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LES PUBLICATIONS ECONOMIQUES DE COFACE

our la quatrieme année con-
sécutive, la croissance mon-
diale ne passera pas la barre
des 3%. En début d’année,
cet obstacle ne paraissait
pourtant pas insurmontable :
des politigues monétaires trés expansion-
nistes, la chute du prix du pétrole ou
encore des politiques budgétaires moins
resserrées devaient en effet permettre son
accélération. Mais il n’en arien été. A quila
faute ? Aux émergents principalement.
La Russie et le Brésil sont en récession

Bilan économique

profonde, tandis que I'activité ralentit plus
fortement que prévu en Chine et ne
décolle ni en Afrique du Sud ni en Turquie.
Et beaucoup de pays exportateurs de
matiéres premiéres sont a la peine. Dans
ce contexte, les devises émergentes se
déprécient fortement face au dollar.
Maigre consolation : I'Inde, seul grand
émergent a ne pas décevoir, avec une
croissance supérieure a 7% cette année et
I’'année prochaine.
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Par les économistes du Groupe Coface

Dans ce contexte, Coface revoit a la baisse
plusieurs évaluations pays dans le monde
émergent et notamment en Amérique
latine, qui sera en récession cette année :
Brésil, Equateur, Chili et Trinité et Tobago.
Le niveau de risque augmente aussi en
Malaisie, en Tunisie et en Arménie. A l'in-
verse, une perspective positive est placée
sur I’évaluation de la Hongrie, symbole
d’'une Europe centrale qui profite de la
timide reprise en zone euro.
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SITUATION ECONOMIQUE INTERNATIONALE :
LA CROISSANCE MONDIALE NE DECOLLE
TOUJOURS PAS

" ECONOMIES AVANCEES : )
LA REPRISE SE CONFIRME, MAIS SA FRAGILITE AUSSI

Les perspectives de croissance aux Etats-Unis
restent bonnes. Aprés le trou d’air du premier
trimestre résultant dans une large mesure de
facteurs temporaires (chute de I'investissement
dans le secteur de I’énergie, mauvaises condi-
tions météorologiques,...), l'activité a rebondi
fortement dés le deuxiéme trimestre (+0,9% t/t),
a la fois grace a la consommation des ménages
et a l'investissement. La premiére continue de
bénéficier de la baisse du taux de chémage, d’un
niveau d’endettement des ménages plus faible
gu’avant crise ou encore du prix bas de
I’essence. L’investissement semble aussi sur de
bons rails, comme en atteste la forte augmen-

tation des commandes de biens durables en
juillet ou encore la dynamique toujours positive
du secteur immobilier. Seules ombres au tableau :
le dollar fort devrait continuer de pénaliser les
entreprises exportatrices et le repli supplémen-
taire des prix du pétrole cet été pourrait avoir
des effets contrastés sur '’économie américaine
d’ici la fin de 'année, a I'image de ce qui s’est
passé en début d’année : les gains en matiere de
pouvoir d’achat des ménages liés a la baisse du
prix de I’essence ont été en partie compensés
par le recul de I'investissement dans le secteur
de I'énergie.

Croissance mondiale : contributions par régions (% et points de PIB)
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En zone euro, les chiffres de croissance positifs
s’accumulent trimestre aprés trimestre : +0,3% t/t
au 2%me trimestre, aprés +0,4% entre janvier et
mars. Les facteurs de soutien a I'activité en zone
euro sont multiples : baisse du chémage (a 10,9%
en juillet, soit un recul de 0,7 point sur un an), poli-
tigues budgétaires moins strictes et inflation faible
dont bénéficie la consommation des ménages,
ainsi gu’une politique monétaire trés expansion-
niste se traduisant par une progression graduelle
du crédit au secteur privé (+1% sur un an en juillet).
Mais les rythmes d’expansion de I'activité restent
disparates : si la croissance devrait dépasser 3%
en Espagne cette année, elle serait plus modérée
en Allemagne (+1,6% attendu en 2015 et en 2016)
et surtout en France (respectivement +1,1% et

Prévisions de croissance (en %)
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+1,4%) et en ltalie (+0,8% et +1,3%). Enfin, la baisse
du prix du pétrole maintient I'inflation a un bas
niveau et favorise la restauration des marges des
entreprises. Mais paradoxalement, restauration
des marges ne rime pas forcément avec reprise
franche de lI'investissement. Ce dernier reste en
effet tributaire de la confiance des entreprises. Or
celle-ci est mise a rude épreuve : apres la crise
russe de I'été 2014 qui avait temporairement freiné
'investissement (notamment en Allemagne), puis
le risque de sortie de la zone euro de la Gréce au
printemps, c’est au tour des incertitudes sur la
croissance chinoise d’inquiéter les chefs d’entre-
prises et de retarder leurs décisions d’investisse-
ments.
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gPAYS EMERGENTS : LA CROISSANCE N’EN FINIT PAS DE
DECEVOIR ET REND LES MARCHES FINANCIERS VOLATILS

