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Département des études économiques et sectorielles

ACTIVITE VIGOUREUSE

= Le cycle économique mondial se renforce et s’étend, tiré par la
reprise industrielle et du commerce international.

= La croissance mondiale reviendrait, en 2017-2018, a son meilleur
niveau depuis 2011 malgré les risques géopolitiques et le
ralentissement de la croissance chinoise, mais elle ralentirait ensuite.

= Certains moteurs de I'expansion sont cependant fragiles : stimulus
budgétaire aux Etats-Unis, maintien d’un appétit pour le risque
élevé, retrait graduel et bien communiqué du soutien monétaire...

SOCIETE Achevé de rédiger le 19 septembre 2017
GENERALE Prochaine publication décembre 2017



SCENARIOECO | N°28 - SEPTEMBRE 2017

SYNTNESE CONJONCIUIEIIE ...ttt ettt e e et e e e et e e e s st e e e e nee e e e eane e e e e aneeesanseeesenneeesanneeas 3
PréVISIONS ECONOMUGUES........cucueueteteeeueteteteeeeeteeeseeeteeseesesesesasasesasassssassssssssssssesesesesesesessssesssessasasasasasassasasasasassssssnsnans 4
Perspectives américaines : 1a grande iNCErITUAE.......... . ueiii it ae e e rne e e e 5
@ |\ = U PP USROS 7
ALLEMAGINE ...ttt e e s e e s h e ae e e e e e e R e e R e e e e s e eR e e R e e e e R e eR e e ae e e e e et eRe e e e e e nreaneeanennenrenneeanens 8
FRANGE ...ttt e e et e e h e e ae e e e e e e h e e a e e e e s e e R e e R e e e e R e AR e e Re e e e Rt eR e e ae e e e e R e eRE e e e e e nneeaeerenenrenaeeanan 9
ITALLIE .. ettt ettt ettt a ettt e a et e e e bt e ae et e eesheeae e e e eeehe e ae e e e e e eaeeae e e e eaeeaeeaeenseeheeaeaaeeeesheeaeeneesseeaeeatesesaesaeannan 10
ESPAGNE ...ttt sttt b e s he e e e e e beehe e ae e e e bt eae e e e e e eReeaeeaE e et eheeaeeee At eheeaeete bt eaeetetenaeeaeantans 11
ROYAUME=UNI ...ttt ettt s he et et e b e ehe et e e e beeae e ae e s e eaeeaeeaeeabeeheeae et e eeeaeeaeeneasseeaeentesesaenaeannan 12
ETATS-UNIS ..ottt 13
Y o PSP 14
L0 1N PSP URR 15
INDE ... ettt ettt ettt ettt ae et ee bt s ae et e ee s bt e ae et e eeeheeae e e e eeeReeae e e e At eReeaE e A e eReeAeeaEeEeehe oAt eEe et ehe et eee st eaeetetesaeeaeannans 16
BRESIL ...t tueeeeettiet s ss bbb 17
LS | PR ORR 18
DONNEES ECONOMIGUES ...t eeeeeeee et ee e e e e s et eeeeeee e s eeeeeeeee e e eseeessesee e eseseesesee s eseeeeseseseseseeeesnsesseseneesesennenaen 19
DONNEES STIUCTUNEIIES ... .o e e e e s e e s 22
DONNEES CONJONCIUIEIIES ... annasannnnannnnnnnsnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 23
DONNEES FINANCIBIES. ...ttt st e s e e e ae e e et e s s e e sab e e s ne e s e et e san e e saseesneesene e e enneennnee s 24
SOCIETE

GENERALE



ECONOMIE

ECONOMIES

ECONOMIES

BANQUES
CENTRALES

MARCHES
FINANCIERS

SCENARIOECO | N°28 - SEPTEMBRE 2017

Synthése Conjoncturelle

MONDIALE

(7]
w
i
o
o
o
|
w
=>
]
(=]

EMERGENTES

La croissance mondiale et le commerce international ont accéléré mi-2017, bénéficiant d’'une embellie
synchronisée dans la plupart des grandes zones économiques et qui concerne principalement I'industrie.

L’économie mondiale bénéficie encore de taux d’intérét bas et d’'un appétit pour le risque élevé de la part
des investisseurs. De plus, le prix du pétrole oscille toujours a un niveau bénéficiant aux consommateurs
alors que la plupart des producteurs ont bien avancé dans leur ajustement économique a ce prix bas.

En 2017 et 2018, la croissance mondiale se stabiliserait a son meilleur niveau depuis 2011. Ce momentum
serait maintenu I'an prochain grace & une modeste relance budgétaire aux Etats-Unis ainsi qu’au
renforcement de la reprise dans les pays producteurs de matiéres premiéeres. Aprés son net rebond observé
en 2017, le commerce international ne ralentirait ainsi que modérément en 2018.

Ce scénario est principalement confronté a des risques politiques et géopolitiques : blocage du stimulus
budgétaire ou incertitudes sur le relevement du plafond Iégislatif de la dette au Congres américain ; tensions
dans la péninsule de Corée ; choc sur le commerce international résultant de mesures protectionnistes ;
élections législatives en ltalie...

La croissance des pays de 'OCDE a accéléré au T2-17, enregistrant sa meilleure performance en plus de
deux ans. Les enquétes de confiance restent a des niveaux trés élevés et suggérent que ce dynamisme se
maintiendrait a court terme. L’activité britannique est toutefois freinée par les incertitudes liées au Brexit.

Aux Etats-Unis, la croissance resterait solide en 2018, sous I'hypothése qu’un modeste plan de baisses
d’impbts serait mis en place en début d’année. L’activité fléchirait toutefois au-dela de 2018.

En zone euro, I'activité continuerait de bénéficier de politiques budgétaires Iégerement expansionnistes, de
conditions monétaires accommodantes et de la reprise de I'emploi. Le soutien des exportations
s’amenuiserait en 2018 en raison de la récente appréciation de I’euro, qui modérerait aussi I'inflation.

La reprise cyclique dans les pays émergents se confirme, tirée par le rebond de la demande chinoise et le
retour de flux de capitaux depuis début 2017. Enfin, la plupart des pays producteurs de matiéres premieres
ont opéré le gros de leur ajustement économique, permettant a I’activité de redémarrer.

En Chine, les effets du soutien budgétaire de 2016 persistent et le crédit demeure dynamique. Toutefois,
apres le Congres du parti communiste (octobre), la stratégie de rééquilibrage de la croissance et de réduction
des risques financiers domestiques reprendrait, ramenant le PIB sur sa tendance de ralentissement.

La reprise dans les pays producteurs de matieres premiéeres (Brésil, Russie...) se poursuivrait, portée par la
stabilisation des taux de change et le repli de I'inflation. La croissance resterait toutefois limitée par le
manque de réformes fiscales, les prix toujours modestes du pétrole et I'incertitude politique (cas du Brésil).

La BCE est confrontée a I'appréciation récente de I’euro, qui dégrade les perspectives d’inflation et de
croissance. Par conséquent, elle opterait pour une stratégie de prudence en annongant en octobre un
tapering de ses achats d’actifs (effectif a partir de début 2018) tout en communiquant sur le caractére trés
graduel de celui-ci. Les taux directeurs ne seraient pas relevés avant 2019.

La Fed amorcerait la contraction de son bilan en octobre, a un rythme initialement modeste. Elle opérerait
trois hausses de taux directeur avant fin 2018, en réaction au Iéger stimulus budgétaire que nous anticipons.

Dans les pays émergents, la tendance reste au repli de I'inflation, qui donne des marges de manceuvre aux
banques centrales. L’assouplissement monétaire se poursuivrait a court terme au Brésil et en Russie. En
revanche, en Chine, face a la hausse de la dette, les conditions monétaires pourraient étre resserrées.

Dans ce contexte économique porteur, les valorisations sur les marchés actions sont demeurées proches de
leurs plus hauts historiques. Les primes de risque sur les marchés de crédit restent extrémement faibles.

Aprés leur repli récent, en particulier aux Etats-Unis, les taux longs reviendraient sur une tendance haussiére.
En effet, les marchés n’intégrent pas totalement les hausses de taux de la Fed que nous attendons.

Le redressement des taux d’intérét américains alimenterait une légére réappréciation du dollar, notamment
contre I'euro et le yen.
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Prévisions Economiques

Poids dans le PIB mondial PIB - 2016
en 2016 (Mds USD)

Parités de Taux de Taux de

2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)

pouvoir change change
PIB en volume (taux de croissance, en %)1 d'achat® courant courant
Pays industrialisés 1,9 2,2 1,6 2,0 1,9 37,8 57,0 42 868
Etats-Unis 2,6 2,9 1,5 2,2 2,3 15,5 24,7 18 569
Japon 0,2 11 1,0 1,4 1,2 4,4 6,6 4945
Zone euro 1,4 1,9 1,8 2,2 1,8 11,6 15,7 11 887
Allemagne 1,9 1,5 1,9 2,2 1,8 3,3 4,6 3 462
France 1,0 1,0 1,1 1,7 1,6 2,3 3,3 2 464
ltalie 0,2 0,7 1,0 1,3 1,1 1,9 2,5 1 851
Espagne 1,4 3,2 3,2 3,0 2,6 1,4 1,6 1232
Royaume-Uni 3,1 2,2 1,8 1,6 1,3 2,3 3,5 2 626
Pays émergents 4,5 4,0 3,9 4,5 4,7 62,2 43,0 31 200
Asie 6,3 6,1 5,9 6,0 5,8 35,1 24,8 18 699
Chine 7,3 6,9 6,7 6,7 6,3 17,8 14,9 11190
Inde 7,5 8,0 71 7.3 7,5 7,2 3,0 2190
Afrique 47 2,7 0,1 1,9 3,0 3,9 2,3 1139
Amérique Latine 1,1 -0,3 -0,8 1,6 2,5 7,9 6,7 4798
Brésil 0,5 -3,8 -3,6 0,7 2,0 2,6 2,4 1811
Europe de I'Est (y.c. Turquie, hors Russie) 3,1 3,4 2,5 3,6 3,0 4,8 3,1 2 324
Russie 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,2 3,2 1,7 1296
Proche et Moyen-Orient 2,5 2,6 3,2 2,3 3,4 7,4 4,3 2944
Monde - Pondération parités de pouvoir d'achat 3,5 3,3 3,0 3,5 3,7 100
Monde - Pondération taux de change courants 3,0 3,0 2,5 3,1 3,1 100 74 068
Prix du pétrole (Brent, USD/Baril) 99 53 44 51 55

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

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

" 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.

