du yen et au
ralentissement économique de la Chine. L’inflation devrait rester
inférieure a 1 % au cours des deux prochaines années, en raison
d’'une activité économique encore morose et des faibles prix de
I’énergie.

L’assouplissement quantitatif et qualitatif (QQE), avec des taux
d’intérét négatifs a eu des effets limités jusqu’a présent: la
croissance du crédit reste faible et le yen s’est apprécié de 12 %
par rapport au dollar depuis le 1° janvier 2016. En cas de nouvelle
appréciation du yen, la BodJ pourrait décider de renforcer son
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En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 1,4 -0,1 0,6 1,0 1,3
Consommation des ménages 1,7 -0,9 -1,2 0,7 0,8
Investissement biens d’équipement -0,4 2,8 1,6 1,0 1,2
Investissement construction 8,4 -5,0 -2,7 0,8 2,1
Exportations 1,1 8,3 2,8 3,1 4.3
Importations 3,0 7,2 0,3 1,6 3,7
Contribution des stocks a la croissance -0,2 0,2 0,5 -0,2 0,0
Ménages
Pouvoir d’achat du revenu disponible net 0,4 -1,5 0,8 0,9 0,8
Taux de chdmage 4,0 3,6 3,4 3,2 3,1
Taux d’épargne -0,1 -0,8 1,4 1,7 1,7
Taux d’inflation (IPC) 0,4 2,7 0,8 0,6 0,8
Solde public (en % du PIB) -8,5 -6,2 -5,4 -5,1 -5,0
Solde courant (en % du PIB) 0,9 0,8 3,3 3,6 3,8
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CHINE : NOUVEAUX SIGNES DE RALENTISSEMENT

Le PIB réel devrait ralentir progressivement a 6,5 % en 2016 et 6,3 % en 2017. La politique de
relance mise en place fin 2015 commence a produire ses effets sur I’'activité. La reprise risque
d’étre de courte durée compte tenu des incertitudes sur la capacité des autorités a calibrer
correctement la politique économique et le risque de reprise des sorties des capitaux.

L’économie s’est légérement améliorée au T1-16: I'activité a PR&):%:}!:%&:;;*O%TBEmELZOTE)UF
bénéficié d’une politique économique accommodante, tandis que 150
les sorties de capitaux ont continué de ralentir. La reprise a 140
néanmoins fait réapparaitre d’anciens déséquilibres. La récente 130

flambée des prix de I'immobilier dans toutes les villes suscite des 120

inquiétudes car elle est alimentée par une hausse des préts
contractés aupres du secteur bancaire traditionnel mais également
informel. Par conséquent, les autorités ont resserré les mesures

110

100 =

920 T T T T T T
janv.-11 sept.-11 mai-12 janv.-13 sept-13 mai-14 janv.-15 sept.-15

réglementaires dans les grandes villes (hausse de [I‘apport —fogemeeions Grndes T Agdomimions Moo A reG.
personnel minimum, p!afonnement des hausses. de prix par.les 1 1000 Mds EINANGEMENT BANGAIRE
promoteurs et surveillance accrue des activités bancaires de RMB ET NON BANCAIRE

3,5 =
informelles). Les derniers indicateurs d’activité suggérent un

ralentissement : la croissance des nouveaux financements (crédits
bancaires et non bancaires) a baissé, les ventes de détail réelles
ont reculé en avril et le PMI s’est stabilisé en mai méme s’il reste
en territoire positif.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dans ce contexte, la croissance devrait progressivement baisser a BPréts bancaires 4
. . . L, |:|Lettvrevsdecreaqcesbancalr‘esv
6,5% en 2016 et a 6,3 % en 2017. L’investissement privé B Emissions d'actions et d'obligations