Les performances des grands émergents ont été
a nouveau décevantes au 2°™e trimestre 2015.
Ces derniers ont affiché une croissance globale-
ment moins dynamique qu’au 1°" trimestre,
en lien avec la faiblesse des prix des matiéres
premieres et la dépréciation des taux de change
face au dollar.

L’actualité a tout d’abord été marquée par les
inquiétudes sur la poursuite de I'affaiblissement
de la croissance en Chine, ou le gouvernement
craint de ne pas atteindre son objectif de 7% de
croissance cette année. Alors que l'investisse-
ment poursuit son ralentissement et que le
rythme de progression des exportations a faibli,
'inquiétude porte également sur la consomma-
tion méme si elle ralentit moins que l'investis-
sement. En effet, la progression du revenu
disponible des ménages est beaucoup moins

dynamique (+5% sur un an au 2™ trimestre con-
tre +13% fin 2012). Néanmoins, méme si le risque
s’est accentué, un hard landing (atterrissage
brutal) reste relativement peu probable a I'heure
actuelle, les fondamentaux restent globalement
bons, le marché de I'emploi apparait relative-
ment résilient et les prix immobiliers ont cessé
de baisser. Les marges de manceuvre des auto-
rités restent importantes comme l'illustrent leurs
interventions multiples (notamment baisses des
taux de référence et des réserves obligatoires).

En outre, plusieurs grands pays émergents sont
en récession a I'image de la Russie, toujours
affectée par la faiblesse du prix du pétrole, les
sanctions et les problémes géopolitiques. La
poursuite de la baisse du prix du baril entraine
des pressions a la baisse sur le rouble, et la
banque centrale tente ainsi de limiter la dégra-
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dation du déficit public. La situation de récession
au Brésil est également trés préoccupante, le
pays restant pénalisé par la baisse du prix des
matiéres premiéres, un policy mix restrictif
(hausse du taux directeur a 14,25% et mesures
de consolidation budgétaire) ainsi que les
affaires de corruption (Petrobras) qui ont donné
lieu a des manifestations contre la présidente
Dilma Rousseff cet été. La perte de son statut
d’investment grade ne fait qu’accentuer les
risques de sorties de capitaux et les pressions
sur le taux de change.

La situation est également dégradée dans
d’autres grands émergents : I'activité s’est aussi
contractée en Afrique du Sud. Tous les secteurs
sont pénalisés, dans un contexte ou les faiblesses
structurelles persistent. La Turquie doit quant a
elle faire face a la dégradation de sa situation
politique : alors qu’un gouvernement n’a pas pu
étre formé en juin, de nouvelles élections sont
désormais prévues le 1°" novembre et les ten-
sions sont particuliérement fortes. Le pays reste
en outre fragilisé par son déficit courant et
son inflation élevée, ainsi que I'importance de
’endettement privé (le risque de change reste
ainsi important, alors que la livre turque a atteint
un point bas).

Seule I'Inde continue a se distinguer en confirmant
ses bons résultats (elle bénéficie notamment
d’une amélioration de sa balance commerciale en
lien avec l'allégement de sa facture énergétique).
Néanmoins les mauvaises conditions climatiques
et la faiblesse de la demande externe ne favorisent
pas une reprise plus dynamique de l'activité.

Un net redressement n’est pas a attendre dans
les émergents au vu des indicateurs avancés
déja disponibles pour le 3®me trimestre. En parti-
culier en Chine, ou l'indice PMI officiel mesurant
la confiance des entreprises a diminué pour
s’établir a 49,7 en ao(t et donc sous le seuil de
50 signalant une contraction de I'activité.

Shanghai Shenzhen CSI 300 Index
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Dans ce contexte macroéconomique dégradé,
les marchés financiers ont été caractérisés par
de fortes turbulences durant I'été, en lien avec
les tensions sur la bourse chinoise.