15/09/2017 déc 2017 juin 2018 déc 2018 2016 2017 (p) 2018 (p)
Taux d'intérét
Etats-Unis
Taux objectif des Fed funds 1-1,25 1-1,25 1,5-1,75 1,75-2 0,15 0,40 0,95 1,55
Emprunts d'Etat a 10 ans 2,2 2,3 2,6 2,8 2,1 1,9 2,3 2,6
Japon
Taux facilité de dépot complémentaire -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,10 -0,08 -0,10 -0,10
Emprunts d'Etat 2 10 ans 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,0 0,1 0,1
Royaume-Uni
Bank rate 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,40 0,25 0,50
Emprunts d'Etat a 10 ans 1,4 1,3 1,5 1,5 1,8 1,3 1,2 1,4
Zone euro
Taux de refinancement 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00
Emprunts d'Etat a 10 ans
Allemagne 0,4 0,6 0,8 1,2 0,5 0,1 0,4 0,9
France 0,7 0,9 1,1 1,5 0,8 0,5 0,9 1,2
Italie 2,1 2,3 2,5 2,9 1,7 1,5 2,2 2,6
Espagne 1,6 1,6 1,8 2,1 1,7 1,4 1,6 1,8
Cours de change
EUR /USD 1,20 1,20 1,15 1,18 1,11 1,11 1,13 1,15
EUR / GBP 0,88 0,90 0,90 0,90 0,73 0,82 0,88 0,90
EUR / JPY 133 138 132 130 134 120 127 132
GBP/USD 1,36 1,33 1,28 1,31 1,53 1,35 1,29 1,28
UsD / JPY 111 115 115 110 121 109 112 114
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Perspectives américaines : la grande incertitude

0 De premiers signes augurent d’un essoufflement de la phase d’expansion économique
américaine, dont la durée de vie est largement liée aux politiques économiques.

0 De modestes baisses d’impots en 2018 seraient décisives pour maintenir la croissance
au-dessus de 2 % et préserver I'appétit pour le risque des investisseurs.

1 Au-dela des doutes sur le cycle américain, la politique américaine est, de facon
croissante, au coeur des incertitudes mondiales.

Les statistiques d’activité publiées depuis le T2-17
rassurent quant au momentum de |I'’économie mondiale,
qui apparait aujourd’hui dynamique.

Le caractere durable de cette embellie
économique, a un horizon de 1 a 2 ans, est cependant
incertain. Le retour de la croissance chinoise sur une
tendance de ralentissement, qui semble inévitable apres
le renouvellement du Politburo en octobre, constitue
notamment un risque important sur le commerce
mondial et les prix des matiéres premieres. Surtout, les
développements économiques et politiques américains
nous semblent étre les plus susceptibles de faire
basculer les perspectives mondiales.

Premiers signes d’arrivée a maturité de la
phase d’expansion économique américaine

La phase d’expansion économique aux Etats-Unis,
longue de plus de huit ans, est la troisieme plus longue
depuis 1945. Soutenue par la politique monétaire, elle
est caractérisée par une croissance plus faible que lors
des cycles précédents et surtout une inflation peinant a
se redresser. Bien que plusieurs des exubérances
habituellement observées en fin de cycle soient pour le
moment absentes, certains indicateurs pointent vers un
possible essoufflement de la croissance américaine.
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Ces premiers signes d’alerte émanent des sociétés
non-financiéres (SNF). Aprés un déclin de leurs profits
en 2015 et 2016, elles ont continué de distribuer des
dividendes et de procéder a des rachats d’actions’,

TAu T2-17, les sociétés du S&P 500 ont versé 12,4 Mds USD de
dividendes et procédé a 14,7 Mds USD en rachats d’actions, soit
une hausse respective de 72 % et 176 % par rapport au T2-08.
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favorisant la hausse des cours boursiers. Dans un
contexte de taux bas, de croissance et d’investissement
modérés — le PIB a progressé de seulement 1,5 % en
2016 - c’est bien I’endettement qui a permis cette
rémunération des actionnaires. Par conséquent, le ratio
d’endettement des SNF a atteint 45,2 % du PIB au T1-
17, juste en-dega de son pic de 2009 (45,5 %). Cet
endettement peut toutefois étre relativisé au vu de
I’accumulation d’actifs liquides par celles-ci.

Cette image de la situation des SNF contraste
globalement avec celle des ménages, dont la situation
financiere est meilleure qu’en 2008. Leur dette en
proportion du PIB est en baisse (78,1 % au T1-17
contre 97,7 % début 2008) car le repli du crédit
immobilier a plus que compensé la hausse des crédits a
la consommation et la consommation reste robuste en
2017. Celle-ci est cependant en partie expliquée par la
hausse du prix des actions, via I'effet-richesse ainsi que
via la confiance des salariés de ces entreprises. En
effet, le taux d’épargne des ménages continue de
baisser et est au plus bas depuis 2009 (3,7 % du revenu
disponible brut au T2-17).Cette dépendance aux actions
de la richesse des ménages est encore accrue par la
part croissante des dividendes dans leur revenu?.

RICHESSE FINANCIEBE NETTE DES MENAGES
AMERICAINS

En % du revenu disponible
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Sources : Federal Reserve, SG

Croissance, politiqgues monétaires: Ila
politique budgétaire de D. Trump sera clé

Ces signes de maturation du cycle américain ne
signalent pas nécessairement un retournement

2 La hausse des dividendes recus entre 2010 et 2016 (+74 %)
explique pres de 15 % de celle du RDB alors que les dividendes
ne représentent qu’en moyenne 6,4 % du RDB sur la période.
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conjoncturel prochain, d’autant plus qu'ils ne restent
que partiels. Pour autant, le triptyque que nous venons
de décrire (endettement des entreprises / rémunération
des actionnaires / consommation des ménages
soutenue notamment par I'effet-richesse) ne peut étre
soutenable dans wun contexte de resserrement
monétaire. En effet, la hausse de la charge de la dette
réduira la capacité des entreprises a rémunérer leurs
actionnaires ou a investir. Par ailleurs, ce triptyque
accroit I'exposition de la croissance américaine aux
risques de chute de I'appétit pour le risque des
investisseurs.

Dans ce contexte, la future politique budgétaire
de [Il'administration Trump sera décisive pour
apporter du souffle a I’expansion de I’économie
américaine. Le programme électoral de D. Trump
proposait des baisses d’impéts importantes sur les
ménages et les entreprises, ainsi qu'un plan de
construction d’infrastructures. Or, une telle politique
budgétaire expansionniste tarde a se mettre en place en
raison des tensions entre la Maison Blanche et le
Congrées a majorité républicaine. Nous anticipons
toutefois une baisse des taux d’imposition — et non la
réforme fiscale importante initialement proposée -
effective au S1-18. En résulterait un surcroit temporaire
de croissance de 0,3 point de PIB, caractérisant notre
prévision de croissance de 2,3 % pour 2018. La
croissance potentielle des Etats-Unis ne serait donc pas
affectée.

Les futurs choix de politique budgétaire pourraient
également changer la donne sur les marchés de taux et
de change, via leur impact sur la politique monétaire. En
effet, les déceptions sur l'inflation américaine et les
doutes accrus sur la capacité de I'administration Trump
a travailler efficacement avec le Congres ont poussé les
investisseurs a réduire leurs anticipations de hausses de
taux directeurs de la Fed depuis le printemps. Les
marchés n’integrent ainsi qu’a peine plus d’une hausse
de taux avant fin 2018, ce qui a contribué a réduire les
taux d’intérét de long terme et a affaiblir le dollar.

TAUX DE CHANGE DU DOLLAR
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Par conséquent, la mise en place d’un stimulus
budgétaire soutenant la  croissance, méme

SOCIETE
GCENERALE

temporairement, permettrait a la Fed de poursuivre le
resserrement graduel de sa politique monétaire. Cela
alimenterait donc un redressement des taux d’intérét
américains et du dollar, ce qui correspond a notre
scénario.

Surtout, un tel scénario faciliterait la tache de la
BCE. Celle-ci a en effet été contrainte de réviser a la
baisse ses prévisions d’inflation en zone euro en
septembre, en raison de I'appréciation récente de
I’euro. Or, cette dégradation des perspectives d’inflation
complique la communication autour du futur arrét
progressif de ses achats d’actifs. La BCE a ainsi reporté
une décision en ce sens a sa réunion d’octobre,
préférant opter pour le statu quo le 7 septembre dernier.