@ Préts accordés par les sociétés fiduciaires Source: CEIC

(notamment dans le secteur de I'immobilier, qui représente 15 %

. . . . TAUX DE CHANGE USD/CNY
de linvestissement total) devrait s’essouffler en raison du g, Pouwrtusd

durcissement des conditions de financement et du renforcement ~ ¢% lh W/

de la réglementation dans le secteur immobilier. Ce recul de 2% R fl -

I'investissement privé devrait étre en partie compensé par les ggg r“v/

projets d’infrastructures publics. La consommation privée resterait oz WL m',r-ﬁ_“_

le principal moteur de croissance, soutenant le rééquilibrage de SIS TR -w\,rf

I’économie. Les exportations s’amélioreraient avec la reprise o5

progressive du commerce mondial. Ces perspectives sont amts ma1s semd ame15 mads sem-ts jany-16 _mai-16

néanmoins assombries par les incertitudes sur la capacité des ' ’

autorités a calibrer correctement la politique économique. Par

ailleurs, une hausse des taux ameéricains plus rapide que prévue

pourrait déclencher un nouvel épisode de sorties de capitaux et

alimenter de nouveau les pressions baissiéeres sur le RMB.

En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

PIB en volume 7,7 7,3 6,9 6,5 6,3
Consommation (contrib, en pts de PIB) 4,2 4,1 4,6 4,6 4,7
Investissement (contrib, en pts de PIB) 3,6 2,6 2,3 2,0 1,7
Commerce extérieur (contrib, en pts de PIB) -0,1 0,5 -0,1 -0,1 0,0

Taux d’inflation 2,6 2,0 1,4 1,9 1,8

Solde public (en % du PIB) -0,8 -0,9 -2,7 -3,1 -2,7

Dette publique (en % du PIB) 39,5 41,1 43,9 46,8 49,3

Dette externe (en % du PIB) 9,0 8,7 8,5 8,3 8,1

Solde courant (en % du PIB) 1,6 2,1 2,7 2,7 2,1
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INDE : HAUSSE DU RISQUE INFLATIONNISTE

L’Inde affiche 'une des plus fortes croissances au monde. Sur les deux prochaines années,
elle devrait enregistrer une croissance de 'ordre de 7 % a 7,5 %. La hausse des pressions
inflationnistes et la consolidation budgétaire limitent la marge de manceuvre du
gouvernement pour soutenir ’économie.

Le PIB réel a bondi au T1-16 (7,9 % en glissement annuel), portant o ) CROISSANCE REELLE DU PIB
la croissance sur l'année fiscale 2015-2016 (se terminant le  ,,annuelen%
31 mars 2016) a 7,6 %, contre 7,2 % en 2014-2015. L’Inde affiche 1

ainsi la croissance la plus forte parmi les pays du G20. Les 1

derniers indicateurs d’activité (ventes automobiles, production 1l..111

industrielle et masse monétaire) restent bien orientés. j 111 |I| """"" II 11111111

La croissance économique devrait se stabiliser a 7,3 % en 2016- 2 I I I I I I I I I I I

2017. La consommation privée (60 % du PIB) devrait bénéficier de o st sept-12  juin-13  mars14  déo-14  sept-15

la révision des salaires et des retraites pour les fonctionnaires et Souree: GELC

d’une bonne mousson pour la population rurale. L’investissement Glissement INFLATION

fait face a plusieurs obstacles. Les faibles marges budgétaires pusLenh

risquent de ralentir I'investissement public. L’investissement privé 10 \f/\\

devrait é'frc? freiné par I’gndettement élevé des entrepris?s et de e _\v/"\_,v\ﬂ\\ P—

surcapacités dans certains secteurs. La hausse des préts non- h

performants et la nécessité pour les banques d’assainir leur bilan  ° ‘ ‘ N ‘ —

d’ici mars 2017 pourraient également limiter le financement de * AN 4

I'investissement privé. janv-13  uil-13 janv-14  juil-14  janv-15  juil-15  janv-16
=Indice des prix & la consommation == |ndice des prix de gros