Les bourses ont globalement affiché de faibles
performances. L’indice composite MSCI pour les
émergents a chuté fortement depuis le mois de
mai (-37% entre le point haut du 12 juin et le
6 septembre) en particulier en Asie. En effet,
I’effondrement de la bourse chinoise a marqué
la correction de la bulle boursiere. Cette situa-
tion a ensuite provoqué une chute de confiance
et des effets de contagion sur les autres places
financieres mondiales. Malgré ce signal négatif,
le réle du marché boursier dans la croissance
chinoise demeure faible, les ménages nont que
peu d’actifs boursiers et les entreprises privées
chinoises se financent relativement peu par
I’émission d’actions.

En outre, les tensions sur les spreads ont aussi
fortement augmenté ; cela a été visible dans
’ensemble des zones émergentes, surtout en
Amérique Latine. Enfin, le mouvement de dépré-
ciation des taux de change face au dollar s’est
également poursuivi dans un contexte de progres-
sion d’aversion au risque, auxquels se conjuguent
des facteurs domestiques. La dévaluation du yuan,
le 11 aolt, a engendré un stress sur les marchés
financiers et est intervenue dans un contexte
économique chinois plus dégradé, tout en mar-
guant aussi une étape supplémentaire dans le
processus de libéralisation financiére. La dépré-
ciation a ainsi été fortement visible en Asie,
surtout en Indonésie et en Malaisie, mais égale-
ment en Amérique Latine et en particulier en
Colombie et au Brésil (le taux de change s’est
déprécié de 33% entre janvier et aoGt 2015 et la
monnaie N'apparait désormais plus surévaluée),
ainsi gu’en Russie, en Turquie et en Afrique du Sud
ou les monnaies ont atteint un point bas.
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Amérique latine : taux de change vs USD
Base 100 = janvier 2010
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Les principaux risques qui pésent sur l'activité
des émergents sont baissiers. Parmi eux figurent
notamment :

¢ un ralentissement plus prononcé gu’anticipé de
I’activité chinoise, qui aurait un impact non seule-
ment sur les pays dont la part des exportations
vers la Chine dans le PIB est important (notam-
ment les pays asiatiques) mais aussi les pays
exportateurs de matiéres premiéres (qui peuvent
étre affectés par un effet volume mais aussi un
effet prix en cas de baisse de prix des matieres
premiéres) ;

* |le resserrement monétaire américain : certains
pays sont d’ailleurs plus vulnérables, notamment
ceux ayant un déficit courant élevé et ayant déja
subi de fortes sorties de capitaux a I'été 2013 suite
a I'annonce du tapering de la Fed, mais aussi

Prix des matiéres premiéres
Base 100 = 01/01/2013

caractérisés par des niveaux de réserves de
change faibles et plus globalement par un risque
externe élevé (forte dette libellée en monnaie
étrangére) ;

* la poursuite de la baisse du prix des matieres
premiéres : la baisse du prix du baril continuerait
a pénaliser les pays dépendants de leur ressources
pétrolieres, notamment via leurs exportations
mais également en dégradant leur situation
budgétaire (Russie, Venezuela et dans une moin-
dre mesure Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis)
et a l'inverse, les pays importateurs nets de pétrole
(Turquie, Inde, Chine) bénéficient de 'amélioration
de leur solde courant via la réduction de leur fac-
ture énergétique (visible notamment en Asie). Le
prix du pétrole américain WTI a déja atteint un
point bas cet été, ainsi que le prix du cuivre ou
encore du soja.
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MODIFICATION DES EVALUATIONS
COFACE RISQUE PAYS

' RECLASSEMENTS, LEVEE DE LA SURVEILLANCE NEGATIVE,
MISE SOUS SURVEILLANCE POSITIVE

Pays Ancienne évaluation Nouvelle évaluation
risque pays risque pays
Hongrie B BA

Evaluations risque pays

Hongrie : B?

L'évaluation pays Coface mesure le

risque de défaut moyen des entre- ) )
prises d'un pays. Cette évaluation ° Croissance solide (+ 3% en 2015 et

résulte d'une combinaison des pers- +2,4% en 2016), pas seulement en rai-
pectives économiques et politiques son de facteurs ponctuels.
du pays, du climat des affaires et ¢ Résolution du probleme des préts en

de I'expérience de paiement enre- francs suisses des ménages.

i A A 2 . 2 . m .
gistrée par Coface. Elle s'étend sur . |ntegration étroite avec I'industrie
une echelle de sept niveaux : Al, A2, allemande.

A3, A4, B, C, D et peut étre assortie . - .

de surveillances (positive : fleches * Diversification des exportations.

montantes dans le tableau : ou °Environnement des affaires satis-

négatives : fleches descendantes  faisant, presque aussi bon que celui

dans le tableau). de la Pologne ou de la République
tcheque.