Les Etats-Unis, source de risques multiples

Au-dela de I'impact des choix budgétaires sur les
politiques monétaires et les marchés financiers, la
modération des risques politiques en zone euro accroit
I'importance relative des risques liés aux Etats-Unis.

Ces risques sont d’abord géopolitiques et
commerciaux. A ce stade, la probabilit¢ semble
extrémement faible que les tensions importantes avec la
Corée du Nord conduisent a une guerre ouverte.
Toutefois, cette situation pourrait alimenter des tensions
commerciales entre les Etats-Unis d’une part et la
Russie et la Chine d’autre part en cas d’élargissement
important des sanctions ameéricaines envers des
entreprises de ces deux pays commercant avec la
Corée du Nord.

En paralléle, le processus de renégociation de
I’ALENA (accord de libre-échange nord-américain) a été
lancé mi-aodt avec pour but de trouver un accord avant
les élections générales de mi-2018 au Mexique et les
élections de mi-mandat de novembre 2018 aux Etats-
Unis. L’'importance des points d’achoppement (regles
d’appels d’offre publics, mécanisme de reglement des
litiges commerciaux...) fait peser le risque d’une remise
en cause plus générale de cet accord par les Etats-
Unis. Or, ces derniers sont destinataires de 75 % des
exportations mexicaines et canadiennes.

Les risques politiques domestiques sont
également importants. Le Congres devra ainsi voter
un budget avant le 9 décembre pour éviter un
government shutdown (fermeture des services publics
non-essentiels), qui péserait sur I'activité et accroitrait
I’incertitude. Un relevement du plafond Iégislatif de la
dette (suspendu temporairement début septembre)
devra également étre décidé avant cette date pour
permettre au Trésor de continuer a honorer ses
obligations financiéres.
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ZONE EURO

0 Le renforcement de la croissance au 2° trimestre et des enquétes de confiance au cours de
I’'été soulignent la nette embellie économique en cours en zone euro.
00 La progression du PIB resterait dynamique et supérieure au potentiel en 2018, sans toutefois

alimenter de net renforcement de Pinflation.

0 La sortie de la politique monétaire ultra-accommodante de la BCE est compliquée par
I’appréciation récente de I'’euro. Nous anticipons cependant un arrét progressif des achats d’actifs

au cours de ’'année 2018

L’embellie conjoncturelle se confirme en zone euro. Au T2-17,
le PIB a accéléré a 0,6 % T/T (0,5 % au T1) et ce dynamisme de
I’activité a été partagé par la quasi-totalité des pays membres. La
zone bénéficie en effet d’un léger assouplissement budgétaire et
d’'une hausse de I'emploi soutenu le revenu des ménages. De
plus, les conditions monétaires trés accommodantes soutiennent
la reprise du crédit alors que le redressement du commerce
international dynamise les exportations.

La croissance se maintiendrait a un niveau élevé au S2-17 et
en 2018, grace a une demande intérieure dynamique. Elle fléchirait
néanmoins légérement I'an prochain, car I'appréciation récente de
I’euro peserait sur la vigueur des exportations.

L’inflation ferait par ailleurs les frais de cette appréciation de
I’euro, méme si cette derniére resterait contenue. Ainsi, le prix du
baril de Brent en euros progresserait plus modérément en 2018
qu’en 2017. Les pressions inflationnistes sous-jacentes resteraient
limitées par I’absence d’accélération notable des salaires dans la
plupart des grands pays de la zone, méme si les négociations
salariales a venir en Allemagne constitueront un test clé.

La BCE resterait donc confrontée a la faiblesse de I'inflation,
dans un contexte pourtant porteur de croissance et de créations
d’emplois. Dans ce cadre, nous anticipons qu’elle annoncerait en
octobre une réduction du rythme mensuel des achats d’actifs a
partir de janvier 2018, tout en communiquant sur une extension
temporelle de ces achats sur la majeure partie de I’année. Cela lui
permettrait ainsi de contenir la remontée des taux d’intérét de long
terme. Les taux d’intérét directeurs ne seraient pas relevés avant
2019. La matérialisation de risques politiques (élections en ltalie
notamment) pourrait cependant bouleverser ce calendrier.

CROISSANCE DU PIB EN VOLUME

4 _Glissement annuel, en %
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En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 1,4 1,9 1,8 2,2 1,8
Consommation des ménages 0,9 1,7 2,0 1,8 1,6
Investissement 1,7 2,9 4,3 2,6 2,8
Exportations 4,5 6,4 3,2 4,6 4,0
Importations 4,7 6,7 4,6 41 41
Contribution des stocks a la croissance 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 0,9 1,7 1,9 1,8 1,6
Taux de ch6mage 11,6 10,9 10,0 9,1 8,4
Taux d’épargne 12,7 12,5 12,3 12,5 12,5
Taux d’inflation 0,4 0,0 0,2 1,5 1,4
Solde public (en % du PIB) -2,6 -2,1 -1,6 -1,3 -1,2
Solde courant (en % du PIB) 2,5 3,2 3,5 2,8 2,7
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ALLEMAGNE

O
O

La croissance est restée forte au T2-17 et ce dynamisme se maintiendrait a court terme.
En 2017, la croissance atteindrait son plus fort rythme depuis 2011, bénéficiant a la fois de

I’accélération du couple exportations-investissements et du dynamisme de la consommation.

O

emploi, d’alimenter une accélération progressive des salaires.

Le fort dynamisme de la croissance déja observé au T1-17
(0,7 % T/T) s’est confirmé au T2 (0,6 %). La consommation des
ménages a enregistré sa plus forte hausse depuis 2011 et
I'investissement est demeuré solide aprés un premier trimestre
déja fort. Au vu de I'amélioration supplémentaire des derniéres
enquétes de confiance des entreprises comme des ménages, la
croissance devrait rester forte a court terme.

Dans ce contexte, en 2017, le PIB accélérerait par rapport a
2016, dépassant la barre de 2 %. L’Allemagne bénéficie en effet
du rebond du commerce international, ce qui soutient
I'investissement. D’autre part, le dynamisme des revenus et des
conditions de crédit restant favorables alimentent la progression
de la dépense des ménages.

En 2018, la croissance resterait solide, bien qu’en légere
modération. En effet, I'investissement résidentiel ralentirait apres
deux années de forte hausse. Les exports resteraient dynamiques,
bien qu’affectés par I'appréciation de I'euro. L’investissement en
biens d’équipements accélérerait, les entreprises faisant face a
des contraintes croissantes sur leurs capacités de production
aprés des années de sous-investissement. En paralléle, dans un
contexte de plein emploi, les salaires accéléreraient enfin. En effet,

120
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des négociations salariales importantes interviendront en 2018 et~ ° TR R 2
les exigences des syndicats devraient étre soutenues par le niveau  ,, \\ N 18
plus élevé de I'inflation que lors des négociations précédentes. :Z | TN I 13
Ce scénario repose sur I'hypothése conventionnelle d’une *° /‘\\\ ™ /q/ \\ ‘ // X ”
politique budgétaire globalement inchangée aprés les élections s V/\\\/ V4 \\\// 08
fédérales du 24 septembre. L’ampleur des marges de manceuvre j:: \V/ Zj
budgétaires permettrait toutefois au futur gouvernement de mettre o 02
en place une politique expansionniste, notamment via des baisses 2000 2002 2Ot total B —2(¥a%xd‘§?r1§ois5f$§nts<%?16
d’imp6ts pour les ménages. Dans un tel cas, la consommation Sour paaen 8
privée soutiendrait davantage le PIB en 2018.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 1,9 1,5 1,9 2,2 1,8
Consommation des ménages 1,0 1,6 1,9 2,0 1,8
Investissement 3,7 1,0 2,9 4,0 2,8
Exportations 4,5 4,7 2,4 4,3 3,9
Importations 3,5 5,2 3,8 4,7 4,5
Contribution des stocks a la croissance -0,4 -0,3 -0,1 -0,2 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 1,5 1,9 2,2 2,0 2,0
Taux de chémage 6,7 6,4 6,1 5,7 5,5
Taux d’épargne 9,5 9,6 9,7 9,7 9,8
Taux d’inflation 0,8 0,1 0,4 1,6 1,6
Solde public (en % du PIB) 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8
Solde courant (en % du PIB) 7,5 8,6 8,3 7,6 7,4
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FRANCE

0 La France traverse une période de dynamisme de P’activité et de rebond de I’emploi.

0O En 2017, la croissance reviendrait au plus haut depuis 2011 et elle resterait solide en 2018.

0 La politique budgétaire freinerait toutefois la croissance fin 2017 et en 2018, alors que les
premiers effets positifs de la réforme du code du travail ne se feraient pas sentir avant 2019.

L’élan conjoncturel a continué de se renforcer. La croissance
est restée dynamique au T2, a 0,5 % T/T, comme lors des deux
trimestres précédents. En particulier, les exportations ont rebondi
au printemps et la consommation des ménages a accéléré.

Les dernieres enquétes de confiance signalent un maintien du
dynamisme de l'activité au T3. Dans ce cadre, nous prévoyons
désormais que la croissance dépasserait la barre de 1,5 % en
2017 comme en 2018, pour la premiere fois depuis 2011.

En 2017, le renforcement de la croissance par rapport a 2016
résulterait surtout d’'un mouvement de restockage, déja opéré au
1¢" semestre, et d’une accélération des exportations. En paralléle,
I'investissement des ménages comme des entreprises
accélérerait.