Pourtant, la reprise de I'activité économique pourrait alimenter les Source: CEIC

pressions inflationnistes. L’inflation sous-jacente (hors prix des En % des CREANCES DOUTEUSES

créances totales
4.5

produits alimentaires et de I’énergie) a bondi a 2 % en GA, et

lindice des prix de gros est repassé en territoire positif en mai. 7
Les difficultés auxquelles fait face le secteur agricole (systemes o
d’irrigation insuffisants, fragmentation des marchés) pourraient jz:
également alimenter les prix alimentaires malgré une mousson ,, |.

favorable. 1.0 -

0.5 1

Aprés avoir été depuis début 2015 une des banques centrales 00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

d’Asie émergente les plus agressives dans son cycle Source: CEIC
d’assouplissement, la Banque de réserve de I'Inde pourrait
marquer une pause en 2016. Elle pourrait méme durcir sa politique
en 2017, si les pressions inflationnistes venaient a augmenter en
cas de hausse du prix du pétrole et/ou de pressions baissieres sur
la roupie suite a une hausse des taux américains plus rapide que

prévue.
En %, moyenne annuelle 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 6,6 7,2 7,6 7,3 7,3
Consommation privée 6,8 6,2 7,4 8,4 8,5
Formation Brute de Capital Fixe 3,4 4,9 3,9 3,8 3,9
Exportations 7,8 1,7 -5,2 -0,7 3,0
Importations -8,2 0,8 -2,8 -0,1 41
Taux d’inflation 9.4 6,0 4,9 5,3 5,5
Solde public (en % du PIB) -7,6 -7,0 -7,2 -7,0 -6,7
Dette publique (en % du PIB) 66,2 66,4 67,2 66,5 65,6
Dette externe (en % du PIB) 23,8 23,2 24,0 23,6 23,3
Solde courant (en % du PIB) -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2,1
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BRESIL : STABILISATION EN VUE ?

Grace a la bonne performance du secteur extérieur, ’économie s’est contractée a un rythme
moins soutenu qu’aux précédents trimestres. Les autorités ont présenté un nouveau plan de
consolidation budgétaire, avec I'objectif de revenir a un excédent budgétaire primaire de 2 %
du PIB a moyen terme. Son approbation dépendra néanmoins de la capacité du
gouvernement a obtenir une large majorité au Congrés.

Au T1-16, I'activité a continué a fléchir, mais a un rythme plus Glissement EXPORTATIONS EN VOLUME

faible, le PIB réel ayant reculé de 0,3 % T/T, contre -1,5 % en o frmehen’

moyenne en 2015. La consommation privée et I'investissement :z /{;
sont toujours en berne, en baisse de 1,7 % et 2,7% T/T s+ A TR
respectivement. La seule bonne nouvelle est provenue des N7 X IO 2
exportations, qui ont augmenté de 6,5% T/T, gréce a la o

dépréciation passée de la devise et de I’'amélioration des ™

-20
conditions des termes de I'échange. La bonne performance du  jaw.-12 jui-12 janv-18 juil-18 janv-14 juil-14 janv.-15 juil-15 janv.-16

. e . . . . —Bi imai —Bi -1 facturé Bi facturés ——Total
secteur extérieur et I’amélioration des indicateurs de confiance O S e e eomscry, 56
des entreprises Slljllte au ,changelment de gouverne.ment pourra|ent cno TAUXDEPOLITIQUE MONETAIRE ET DINFLATION
permettre de stabiliser I’économie dans les prochains mois. 16

Malgré la forte contraction de I’économie et I'ajustement des prix
réglementés, la décélération de l'inflation reste modérée (9,3 %
GA en mai). Ce lent ajustement de linflation refléte surtout la
hausse continue des prix alimentaires et de I'inertie de I'inflation.
L’inflation devrait rester sur une tendance a la baisse, permettant
aux autorités monétaires d’entamer un assouplissement du taux — § T T s s s jamete
directeur courant S2-16. Dans I’ensemble, le contexte de forte ~TSELIC —lnflationglobale -~ Inflation sous-acente
inflation ainsi que la dégradation du marché du travail et les

conditions de crédit difficiles devraient continuer a peser sur la
consommation des ménages.