Les moteurs de la croissance évolueraient a la marge en 2018.
L’effort d’investissement des entreprises, déja élevé au regard du
niveau d’activité, se modérerait. En revanche, les exportations
accéléreraient a nouveau, évoluant davantage en ligne avec le
commerce international, méme si I’appréciation récente de 'euro
limiterait cette embellie. Enfin, la consommation privée ne se
renforcerait que modestement malgré la reprise du marché du
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travail. En effet, le pouvoir d’achat serait modéré par un léger 3o -Glsementannuel.en % INFLATION
renforcement de I'inflation, qui serait tirée a la fois par la poursuite .
de la hausse des prix du pétrole et par les prix des services. De 2:[) M!/\\ A ®
plus, il serait affecté par le resserrement de la politique budgétaire. s \ Vs
Les évolutions importantes sur la fiscalité des ménages prévues 10 VA\\»/\/\ ] \VE
en 2018 seraient globalement neutres pour le pouvoir d’achat. En  °° N ~AA S
revanche, celui-ci serait affecté par les économies sur la dépense o0 V v/
publique (20 Mds EUR).
L, . L, L, . 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
La réforme du code du travail présentée en septembre devrait Sources :INSEE, Prévisions SG
améliorer a terme la compétitivité et la flexibilité des entreprises
francaises, mais ses effets n’apparaitraient pas avant 2019.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 1,0 1,0 1,1 1,7 1,6
Consommation des ménages 0,7 1,3 2,1 1,3 1,6
Investissement 0,0 0,9 2,7 2,9 2,4
Exportations 3,4 4,0 1,9 2,5 3,5
Importations 4,8 55 4,2 3,8 3,2
Contribution des stocks a la croissance 0,7 0,3 -0,1 0,5 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 1,1 0,8 1,8 1,5 1,4
Taux de chomage (France métropolitaine) 10,0 10,1 9,8 9,1 8,8
Taux d’épargne 14,7 14,3 14,0 14,1 14,0
Taux d’inflation 0,5 0,0 0,2 1,0 1,3
Solde public (en % du PIB) -3,9 -3,6 -3,4 -3,0 -3,0
Solde courant (en % du PIB) -1,3 -0,4 -0,9 -1,5 -1,2
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ITALIE

0 La croissance se poursuit au T2 avec une nouvelle hausse de 0,4 % du PIB. La hausse des
prix n’a pas freiné la consommation des ménages et la demande mondiale est dynamique.

0 Les incertitudes s’amenuisent avec les progrés dans I'assainissement du systéme bancaire
italien et le PIB progresserait de 1,3 % en 2017 et 1,1 % en 2018.

La reprise s’est poursuivie au T2 (+0,4 %), gréace au
dynamisme de la production industrielle, tirée par les commandes
étrangéres. L’ltalie profite de la reprise du commerce mondial et le
climat des affaires est au plus haut depuis 2006. C6té demande
intérieure, la consommation des ménages est soutenue par les
créations d’empiloi, alors les salaires ralentissent. L’investissement
en biens d’équipements s’est Iégérement redressé au T2, grace au

Indice
2010=100
130

NOUVELLES COMMANDES INDUSTRIELLES

120 1
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100 A

90 1

dynamisme de la demande mondiale. j: A28 V
L'économie italienne connaitrait une croissance de 1,3 % en "% e w0 BE R0
2017, soit la meilleure performance depuis 2010. Au deuxieme
semestre, les ménages bénéficieraient de la modération de  aissement EMPLOIET SALAIRES HORAIRES
Pinflation et Pinvestissement progresserait quelque peu. Le taux 57"
d’investissement resterait cependant déprimé, en particulier dans  * A /“'\ R
le secteur de la construction, du fait de la faiblesse de la dépense Z YN/ V\h
publique. ; //\V\.'/\\ W\,\:
En 2018, I’économie progresserait de 1,1 %. La consommation  ° \V ' \ /"AV\ /- '
des ménages ralentirait légérement, du fait de la stabilisation du ; \Vai \/
taux d’épargne a un point bas historique. Les exportations

seraient également moins dynamiques du fait d’un ralentissement
de la demande mondiale et de I'appréciation de I’euro. En
revanche, I'investissement serait un peu plus dynamique, grace a
la reprise du crédit qui devrait intervenir suite a la stabilisation du
systeme bancaire avec le sauvetage des principales banques en
difficulté en 2017.

Les incertitudes politiques s’amenuisent alors qu’il n’est plus
question d’élections anticipées avant le printemps 2018 et que les
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partis de la probable coalition de droite (Forza Italia, Ligue du Nord \J/ N ~A]
et Fréres d’ltalie) ont adouci leurs positions anti-euro. Les débats
, . \ . 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

autour d’une éventuelle monnaie paralléle pourraient cependant e équipements ——enogements et construction N
animer les marchés a I’approche des élections.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 0,2 0,7 1,0 1,3 1,1

Consommation des ménages 0,2 1,6 1,3 1,3 1,0

Investissement -2,2 1,4 3,1 1,4 1,9

Exportations 2,4 4.1 2,6 5,0 4.1

Importations 3.1 6,7 3,1 5,8 4,5

Contribution des stocks a la croissance 0,7 0,2 -0,4 0,2 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 0,3 0,8 1,4 0,8 0,9
Taux de chémage 12,6 11,9 11,6 11,3 10,8
Taux d’épargne 11,2 10,5 10,6 10,1 10,0
Taux d’inflation 0,2 0,1 -0,1 1,4 1,2
Solde public (en % du PIB) -3,0 -2,7 -2,4 -2,2 -2,2
Solde courant (en % du PIB) 1,9 1,4 2,6 2,6 2,6
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ESPAGNE

0 La croissance espagnole est restée trés dynamique au T2 2017, grace au rebond de la
consommation des ménages et a la contribution positive du commerce extérieur.

0 Les créations d’emploi et la demande externe continueraient de soutenir ’économie au
deuxiéme semestre et I’Espagne enregistrerait a nouveau une croissance de 3 % cette année.

0 En 2018, ’économie croitrait au rythme de 2,6 % du fait d’'un léger tassement du taux
d’investissement et d’'une demande mondiale moins dynamique.

La croissance trimestrielle est restée forte et a atteint 0,9 % au Glissement  EVOLUTION DE L'EMPLOI PAR SECTEUR

annuel, en %

T2 2017. La demande intérieure a notamment bénéficié d’'un =
rebond de la consommation des ménages dans un contexte de

fortes créations d’emploi, en particulier dans l'industrie et la X\V’\/\“V’/\\

. . . 0 1 _
construction. En revanche, les salaires nominaux restent atones. C v S\
Ainsi, les ménages ont de nouveau largement puisé dans leur \Wv

épargne au premier semestre et le taux d’épargne est tombé a son
plus bas niveau depuis 2007.

-30
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L’indicateur de confiance des consommateurs reste cependant
bien orienté et nous anticipons la poursuite du rythme de
consommation au deuxiéme semestre. Le secteur du tourisme Giissement  EXPORTS DE SERVICES DE TOURISMEEN VALEUR
devrait également soutenir I’économie cette année : la saison a été [k
excellente (+14% de hausse des dépenses au S1) et les attentats 10 }4w i
de Barcelone n’ont eu qu’un impact trés limité sur les réservations PV VA'A\ A
dans les semaines qui ont suivi. Enfin, la reprise de . \ /V\/ \'\/\ / W et
I'investissement public, aprés plusieurs années d’atonie, profiterait \V
au secteur de la construction. \/

La croissance atteindrait 3 % en 2017 et 2,6 % en 2018. Le
commerce extérieur progresserait de fagon plus modérée I'an 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
. . ) . Source: Banque d'Espagne
prochain du fait d’'un tassement de la demande mondiale et de e

I’appréciation récente de I'euro. De méme, Iinvestissement en%aurevenu TAUX D'EPARGNE
disponible brut
14

==Construction ===Industrie manufacturiere Services  Source: INE

productif ralentirait apres plusieurs années de forte croissance, le

taux d’investissement en biens d’équipement étant proche de son | AN

plus haut historique (10 % du PIB). De plus, la remontée anticipée

des taux longs pourrait affecter le crédit aux entreprises et aux "1/ \\ / VA\/\

ménages. 8 Vf\
Si la situation politique intérieure reste tendue avec le maintien 4 \u/

du référendum d’autodétermination de la Catalogne le 1° octobre,

I'impact économique resterait limité. 42000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Source: INE

En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)

PIB en volume 1,4 3,2 3,2 3,0 2,6
Consommation des ménages 1,6 2,9 3,2 2,4 2,4
Investissement 3,8 6,0 3,1 43 3,9
Exportations 4,2 4,9 4,4 6,3 4,5
Importations 6,5 5,6 3,3 5,0 4,0
Contribution des stocks a la croissance 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0

Pouvoir d’achat du revenu disponible 0,7 2,1 2,7 1,2 2,3

Taux de chémage 24,5 22,1 19,7 17,2 15,1

Taux d’épargne 9,0 8,2 7,7 6,9 6,7

Taux d’inflation -0,2 -0,5 -0,2 1,8 1,4

Solde public (en % du PIB) -6,0 -5,1 -4,5 -3,1 -2,4

Solde courant (en % du PIB) 1,1 1,4 1,9 1,6 1,8
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ROYAUME-UNI

0 Les négociations du Brexit piétinent et les parties ne devraient pas aborder le sujet du
commerce en 2017. Un accord transitoire maintenant le « statu-quo » semble indispensable.

0 Nous anticipons un ralentissement de la croissance du PIB réel en 2017 et 2018, sur fonds
d’incertitude liée au Brexit pesant sur I'investissement privé et la consommation des ménages.

0 La Banque d’Angleterre devrait procéder a une hausse de taux de 25pb d’ici a fin 2018 et ainsi
prolonger le caractére relativement accommodant de sa politique monétaire

Les trois premiéres rencontres entre officiels de [I'Union
Européenne (UE) et du Royaume-Uni n’ont pas abouti a des
progres suffisants pour permettre des discussions commerciales
en octobre. Les dissensions sur les droits des citoyens, les
conditions financieres du divorce et la frontiere séparant I'lrlande
du Nord de la République d’Irlande suscitent des doutes quant a
la capacité des négociateurs a respecter les délais. Le
gouvernement de T. May reste vulnérable alors que les rapports
publiés durant I’été ont fourni peu d’informations quant a la
stratégie de sortie du Royaume-Uni. La conclusion d’un accord de
transition serait dans I'intérét des deux parties et apparait comme
I’option la plus probable. Il maintiendrait le statu quo, notamment
les contributions du Royaume-Uni au budget de I'UE et le respect
des quatre libertés pendant une durée maximale de trois ans.

La croissance du PIB est restée faible au T2 (0,3 % T/T) apres
un T1 atone. Le ralentissement des prix a I'import indique que
I’essentiel de I'impact de la dépréciation de la livre sur I'inflation et
le pouvoir d’achat des ménages s’est déja produit. Toutefois,
I’endettement élevé des ménages et le taux d’épargne
historiguement bas laissent peu de place a une augmentation de
la consommation. Les incertitudes liées au Brexit devraient peser
encore davantage sur [linvestissement privé. L’embellie
conjoncturelle en zone euro devrait profiter aux exportations et
ainsi compenser partiellement le ralentissement de la demande
intérieure. Dans ce contexte, nous tablons sur une croissance
modeste du PIB en 2017 (1,6 %) et en 2018 (1,3 %).

La banque d’Angleterre devrait procéder a une hausse de taux de
25pb au T1-18, ce qui maintiendrait une politique monétaire
accommodante malgré un discours récemment plus hawkish.
L’inflation demeurerait au-dela de la cible de 2 %, avec un risque
a la hausse en raison d’effets transitoires.

ENQUETES DE CONFIANCE ET INVESTISSEMENT PRODUCTIF
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INFLATION AU ROYAUME-UNI

Glissement annuel, en % GA. MM3m. en %
3

Q Cible d'inflation de la Banque d'Angleterre //__\/
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——Totale ——Sous-jacente Prix a I'import (D)
Sources :ONS, SG

En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 3,1 2,2 1,8 1,6 1,3
Consommation des ménages 2,2 2,4 2,8 1,7 0,9
Investissement 6,7 3,4 0,5 2,4 0,9
Exportations 1,5 6,1 1,8 3,4 4,2
Importations 2,5 5,5 2,8 3,3 3,0
Contribution des stocks a la croissance 0,5 -0,4 -0,5 -0,2 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 1,5 3,6 1,5 -1,9 0,7
Taux de chomage 6,1 5,3 4,9 4,6 4,8
Taux d’épargne 6,8 6,5 5,2 2,1 1,3
Taux d’inflation 1,5 0,0 0,7 2,7 2,7
Solde public (en % du PIB) -5,7 -4,3 -3,0 -2,8 -3,0
Solde courant (en % du PIB) -4,7 -4,3 -4,6 -3,4 -2,7
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ETATS-UNIS

0 La phase d’expansion américaine, longue de plus de huit ans, devrait se poursuivre grace a de
solides fondamentaux (emploi, salaires) illustrés par le rebond de la croissance du PIB au T2.

[0 Les solutions temporaires sur le budget et plafond de la dette renforcent ’'incertitude autour
de la politique budgétaire et laissent entrevoir de simples réductions d’impots effectives au S1-18.
0 La Réserve Fédérale (Fed) devrait entamer la normalisation de son bilan dés octobre. Nous
anticipons trois hausses de taux de 25 pb d’ici fin 2018, contre seulement une pour les marchés.

Au T2, le PIB réel a cru a son rythme le plus rapide en deux ans - depgfgn?a'gseum"sALACRO'SSANCE DUPIB REEL
8 % T/T en rythme annualisé€), soutenu par la consommation,
I'investissement privé et le commerce extérieur. La vigueur du
marché du travail et de la confiance des ménages devrait 2
alimenter la consommation. La dépréciation du dollar associée ala '
bonne dynamique de I’économie mondiale devrait favoriser le
commerce. Le PIB devrait croitre a un rythme proche du potentiel
au cours des prochains trimestres, les impacts des ouragans ot lelolaulalelwe|lwaladle
successifs (Harvey et Irma) ne devant étre que transitoires. 2015 2016 2017

Demande domestique == Exportations nettes =#=PIB (T/T en rythme annuel, D)
Sources : Datatstream, SG
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Aprés des échecs successifs (systéeme de santé notamment),
I’administration Trump cible désormais les réductions d’impéts. La REVENU ET EPARGE DES MENAGES AMERICAINS

) , . EnMds de $ %
mise en ceuvre permanente de réformes telles que la baisse du 1400 10
. A soas . , Fo
taux d’'impbét des sociétés devra toutefois s’accompagner 3o /JA\ / L
d’économies significatives pour contenir le déficit. Cependant, il 12000 AW :;
semble peu probable que la majorité Républicaine au Congres 11000 A\T' n//\’\\“ 5
convienne de baisses des dépenses suffisantes. Par conséquent, 4000 — \/AV\J g
. ye A . A . . 3,7% afin T2-17 [
la baisse d’impdts devrait étre temporaire et entrer en vigueur au ., L2
S1-18, maintenant la croissance a un rythme proche du potentiel. 5000 :J
, . 5 ~ , L, L, . 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Ces réductions d’impéts s’avéreront déterminantes dans la ——Revenu disponible brut (§)  —— Taux d'épargne (en % du RDB, D)
. 3 . . Sources : Federal Reserve, SG
prolongation de la phase d’expansion actuelle. Toutefois, le recul
du taux d’épargne, I'augmentation de la dette du secteur privé non INFLATION AUX ETATS-UNIS

Glissementannuel, en %

financier et la diminution des marges des entreprises semblent 40

indiquer que la derniere phase de ce cycle est proche. zz
L’inflation a dégu au T2, sous I'objectif de 2 % de la Fed, qui 22 1/
devrait commencer a réduire son bilan en octobre, actuellement 15|

de 4 500 milliards USD. Les marchés prévoient un peu plus d’une ;2
seule hausse de taux de 25 pb d’ici fin 2018, soit bien moins que 4,

les cing hausses de 25 pb anticipées par le FOMC et que nos 05

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

prévisions de trois relevements de 25 pb pour la méme période.  —infation (cP) — nfiation sous-jacente (CPI core) ~—Dstateur dela conso (PCE core
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 2,6 2,9 1,5 2,2 2,3
Consommation des ménages 2,9 3,6 2,7 2,8 2,9
Investissement 6,2 3,8 0,6 3,9 3,3
Exportations 4,3 0,4 -0,3 3,4 3,5
Importations 4,5 5,0 1,3 3,9 4,3
Contribution des stocks a la croissance -0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible 3,6 4,2 1,4 1,6 2,8
Taux de chomage 6,2 5,3 4,9 4,5 4.4
Taux d’épargne 5,7 6,1 4,9 3,7 3,8
Taux d’inflation 1,6 0,1 1,3 2,0 2,3
Solde public (en % du PIB) -2,8 -2,4 -1,4 -3,2 -3,6
Solde courant (en % du PIB) -2,1 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5
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JAPON

00 Le PIB réel devrait enregistrer une croissance soutenue de 1,4 % cette année, principalement
soutenu par la demande intérieure, avant de ralentir a 1,2 % en 2018.
0 Linflation devrait rester inférieure a 1 %, en dessous de I'objectif de 2 % fixé par la Banque du

Japon (BoJ).

Le PIB réel a fortement progressé (+0,6 % en GT et +1,1 % en
GA) au T2-17, principalement soutenu par la demande intérieure.
Le TANKAN, indice de confiance des entreprises, et le crédit
bancaire ont continué de s’améliorer en juillet. Les prix sont quant
a eux restés bas (0,4 % en GA en juillet). Cependant, I’accélération
de I'activité et les anticipations de dépréciation du JPY liée a la
hausse attendue des taux américains devraient se traduire par une
montée des pressions inflationnistes au cours des prochains mois.
L’inflation devrait donc atteindre 0,6 % en 2017 et 0,8 % en 2018.

L’économie devrait enregistrer une croissance solide de 1,4 %
en 2017 (contre 1 % en 2016). En dépit de la hausse de I'inflation,
la consommation privée devrait rester le principal moteur de
croissance, sur fond de hausse des salaires en raison du taux de
chémage historiquement bas, de la hausse de la productivité du
travail, et de la baisse du taux d’épargne. L’investissement privé
s’améliorerait progressivement, compte tenu de la croissance des
bénéfices des entreprises dans un contexte de hausse des prix.
Les exports continueraient aussi de soutenir la croissance, grace a
la faiblesse du JPY et a la vigueur de la demande mondiale.