En%dupp SOLDEDUGOUVERNEMENT CENTRAL

Sur le plan budgétaire, les nouvelles autorités ont abaissé leur
objectif de solde budgétaire primaire pour 2016 a -2,8 % du PIB
(2,3 % en avril). En outre, elles ont présenté plusieurs mesures
budgétaires, notamment un plafonnement des dépenses primaires
en fonction de I'inflation de I'année précédente, une désindexation 10 === e
du salaire minimum sur linflation et une réforme de la sécurité = Solde primaire = Service de la dette —Solde global
sociale, avec |'objectif de revenir a un excédent primaire de 2 % soueenpene
du PIB et ainsi de stabiliser la dynamique de la dette publique.

Reste cependant a savoir si le nouveau gouvernement dispose de

la majorité des trois cinquiemes au Congrés lui permettant

d’approuver ces mesures.

S A N o N s

En % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,0
Consommation des ménages 2,6 11 -4,0 -3,7 0,7
Consommation publique 2,0 2,0 -1,0 -1,2 -0,8
Investissement 5,2 -7,0 -14,1 -14,0 2,5
Exportations 2,1 -11 6,2 7,0 5,0
Importations 7,6 -1,0 -14,3 -13,0 1,0
Taux d’inflation (IPCA) 6,2 6,4 9,5 8,0 6,0
Solde public (en % du PIB) -3,3 -6,2 -10,3 -9,0 -7,5
Solde courant (en % du PIB) -3,6 -4,5 -3,3 -2,0 -1,5
SOCIETE
GENERALE

15




SCENARIOECO | N°23 - JUIN 2016

RUSSIE : RETOUR A LA CASE DEPART

La Russie bénéficie actuellement de la hausse des prix du pétrole qui se traduit par une
appréciation du rouble et, par conséquent, de la désinflation. Les revenus pétroliers
bénéficient de la hausse des volumes et des prix. Dans ce contexte, le redressement des
salaires et de la consommation est bien plus rapide qu’attendu. Cette tendance se
poursuivrait dans les trimestres a venir.

L’économie russe semble sortir graduellement du marasme dans
lequel elle était plongée depuis 2014. Coté offre, I'industrie a
particulierement bénéficié de I'accélération de la production dans
les industries extractives et du redressement des prix du pétrole.
Cette augmentation des revenus dans I’économie a permis des
hausses salariales qui, avec la forte désinflation, ont entrainé une
amélioration notable de la consommation nourrie par les salaires
réels. Ceci nous conduit a réviser a la hausse notre prévision de

i ROUBLE ET PETROLE
16’:l)JSD/banl RUB/USD
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croissance. Le PIB ne se contracterait pas en 2016, il stagnerait.
L’année 2017 afficherait le premier chiffre de croissance au
dessus de zéro.

—— Cours du Brent (G)

—Roube contre dollar (D)

SALAIRES ET INFLATION

glissement

18 annuel, en %
La stabilisation de la croissance serait donc tirée dans un premier ii A f\f—\
temps par la consommation. L’investissement suivrait en 2017, la 1 \/\/\V/ \-/\\ / \\
dévaluation ayant bénéficié aux entreprises et les élections VN M N\
parlementaires de novembre prochain étant alors passées. i /M \/\V /\4\//\*\-
Par ailleurs, si la hausse des prix du pétrole se poursuivait, méme 2 , , , .
graduellement, cela serait de nature a desserrer la contrainte 2012 2"13_5316"85 Zolmm 2015 2016
budgétaire et permettre une contribution positive a la croissance Source: ROSSTAT
de la consommation publique. L’Etat russe a d’ailleurs fait une — PRODUCTION INDUSTRIELLE
émission obligataire en dollars & 10 ans pour un montant de  amuelen%
1,75 Mds USD dans un contexte de baisse des colts de A
i A A\ A
financement. z —,) X«Ll\ PR AW O A
L'environnement désinflationniste aidé par la stabilité du rouble i AN/
sera de nature a permettre a la banque centrale d’entamer un | Mol
cycle de baisse des taux au second semestre. Méme si la situation s
s’améliore globalement, le potentiel de croissance reste contraint " I T o T e
du fait notamment de la faiblesse chronique de I'investissement. Souree: patasuean
En % et en moyenne annuelle 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
PIB en volume 1,3 0,7 -3,7 0,0 1,0
Consommation des ménages 6,8 1,5 -9,0 -3,0 1,0
Consommation publique -0,2 1,0 -1,0 0,0 1,0
Investissement total 6,0 -4,0 -10,0 -3,0 1,0
Exportations 4,6 0,6 3,6 2,0 3,0
Importations 3,6 -7,6 -25,7 -10,0 3,0
Taux d’inflation 5,0 6,5 15,7 8,0 7,0
Dette externe (en % du PIB) 32,0 32,0 40,0 38,0 36,0
Solde public (en % du PIB) 0,0 -0,1 -3,5 -4,0 -4,0
Dette publique (en % du PIB) 12,0 13,0 14,0 16,0 18,0
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PREVISIONS ZONE EURO

ZONE EURO
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit Intérieur Brut (PIB) -0,3 0,9 1,6 1,6 1,6
Demande intérieure totale -0,7 1,0 1,8 2,0 1,6
Consommation privée -0,6 0,8 1,7 1,7 1,5
Consommation publique 0,2 0,8 1,3 1,5 1,3
Investissement total -2,5 1,3 2,7 2,5 2,3
Contribution des stocks a la croissance 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1
Contribution du commerce exterieur 0,4 0,0 -0,1 -0,3 0,1
Exportations de biens et services 2,2 4.1 5,1 3,2 4,0
Importations de biens et services 1,3 4,5 5,9 4,3 4,3
Prix a la consommation 1,4 0,4 0,0 0,3 1,5
Glissement annuel en fin de période 0,8 -0,2 0,2 1,0 1,6
Pouvoir d'achat du revenu disponible -0,3 0,8 1,7 1,5 1,0
Taux de chomage 12,0 11,6 10,9 10,1 9,6

(Comptes nationaux corrigés des variations saisonniéres et des jours ouvrables CVS-CJO)