L’activité devrait ralentir a 1,2 % en 2018 du fait de la baisse
des exportations, notamment a destination de la Chine qui
absorbe environ 20 % des exportations japonaises. Ce

Glissement

CREDIT BANCAIRE DOMESTIQUE
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4,0

3,5

2,5

2,0

A \
3,0 \_\/\/ \/\
\/

15

janv.-13 juil.-13 janv.-14 juil.-14 janv.-15 juil.-15 janv.-16 juil.-16 janv.-17 juil.-17

Source: Datastream

JPY ENTREPRISES: PROFITS ET DEPOTS BANCAIRES JPY

000 Md
25

000 Md

20

250

M -
150

100

50

0

Glissement
annuel, en %,
MM3m

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

\v/
= Profits (G) —— Dépbts bancaires (D)
PRODUCTIVITE DU TRAVAIL

0

Sources :CEIC, SG

ralentissement des exportations devrait également peser sur les
dépenses en investissement des entreprises.

La BoJ devrait maintenir pendant un certain temps son QQE
assorti d’un mécanisme de contrdle de la courbe des taux mis en
place il y a un an. Elle devrait donc entamer son processus de
normalisation seulement aprés la BCE et la Fed. Une politique

Sbbribonvweowmo
NS

mars-11 déc.-11 sept.-12 juin-13 mars-14 déc.-14 sept-15 juin-16 mars-17

budgétaire expansionniste pourrait étre utilisée comme soutien a panmetuer Tssees SR
la croissance si cette derniére venait a décevoir.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 0,2 1,1 1,0 1,4 1,2
Consommation des ménages -0,9 -0,3 0,4 1,5 1,0
Investissement 2,7 0,1 1,0 2,9 1,8
Exportations 9,3 3,0 11 5,0 3,5
Importations 8,2 0,7 -2,3 3,9 3,7
Contribution des stocks a la croissance 0,1 0,6 -0,3 -0,5 0,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible net -1,7 0,8 2,1 0,8 0,5
Taux de chémage 3,6 34 3,1 2,9 2,8
Taux d’épargne 2,0 3,1 4,8 4.1 3,7
Taux d’inflation 2,8 0,8 -0,1 0,6 0,8
Solde public (en % du PIB) -5,4 -3,5 -4,6 -5,0 -4,4
Solde courant (en % du PIB) 0,8 3,1 3,7 3,8 3,7
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CHINE

0 L’activité a été solide au S1-17 et il n’y encore aucun signe de détérioration rapide a
I’approche du 19 Congrés du Parti qui se tiendra le mois prochain.

0 La croissance économique devrait rester soutenue a 6,7 % en 2017 avant de reculer a 6,3 %
en 2018 quand les questions du désendettement et de la réduction du risque financier seront de

nouveau au centre des priorités des autorités.

Aprés une croissance solide du PIB réel au S1, les derniers
indicateurs d’activité ont été moins positifs. La production
industrielle, les ventes de détail et I'investissement se sont repliés
en juillet et en aodt. Les prix immobiliers n’ont, pour le moment,
pas accusé de forte baisse sur fond d’accélération rapide des
préts hypothécaires. Ainsi, les nouveaux crédits bancaires ont
augmenté de 24% en GA sur trois mois cumulés en aolt. Les
sorties de capitaux se sont stabilisées depuis le T2. Les réserves
de change ont atteint un plus haut sur 9 mois en juillet et se sont
établies a 3 080 milliards d’USD.

La PBoC a assoupli ses contrbles de capitaux début
septembre. En conséquence, le RMB s’est déprécié depuis lors,
rendant les autorités plus confortables avec cette tendance, aprés
la forte appréciation du RMB face a ’'USD au T2 (+6 %). La PBoC
a également relaché les conditions de la liquidité domestique,
comme en témoigne la récente baisse des taux interbancaires.

A court terme, la politique budgétaire devrait s’avérer moins
favorable a la croissance, car les mesures de relance mises en
place en 2016 et au S1-17 devraient progressivement s’atténuer.
Les autorités devraient durcir leur politique économique apres le
19 Congrées du Parti d’octobre prochain, alors qu’elles
poursuivront leurs efforts pour réduire I’endettement élevé de
I’économie (257 % du PIB). L’investissement devrait s’en trouver
fortement affecté. En revanche, la consommation devrait continuer
de soutenir la croissance, grace a la hausse rapide du revenu réel
disponible lui-méme tiré par le dynamisme des salaires et des
revenus fonciers. Par ailleurs, le taux d’épargne actuellement élevé
des ménages continuerait a baisser. La croissance des
exportations se poursuivrait dans le sillage de la reprise de la
demande européenne et, dans une moindre mesure, américaine.
Par conséquent, la croissance du PIB ralentirait a 6,7 % en 2017,
en ligne avec |'objectif officiel de croissance fixé a 6,5 % cette
année, avant de reculer 6,3 % en 2018.

En%dupie CREDIT AUXMENAGES ET AUX ENTREPRISES En % du PIB
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REVENU DISPONIBLE REEL

En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 7,3 6,9 6,7 6,7 6,3
Consommation 8,4 9,1 9,3 9,5 9,6
Investissement 6,3 42 3,1 1,3 1,1
Commerce extérieur (contrib., en pts de PIB) -0,5 0,1 0,1 0,1 0,0
Taux d’inflation 2,0 1,4 2,0 1,8 2,1
Solde public (en % du PIB) -0,9 -2,7 -3,0 -3,3 -3,0
Dette publique (en % du PIB) 39,8 42,9 46,3 49,9 52,6
Dette externe (en % du PIB) 16,8 12,7 12,7 12,2 11,8
Solde courant (en % du PIB) 2,6 3,0 2,4 1,6 1,4
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INDE

0 La croissance du PIB devrait rester soutenue a 7,3 % en 2017 et a 7,5 %en 2018, grace a la
vigueur de la consommation privée.

00 Le rebond récent des prix devrait rester limité. L'inflation reculerait a 3,5 % en 2017 avant de
remonter légérement a 4,8 % en 2018 avec la reprise de l'activité. Il reste donc une marge de
manceuvre supplémentaire pour un assouplissement monétaire.

Le PIB réel a ralenti a son plus bas niveau depuis trois ans au Glssement PIB REEL
T2-17. Pénalisée par les effets persistants (mais s’atténuant) dela
démonétisation, la consommation privée a fortement chuté.
L'investissement est quant a lui relativement volatil en raison de la
mise en ceuvre de la TVA depuis le 1 juillet. Toutefois, cette
situation ne devrait pas durer, comme l'indiquent le rebond de la
production industrielle en juillet et de l'indice PMI en aodt.
L’inflation a atteint 3,3 % en aodt en raison de la hausse des prix
alimentaires. Ce rebond devrait néanmoins s'avérer limité, car les mars13  déc-18  sept-14  jun15  mars-16  déc.-16
effets de la mise en ceuvre de la TVA devraient étre neutralisés par Source: GEIC
la récente appréciation de I'INR. L'inflation devrait donc reculer a En% TAUX DIRECTEUR ET INFLATION
3,5 % en 2017, avant de remonter a 4,8 % en 2018.

10 ‘\/A
La Banque de Réserve de l'Inde (RBI) a réduit son taux \_/_,\A

directeur de 50 pb a 6 % en ao(t, pour la premiére fois depuis fin \/\ o
2016. Jusqu'a présent, la politique accommodante adoptée parla \v/\/\v/\/-’\
RBI n'a pas permis de relancer le crédit bancaire ni \/\V/

I'investissement. La part importante d'actifs en difficulté, . ' ' ' ' . ' ' ' '
notamment de préts non performants (NPL) et de préts janv.-13 juil.-13 janv.-14 juil.-14 janv.-15 juil.-15 janv.-16 juil.-16 janv.-17 juil.-17
restructurés (12 % des préts totaux au T2-17) a contraint le bilan e e e
des banques. La RBI a récemment décidé de renforcer le cadre _— CREDIT AU SECTEUR PRIVE

réglementaire de traitement des NPLs afin de résoudre I'essentiel annuel, en %
19

du probleme d'ici la mi-2018. Avec des taux d'intérét réels
avoisinant actuellement les 3 %, la RBI dispose d'une marge de 1; a2\
manceuvre supplémentaire pour baisser son taux directeur afin de 13 v V\'\__\
o . A —~ A
soutenir |'activité. 1; VX A
La croissance économique devrait rester vigoureuse autour de . \\JA
7,5 % en 2017-2018. La consommation privée bénéficierait de la 5 ; : : ; ; : : ; L/\
. A : . L, ) Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14 Jan-15 Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17
baisse des taux d’intérét. Alors que l'investissement privé devrait Souree:Foserms Bantof
rester atone, I'investissement public serait quant a lui pénalisé par
d'éventuelles coupes budgétaires compensant la mise en place
d’allégements de préts pour les paysans touchés par la
démonétisation et deux années consécutives de sécheresse.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 7,5 8,0 71 7,3 7,5
Consommation des ménages 6,2 6,1 8,7 7,2 8,2
Investissement 3,4 6,5 2,4 3,0 3,7
Exportations 1,8 -5,3 4,5 5,2 4,6
Importations 0,9 -5,9 2,3 3,5 3,9
Taux d’inflation 6,0 4,9 4,6 3,5 4,8
Solde public (en % du PIB) -7,2 -7,0 -6,6 -6,4 -6,5
Dette publique (en % du PIB) 68,6 69,5 69,5 67,8 66,0
Dette externe (en % du PIB) 23,3 23,4 22,9 22,7 22,5
Solde courant (en % du PIB) -1,3 -1,0 -0,9 -1,56 -1,5
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BRESIL

0 L’activité économique poursuit sa lente reprise, soutenue par le redressement de la
consommation privée et la bonne dynamique des exportations.
0 La baisse de linflation et des taux d’intérét devrait continuer de favoriser la demande au

second semestre 2017.