PRODUIT INTERIEUR BRUT

Taux de croissance, en % 2015 2016 (p) 2017 (p)
Allemagne 0,4 1,6 1,4 1,7 1,7
Autriche 0,3 0,5 0,8 1,0 1,3
Belgique 0,0 1,3 1,4 1,3 1,7
Chypre -5,9 -2,5 1,6 1,9 2,1
Espagne -1,7 1,4 3,2 2,6 2,1
Finlande -0,8 -0,7 0,6 0,7 1,2
France 0,6 0,7 1,2 1,5 1,5
Grece -3,1 0,7 -0,3 -1,2 0,0
Irlande 1,4 5,2 7,8 4,8 3,1
Italie -1,8 -0,3 0,6 1,1 1,0
Luxembourg 4,4 41 4,9 3,5 3,1
Malte 41 3,7 6,3 3,5 2,7
Pays-Bas -0,4 1,0 2,0 1,6 1,9
Portugal -1,1 0,9 1,5 1,4 1,5
Slovaquie 1,4 2,5 3,6 3,0 3,1
Slovénie -1,0 2,9 2,6 1,8 2,3
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FRANCE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit Intérieur Brut (PIB) 0,6 0,7 1,2 1,5 1,5
Demande intérieure (y.c. stocks) 0,7 1,1 1,4 2,1 1,5
Consommation privée 0,6 0,7 1,5 1,7 1,4
Consommation publique 1,5 1,2 1,4 1,4 1,8
Investissement des entreprises 0,3 1,4 2,7 3,8 1,9
Investissement logement -0,5 -3,5 -0,8 0,7 2,2
Investissement des administrations -0,6 -5,8 -3,9 1,9 1,1
Contribution des stocks a la croissance 0,2 0,6 0,1 0,3 0,0
Contribution du commerce extérieur -0,1 -0,5 -0,3 -0,7 -0,1
Exportations de biens et services 1,9 3,4 6,0 3,1 4,5
Importations de biens et services 2,2 4,8 6,4 5,1 4.5
Prix a la consommation (IPC) 0,9 0,5 0,0 0,3 1,5
Glissement annuel en fin de période 0,7 0,1 0,2 1,1 1,1
Emploi -0,5 0,0 0,0 0,6 0,7
Taux de chémage (BIT) 9,9 9,9 10,1 9,8 9,5
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut -0,4 0,7 1,6 1,7 1,4
Taux d'épargne 14,3 14,4 14,5 14,5 14,5
ALLEMAGNE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit Intérieur Brut (PIB) 0,4 1,6 1,4 1,7 1,7
Demande intérieure (y.c. stocks) 1,0 1,3 1,4 2,2 2,0
Consommation privée 0,8 1,0 2,0 1,9 1,8
Consommation publique 0,8 1,7 2,5 2,5 1,7
Investissement en biens d'équipement -2,0 4.4 3,9 3,1 3,1
Investissement en construction -1,1 2,9 -0,2 2,1 1,9
Investissement des administrations 2,2 0,0 2,6 3,0 3,0
Contribution des stocks a la croissance 0,6 -0,3 -0,6 0,1 0,0
Contribution du commerce extérieur -0,5 0,3 0,1 -0,3 0,1
Exportations de biens et services 1,8 3,9 4,8 2,9 4,0
Importations de biens et services 3,2 3,7 5,4 4,3 4.6
Prix a la consommation (IPCH) 1,6 0,8 0,1 0,5 1,7
Glissement annuel en fin de période 1,3 0,0 0,2 1,5 1,7
Emploi 0,6 0,9 0,8 1,1 0,8
Taux de chomage 6,9 6,7 6,4 6,1 6,0
Taux de chomage (BIT) 5,2 5,0 4.6 4,3 4.1
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut 0,2 1,4 2,2 2,5 1,9
Taux d'épargne nette 9,1 9,5 9,7 10,1 10,2
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ITALIE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit Intérieur Brut (PIB) -1,8 -0,3 0,6 1,1 1,0
Demande intérieure (y.c. stocks) -2,6 -0,3 1,0 1,3 0,9
Consommation privée -2,4 0,6 0,9 1,3 1,0
Consommation publique -0,3 -1,0 -0,7 0,9 0,4
Investissement en biens d'équipement -3,1 -1,9 0,6 1,2 1,1
Investissement en construction -8,0 -4,8 -0,9 1,2 1,8
Investissement total -6,6 -3,3 0,6 1,7 1,3
Contribution des stocks a la croissance 0,1 0,1 0,5 0,0 0,0
Contribution du commerce extérieur 0,9 0,0 -0,3 -0,2 0,2
Exportations de biens et services 0,9 29 41 0,7 3,7
Importations de biens et services -2,2 3,0 5,8 1,5 3,5
Prix a la consommation (CPI) 1,3 0,2 0,1 0,1 1,3
Glissement annuel en fin de période 0,7 -0,1 0,1 0,5 1,6
Emploi -1,5 0,4 0,8 0,7 0,7
Taux de chémage 12,1 12,6 11,9 11,4 11,0
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut -0,8 -0,1 0,7 1,9 1,2
Taux d'épargne brute 11,0 10,5 10,4 10,8 11,0
ESPAGNE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit Intérieur Brut (PIB) -1,7 1,4 3,2 2,6 2,1
Demande intérieure (y.c. stocks) -3,1 1,6 3,8 2,9 2,1
Consommation privée -3,1 1,2 3,1 3,0 2,1
Consommation publique -2,8 0,0 2,7 2.1 1,0
Investissement total -2,5 3,5 6,4 3,4 3,4
Contribution des stocks a la croissance -0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Contribution du commerce extérieur 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 0,1
Exportations de biens et services 4,3 5,1 5,4 3,1 4,5
Importations de biens et services -0,3 6,4 7,5 4,1 4,7
Prix a la consommation (CPI) 1,4 -0,1 -0,5 -0,3 1,2
Glissement annuel en fin de période 0,2 -1,0 0,0 0,5 1,1
Emploi -2,8 1,1 2,9 2,8 2,1
Taux de chémage 26,1 245 22,1 19,8 18,1
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut -1,8 0,6 2,9 3,5 1,8
Taux d'épargne 10,0 9,6 9,6 10,0 9,7