0 L’investissement devrait Iégérement augmenter en 2018, tout en restant probablement limité

par la crise politique en cours.

L’activité a poursuivi sa lente progression, le PIB augmentant
de 0,3 % T/T au T2-17. Si la croissance du PIB a ralenti par
rapport au T1, la dynamique sous-jacente s’est quant a elle
améliorée. La consommation privée a renoué avec la croissance
(1,4 % en T/T), soutenue par la hausse des salaires réels et
I’autorisation accordée par le gouvernement de retirer une partie
de I'épargne obligatoire (fonds d'épargne salariale). Par ailleurs, le
secteur extérieur a de nouveau contribué a la croissance, porté
par la dépréciation du BRL, le redressement des prix des matieres
premieres et la hausse de la demande venant de Chine.

Les autorités monétaires ont poursuivi leur cycle
d’assouplissement, abaissant leur taux directeur a 8,25 %, alors
que l'inflation continue de ralentir (2,5 % en glissement annuel en
ao(t) tandis que la volatilité des actifs financiers domestique s’est
atténuée. Compte tenu des perspectives favorables en matiere
d’inflation et des prévisions de reprise modérée de la croissance,
la BCB devrait prolonger son cycle d’assouplissement jusqu’a la
fin de I’'année. Cette politique accommodante, qui s’est surtout
traduite par un assouplissement des conditions financiéres pour
les ménages, devrait soutenir la hausse de la consommation
privée dans les trimestres a venir.

La reprise devrait s’intensifier en 2018, du fait de 'amélioration
progressive du marché du travail, de I'assouplissement des
conditions financiéres ainsi que de la bonne dynamique de la
demande extérieure. L’investissement privé devrait lui aussi
rebondir apres trois années consécutives de contraction, grace au

CONSOMMATION PRIVEE ET SALAIRES REELS

%, glissement annuel

En
8
° \(\
4 N
NN
X ' — N~
-2 \ /
K \ /
-6 v
-8
2012 2013 2014 2015 2016 2017
= Consommation privée —Salaires réels
Sources : CNI, IBGE, SG
En% POLITIQUE MONETAIRE ET INFLATION

T T T
2012 2013 2014 2015
= SELIC = |nflation globale
=== Fourchette haute === Fourchette basse

T T
2016 2017
Inflation sous-jacente

Sources : BCB, IBGE, SG
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programme de privatisation et de concession de service public Z ~ zz
lance par le gouvernement dans l,Optique de stabiliser les finances zm—zlndicedz‘:::ivitééconi:-:izue zo:nsdicedecc2>r(1)f1ia6ncedesezrg::prises*(D)
publiques. Toutefois, la résolution de la crise politique sera - indicea dessusde 50 traduit uneameloration de laconfiance Sources 508, NI SG
déterminante pour que ce programme porte ses fruits et que
I'investissement se redresse significativement.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 0,5 -3,8 -3,6 0,7 2,0
Consommation des ménages 2,3 -3,9 -4,2 0,5 1,8
Investissement -41 -14,0 -10,0 0,0 4,7
Exportations -0,8 6,3 1,8 4,8 4,0
Importations -1,9 -13,9 -9,6 0,5 2,7
Taux d’inflation 6,4 9,5 8,0 3,5 4,0
Solde public (en % du PIB) -6,2 -10,3 -8,5 -7,5 -7,0
Dette publique (en % du PIB) 57,2 66,5 71,0 75,0 79,0
Dette externe (en % du PIB) 20,9 25,6 29,0 27,0 27,0
Solde courant (en % du PIB) -4,5 -3,3 -1,5 -0,5 -1,0
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RUSSIE

0 La croissance a fortement rebondi au premier semestre grace a la vigueur de
linvestissement, ce qui nous améne a revoir nos prévisions a la hausse. L’activité pourrait
toutefois étre bridée par I'effet des nouvelles sanctions.
0 La consommation reste encore le maillon faible de la reprise russe. Celle-ci devrait toutefois
rebondir en 2018 dans un contexte de faible inflation et de redressement progressif des prix du
pétrole.

L’activité économique a surpris par sa vigueur au premier Sscerment PIB
semestre de I’'année. Elle a été essentiellement tirée par le rebond annuel, en %
des exportations mais aussi par I'investissement. Ainsi, la
croissance du PIB au T2 s’est élevée a 2,5 % en glissement
annuel, soit le plus fort rythme depuis 2012. Toutefois, ce
dynamisme ne durerait pas car l'investissement a bénéficié de
facteurs temporaires (les commerces de détail étaient obligés de
se munir de caisses enregistreuses connectées avant le 1° juillet).
De plus, les nouvelles sanctions approuvées par I'administration ~ *" 20 o 20 20 sze.-zg;sm
ameéricaine pourraient étre de nature a peser sur le moral des VENTES DE DETAIL ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
entrepreneurs mais aussi a compliquer leur acces aux 4, ,Glssementannuel,en%
financements internationaux. Par ailleurs, le commerce extérieur m

serait moins dynamique en 2018. La production industrielle qui a N \'J\\/\/\\W M
Fay
i

fortement bondi au T2 montre des premiers signes de faiblesse 0 v
p g \\/\/_/\/J

w s oo

N

Lo o

depuis I'été. L’année prochaine, le supplément de croissance A
pourrait venir d’une reprise de la consommation. " \M {
Jusqu’a présent la consommation est resté le maillon faible de \I
la croissance et ce malgré le redressement des salaires réels 2o 2012 208 2014 2018 2010 2017
depuis 2016 grace a la forte désinflation. Ceci s’explique par le fait Seurce: ROSSTAT
que les ménages russes continuent de se désendetter et qu'ils Glssement SALAIRES ET INFLATION
n’ont pas encore retrouvé le niveau de revenus d’avant crise. Nous ~ 1s yueken® —
pensons qu’en 2018, cette situation devrait s’améliorer dans un 1? [ N\
contexte d’inflation restant faible et de reprise du crédit dont les \ // \\
prémices sont déja visibles. DTV s O NA A
. s . . e l=~" N\ A A NIV
La faiblesse de [linflation devrait permettre a la Banque ° MERAVA S
Centrale de Russie de poursuivre son assouplissement monétaire  »
dans les trimestres a venir. En effet, avec un taux de référence a LA e s oo o7
8,5 % et une inflation en dessous de 4 % le niveau des taux réels —Salares  — Inflation Source: ROSSTAT
reste encore trop élevé pour permettre un franc redécollage de
I’activité.
En % 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
PIB en volume 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,2
Consommation des ménages 1,5 -8,4 -4,0 1,5 2,0
Investissement -4,0 -7,6 -5,0 3,0 2,0
Exportations 0,5 0,7 2,0 3,0 2,0
Importations -7,3 -17,7 -10,0 5,0 5,0
Taux d’inflation 6,5 15,7 7,2 4,5 4,2
Solde public (en % du PIB) -1,1 -3,5 -3,7 -2,5 -2,0
Dette publique (en % du PIB) 13,0 14,0 16,0 18,0 19,0
Dette externe (en % du PIB) 28,0 37,7 40,0 34,0 35,0
Solde courant (en % du PIB) 2,9 4,9 1,9 2,0 2,6
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Données Economiques

CONSENSUS BLOOMBERG: En % CROISSANCE DU PIB
En % CROISSANCE 2017 15
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2017(p) 2018(p)

PIB en volume

Monde -1,9 4,2 3,2 2,5 2,6 2,9 2,8 2,5 3,1 3,1
Etats-Unis -2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,2 2,3
Japon -5,4 4,2 -0,1 1,5 2,0 0,2 1,1 1,0 1,4 1,2
Royaume-Uni -4,3 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,6 1,3
Zone euro -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,2 1,8

Allemagne -5,6 3,9 3,7 0,7 0,6 1,9 1,5 1,9 2,2 1,8
France -2,9 1,9 2,1 0,2 0,6 1,0 1,0 1,1 1,7 1,6
Italie -5,5 1,6 0,7 -2,9 -1,7 0,2 0,7 1,0 1,3 1,1
Espagne -3,6 0,0 -1,0 -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 3,0 2,6
Chine 9,2 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,7 6,3
Inde 8,5 10,3 6,6 55 6,5 7,5 8,0 7,1 7,3 7,5
Brésil -0,1 7,5 4,0 1,9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,7 2,0
Russie -7,8 4,5 4,0 3,5 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,2

Investissement en volume

Monde* -4,3 3,8 54 4,3 3,3 3,8 2,3 1,5 2,2 2,0
Etats-Unis -16,7 1,5 6,3 9,8 5,0 6,2 3,8 0,6 3,9 3,3
Japon -9,6 -1,6 1,7 3,5 5,0 2,7 0,1 1,0 2,9 1,8
Royaume-Uni -15,2 5,0 1,9 2,3 3,2 6,7 3,4 0,5 2,4 0,9
Zone euro -11,2 -0,5 1,6 -3,3 -2,4 1,7 2,9 4,3 2,6 2,8

Allemagne -10,0 5,0 7,4 -0,1 -1,2 3,7 1,0 2,9 4,0 2,8
France -9,0 1,9 2,1 0,3 -0,7 0,0 0,9 2,7 2,9 2,4
Italie -10,0 -0,6 -1,7 -9,4 -6,6 -2,2 1,4 3,1 1,4 1,9
Espagne -16,9 -4,9 -6,9 -8,6 -3,4 3,8 6,0 3,1 4,3 3,9
Chine 9,2 71 9,1 7,2 6,2 6,3 4,2 3,1 1,3 1,1
Inde -0,7 15,2 11,5 2,4 2,5 3,4 6,5 2,4 3,0 3,7
Brésil -2,1 17,9 6,8 0,8 5,8 -4,1 -14,0 -10,0 0,0 4,7
Russie -14,7 6,4 9,2 5,9 1,3 -4,0 -7,6 -5,0 3,0 2,0