(Comptes nationaux corrigés des variations saisonniéres et des jours ouvrables CVS-CJO)
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PREVISIONS HORS ZONE EURO

ETATS-UNIS
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 1,5 24 2,4 1,8 2,0
Demande intérieure (y.c. stocks) 1,3 2,5 3,0 2,0 2,2
Consommation privée 1,7 2,7 3,1 2,5 2,3
Consommation publique -2,9 -0,6 0,7 0,8 0,2
Investissement résidentiel 9,5 1,8 8,9 10,7 4,3
Investissement non-résidentiel 3,0 6,2 2,8 0,2 3,7
Contribution des stocks a la croissance 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0
Contribution du commerce extérieur 0,2 -0,2 -0,6 -0,2 -0,2
Exportations de biens et services 2,8 3,4 1,1 0,9 3,9
Importations de biens et services 1,1 3,8 4,9 2,1 4,2
Prix a la consommation (CPI) 1,5 1,6 0,1 1,2 2,0
Glissement annuel en fin de période 1,2 1,4 2,0 1,5 1,9
Emploi 1,6 1,9 2,0 1,6 1,2
Taux de chémage 7,4 6,2 5,3 4,8 4,7
Pouvoir d'achat du revenu disponible -1,4 2,7 3,5 3,0 2,2
Taux d'épargne 4,8 4,8 5,1 5,5 5,5
ROYAUME-UNI
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 2,2 2,9 2,3 1,9 1,7
Demande intérieure (y.c. stocks) 2,6 3,2 2,6 2,3 1,7
Consommation privée 1,9 25 2,7 2,3 2,0
Dépenses publiques -0,2 2,8 1,4 0,8 -0,1
Investissement logement 8,9 14,0 3,5 5,1 3,9
Investissement des entreprises 2,3 4,7 5,2 0,0 3,6
Investissement fixe total 2,6 7,3 4.1 1,2 3,2
Contribution des stocks a la croissance 0,9 0,0 -0,1 0,4 0,0
Contribution du commerce extérieur -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,1
Exportations de biens et services 1,2 1,2 5,1 1,6 3,5
Importations de biens et services 2,8 2,4 6,3 3,1 3,3
Prix a la consommation (IPCH) 2,6 1,5 0,0 0,8 1,7
Glissement annuel en fin de période 2,0 0,5 0,2 1,4 2,0
Emploi 1,2 1,8 2,1 1,2 0,7
Taux de chomage (BIT) 7,5 6,1 5,3 5,0 5,0
Pouvoir d'achat du revenu disponible -0,7 0,6 3,3 2,6 21
Taux d'épargne 6,3 5,4 4,2 4,4 4,5
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JAPON
Taux de croissance. en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 1,4 -0,1 0,6 1,0 1,3
Demande intérieure (y.c. stocks) 1,6 -0,1 0,1 0,7 1,1
Consommation privée 1,7 -0,9 -1,2 0,7 0,8
Dépenses publiques 29 0,1 0,6 1,1 1,9
Investissement logement 8,4 -5,0 -2,7 0,8 2.1
Investissement en biens d'équipement -0,4 2,8 1,6 1,0 1,2
Contribution des stocks a la croissance -0,2 0,2 0,5 -0,2 0,0
Contribution du commerce extérieur -0,2 0,3 0,4 0,3 0,2
Exportations de biens et services 1.1 8,3 2,8 3,1 4,3
Importations de biens et services 3,0 7,2 0,3 1,6 3,7
Prix a la consommation (IPC) 0,4 2,7 0,8 0,6 0,8
Glissement annuel en fin de période 1,6 2,4 0,2 0,8 0,8
Emploi 0,7 0,6 0,4 0,6 0,7
Taux de chomage 4,0 3,6 3,4 3,2 3,1
Pouvoir d'achat du revenu disponible net 0,4 -1,5 0,8 0,9 0,8
Taux d'épargne -0,1 -0,8 1,4 1,7 1,7
CHINE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 7,7 7,3 6,9 6,5 6,3
Consommation (contrib. pts de PIB) 4,2 41 4,6 4,6 4,7
Investissement (contrib. pts de PIB) 3,6 2,6 2,3 2,0 1,7
Commerce extérieur (contrib. pts de PIB) -0,1 0,5 -0,1 -0,1 0,0
Prix a la consommation 2,6 2,0 1,4 1,9 1,8
Solde public (en % du PIB) -0,8 -0,9 -2,7 -3,1 -2,7
Dette publique (en % du PIB) 39,5 411 43,9 46,8 49,3
Dette externe (en % du PIB) 9,0 8,7 8,5 8,3 8,1
Balance courante (en % du PIB) 1,6 2,1 2,7 2,7 2,1
INDE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 6,6 7,2 7,6 7,3 7,3
Consommation privée 6,8 6,2 7,4 8,4 8,5
Formation Brute de Capital Fixe 3,4 4,9 3,9 3,8 3,9
Exportations 7,8 1,7 -5,2 -0,7 3,0
Importations -8,2 0,8 -2,8 -0,1 41
Prix a la consommation 9,4 6,0 4,9 5,3 5,5
Solde public (en % du PIB) -7,6 -7,0 -7,2 -7,0 -6,7
Dette publique (en % du PIB) 66,2 66,4 67,2 66,5 65,6
Dette externe (en % du PIB) 23,8 23,2 24,0 23,6 23,3
Solde courant (en % du PIB) -1,7 -1,3 -1,3 -1,5 -2.1