Sources : Datastream, FMI, OCDE, Prévisions et calculs SG
* Moyenne pondérée par le PIB des 11 pays présentés ici
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TAUX D'INFLATION COMMERCE INTERNATIONAL EN VOLUME
10 En %, glissement annuel 00 En %, glissement annuel
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-15
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 -20
——Etats-Unis ===Japon Zone Euro == Chine 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Sources : Instituts statistiques nationaux, SG Source:CPB
En % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017(p) 2018(p)
Inflation
Monde* 0,9 2,3 3,7 2,8 2,4 2,2 1,6 1,7 2,0 2,2
Etats-Unis -0,3 1,6 3,1 21 1,5 1,6 0,1 1,3 2,0 21
Japon -1,4 -0,7 -0,3 -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,6 0,8
Royaume-Uni 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,7
Zone euro 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,5 1,4
Allemagne 0,2 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,6 1,6
France 0,1 1,5 2,1 2,0 0,9 0,5 0,0 0,2 1,0 1,3
Italie 0,8 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 -0,1 1,4 1,2
Espagne -0,1 1,6 3,2 2,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 1,8 1,4
Chine -0,7 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,8 2,1
Inde 10,6 9,5 9,5 9,9 9,4 6,0 4,9 4,6 3,5 4,8
Brésil 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,4 9,5 8,0 3,5 4,0
Russie 11,7 6,9 8,4 51 6,8 6,5 15,7 7,2 4,5 4,2
Solde courant (% du PIB)
Etats-Unis -2,6 -2,9 -2,9 -2,6 -2,1 -2,1 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5
Japon 2,8 3,9 2,1 1,0 0,9 0,8 3,1 3,7 3,8 3,7
Royaume-Uni -3,0 -2,8 -1,8 -3,7 -4,4 -4,7 -4,3 -4,6 -3,4 -2,7
Zone euro -0,1 0,0 0,0 1,4 2,2 2,5 3,2 3,5 2,8 2,7
Allemagne 5,7 5,4 6,0 7,1 6,8 7,5 8,6 8,3 7,6 7,4
France -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,9 -1,3 -0,4 -0,9 -1,5 -1,2
Italie -1,9 -3,4 -3,0 -0,4 1,0 1,9 1,4 2,6 2,6 2,6
Espagne -4,3 -3,9 -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,4 1,9 1,6 1,8
Chine 4,8 3,9 1,8 2,5 1,5 2,6 3,0 2,4 1,6 1,4
Inde 2,8 2,8 -4,3 -4,8 1,7 1,3 -1,0 -0,9 1,5 1,5
Brésil -1,6 -3,4 -2,9 -3,0 -3,0 -4,5 -3,3 -1,5 -0,5 -1,0
Russie 3,8 4,1 4,8 3,3 1,5 2,9 4,9 1,9 2,0 2,6

Sources : Datastream, FMI, Prévisions et calculs SG
* Moyenne pondérée par le PIB des 11 pays présentés ici

SOCIETE
GENERALE 20



SCENARIOECO | N°28 - SEPTEMBRE 2017

PAYS DEVELOPPES : DETTE PUBLIQUE
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BRIC : DETTE PUBLIQUE
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Source :FMI Sources :FMI, SG
En % du PIB 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017(p) 2018(p)
Solde public
Etats-Unis -12,8 -12,2 -10,7 -9,0 -5,5 -2,8 -2,4 -1,4 -3,2 -3,6
Japon -9,8 -9,1 -9,1 -8,3 -7,6 -5,4 -3,5 -4,6 -5,0 -4,4
Royaume-Uni -10,1 -9,5 -7,5 -8,2 -5,6 -5,7 -4,3 -3,0 -2,8 -3,0
Zone euro -6,3 -6,2 -4,2 -3,6 -3,0 -2,6 -2,1 -1,6 -1,3 -1,2
Allemagne -3,2 -4,2 -1,0 0,0 -0,2 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8
France -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4,0 -3,9 -3,6 -3,4 -3,0 -3,0
Italie -5,3 -4,2 -3,7 -2,9 -2,9 -3,0 -2,7 -2,4 -2,2 -2,2
Espagne -11,0 -9,4 -9,6 -10,5 -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 -3,1 -2,4
Chine -1,8 -0,4 -0,1 -0,3 -0,8 -0,9 -2,7 -3,0 -3,3 -3,0
Inde -9,5 -8,6 -8,3 -7,5 -7,0 -7,2 -7,0 -6,6 -6,4 -6,5
Brésil -3,2 2,7 -2,5 -2,5 -3,0 -6,2 -10,3 -8,5 -7,5 -7,0
Russie -5,9 -3,2 1,4 0,4 -1,2 -1,1 -3,5 -3,7 -2,5 -2,0
Dette publique*
Etats-Unis 81,3 89,5 94,4 98,9 101,2 102,1 101,2 105,0 102,9 102,0
Japon 177,0 181,4 196,9 205,7 208,6 214,6 219,3 2222 225,9 227,9
Royaume-Uni 64,5 76,0 81,6 85,1 86,2 88,1 86,6 87,8 83,0 81,8
Zone euro 78,5 84,0 86,3 89,6 91,6 92,2 90,4 89,3 87,4 86,0
Allemagne 72,6 81,0 78,7 79,9 77,5 74,9 71,2 68,3 65,1 62,1
France 78,9 81,6 85,2 89,5 92,3 94,9 95,6 95,6 95,6 95,8
Italie 112,5 115,4 116,5 123,4 129,0 131,8 132,1 132,6 132,4 131,7
Espagne 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 100,4 99,8 99,4 99,1 97,9
Chine 34,3 33,7 33,6 34,3 37,0 39,8 42,9 46,3 49,9 52,6
Inde 72,5 67,5 69,6 69,1 68,5 68,6 69,5 69,5 67,8 66,0
Brésil 64,9 63,0 61,2 62,2 60,2 57,2 66,5 71,0 75,0 79,0
Russie 9,9 10,6 10,9 11,8 13,1 13,0 14,0 16,0 18,0 19,0

Sources : Datastream, FMI, Prévisions et calculs SG

* BRIC : source FMI; Pays développés : sources nationales (méthodologie Maastricht pour les pays de I'UE)
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Données Structurelles

PART DU PIB MONDIAL EN PPA PART DANS LE PIB MONDIAL PPA
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Sources :FMI, SG Source: FMI

PIBen $ PIB par hab. Population Crédit Position ext. Taux

SEERA ) ($, PPA) (Millions) (% PIB)*  nette** (% PIB) d'ouverture***

Etats-Unis 18 569 57 436
Zone euro 11 879 37 071 339 163 -6 69
Allemagne 3 467 48 111 83 107 52 71
France 2 463 42 314 65 186 -15 45
Italie 1851 36 833 61 117 -14 48
Espagne 1233 36 416 46 166 -82 50
Pays-Bas 771 51 049 17 233 72 143
Chine 11218 15 399 1383 211 16 36
Japon 4939 41275 127 158 62 29
Royaume-Uni 2629 42 481 66 164 22 38
Inde 2 256 6616 1309 57 -16 32
Brésil 1799 15242 206 66 -40 21
Canada 1529 46 437 36 218 9 54
Corée du Sud 1411 37 740 51 193 20 70
Russie 1281 26 490 143 68 18 39
Australie 1259 48 899 24 204 -59 30
Mexique 1046 18 938 122 44 -46 69
Indonésie 932 11720 259 40 -34 34
Turquie 857 24912 80 84 -42 49
Suisse 660 59 561 8 215 127 81
Arabie Saoudite 640 55 158 32 65 92 58

Sources : Bangue mondiale, BRI, FMI, Datastream

*Préts bancaires et obligations au secteur privé non financier

** Encours net des actifs et des passifs d'un pays vis-a-vis du reste du monde
*** Somme des importations et des exportations, rapportée au PIB
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Données Conjoncturelles

PAYS DEVELOPPES : PRODUCTION
INDUSTRIELLE

En %, glissement annuel
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BRIC : PRODUCTION INDUSTRIELLE
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Données Financieres

RENDEMENTS SOUVERAINS A 10 ANS

En%

Y

-1

2007 2009 2011 2013 2015 2017

——Etats-Unis = Japon Allemagne =———France
Source : Datas tream

TAUX AU JOUR-LE-JOUR
En %
6
~

2 —\h

1 "'./.
0 T L T T 1]

M .o
-1
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

-+-®-- Anticipations Eonia Eonia

—®— Fed Futures Effective Fed Fund Rate

Source : Bloomberg

o PRIX DES MATIERES PREMIERES

usD/ 1000USD/AmM
160
140 /|
- 10
120
-8
100 1ANE R M4 W W Baa 4
80 Y4t -6
60 B i
MY
40 v
-2
20
0 ; . . . —L o
2007 2009 2011 2013 2015 2017

—Pétrole-Brent ==Cuivre (D)
Source : Datas tream

SOCIETE
GENERALE

RENDEMENTS SOUVERAINS A 5 ANS
En % EN MONNAIE LOCALE
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PAYS DEVELOPPEES : TAUX DE
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distribués ou vendus dans tous les pays ou a certaines catégories d’investisseurs.

SOCIETE
GENERALE 26