(L'année fiscale commence le 1er avril)
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BRESIL
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,0
Consommation privée 2,6 1,1 -4,0 -3,7 0,7
Consommation publique 2,0 2,0 -1,0 -1,2 -0,8
Formation brute de capital fixe 5,2 -7,0 -14,1 -14,0 2,5
Exportations de biens et services 2,1 -1,1 6,2 7,0 5,0
Importations de biens et services 7,6 -1,0 -14,3 -13,0 1,0
Prix a la consommation (IPCA) 6,2 6,4 9,5 8,0 6,0
Solde public (en % du PIB) -3,3 -6,2 -10,3 -9,0 -7,5
Solde courant (en % du PIB) -3,6 -4,5 -3,3 -2,0 -1,5
RUSSIE
Taux de croissance, en % 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Produit intérieur brut (PIB) 1,3 0,7 -3,7 0,0 1,0
Consommation des ménages 6,8 1,5 -9,0 -3,0 1,0
Consommation publique -0,2 1,0 -1,0 0,0 1,0
Investissement total 6,0 -4,0 -10,0 -3,0 1,0
Exportations 4,6 0,6 3,6 2,0 3,0
Importations 3,6 -7,6 -25,7 -10,0 3,0
Prix a la consommation (CPI) 5,0 6,5 15,7 8,0 7,0
Dette externe (en % du PIB) 32,0 32,0 40,0 38,0 36,0
Solde public (en % du PIB) 0,0 -0,1 -3,5 -4,0 -4,0
Dette publique (en % du PIB) 12,0 13,0 14,0 16,0 18,0
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