' DECLASSEMENTS, LEVEE DE LA SURVEILLANCE POSITIVE,
MISE SOUS SURVEILLANCE NEGATIVE

Pays Ancienne évaluation Nouvelle évaluation
risque pays risque pays

Arménie (o ca

Brésil A4N B

Chili A2 A3
Equateur BN C

Malaisie A2 A23

Trinité Tobago A3 A4

Tunisie B B
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Evaluations risque pays

L'évaluation pays Coface mesure le
risque de défaut moyen des entre-
prises d'un pays. Cette évaluation
résulte d'une combinaison des pers-
pectives économiques et politiques
du pays, du climat des affaires et
de l'expérience de paiement enre-
gistrée par Coface. Elle s'étend sur
une échelle de 7 niveaux : Al, A2,
A3, A4, B, C, D et peut étre assortie
de surveillances (positive : fleches
montantes dans le tableau ; ou
négatives : fleches descendantes
dans le tableau).

Arménie : CN

¢ Récession et nette dégradation des
finances publiques attendues en 2015.
I'Arménie, trés dépendante écono-
miquement et financiérement de la
Russie, souffre de la baisse des trans-
ferts d'expatriés et des exportations.

La situation politique est devenue
instable. La population a exprimé son
mécontentement a plusieurs reprises
et récemment lors des manifestations
en juin 2015, pour protester contre les
hausses des tarifs d'électricité. Les
attentes vis-a-vis du gouvernement
sont fortes alors que la situation
économique freine les réformes struc-
turelles.

Brésil : B

¢ L’économie brésilienne est entrée en
récession et les perspectives pour les
prochains trimestres ne sont pas
encourageantes.

¢ La plupart des indicateurs avancés se
dégradent (vente au détail, produc-
tion industrielle, climat des affaires).

* La consommation des ménages (prin-
cipal moteur de croissance) est en
baisse, affectée par la hausse de l'in-
flation et du chémage.

¢ L'investissement baisse également
étant donné les répercussions de I'af-
faire Petrobras.

e La faiblesse de l'activité affecte les
recettes fiscales et les réformes
budgétaires additionnelles sont mena-
cées par le manque de soutien du
Congreés.

¢ Le solde budgétaire devrait atteindre
un déficit de 10% du PIB en 2015 et la
dette publique étre proche de 70%
du PIB en 2016.

* Forte volatilité du taux de change.
¢ Fragilité politique.

RISQUE PAYS 7

Chili: A3

¢ | ’économie est affectée par la baisse
persistante du prix du cuivre et par le
ralentissement de I’économie chinoise
(principale destination du cuivre
chilien).

La production industrielle s’est con-
tractée notamment en raison de la
baisse de la production miniere et l'in-
vestissement ne devrait pas repartir
étant donné les perspectives du prix
des minerais.

La consommation des ménages
devrait ralentir sous l'effet de la
hausse de I'inflation et du chémage.

La réforme du marché du travail qui
prévoit de renforcer le pouvoir de
négociation des syndicats et les scan-
dales de corruption autour de la prési-
dente et de son entourage proche
contribuent a la dégradation de I'en-
vironnement des affaires.

Equateur: C

¢ La situation économique se dégrade
en raison de la baisse persistante du
prix du pétrole. Face a la baisse des
recettes pétrolieres, le gouvernement
prévoit une nouvelle réduction des
dépenses.

L’Equateur est le deuxiéme pays le
plus affecté de la région par la baisse
du prix du pétrole aprés le Venezuela.
L’économie est trés peu diversifiée et
dépendante des revenus du pétrole
(40% des recettes budgétaires, plus
de 50% des exportations).

Les dépenses publiques et l'investisse-
ment (les clefs de la croissance)
devraient ralentir en raison de la
baisse du prix du pétrole. Le pays a
besoin d’'un prix du baril a 120 USD
pour maintenir la stabilité budgétaire.

La dollarisation de I'économie ne per-
met pas d’utiliser la dévaluation de la
monnaie comme moyen d’ajustement
des comptes publics et les exporta-
tions non pétroliéres sont moins com-
pétitives notamment vers 'Europe.

Les perspectives pour les entreprises
privées locales s’assombrissent en rai-
son des désaccords tarifaires avec la
Colombie et le Pérou (les deux princi-
paux partenaires commerciaux).

Forte dépendance aux capitaux chi-
nois.

Malaisie : A2N

* Le pays, dépendant de la demande
externe, souffre du ralentissement de
’économie chinoise et de la baisse du
prix des matiéres premiéres et notam-
ment du pétrole.

e La demande des ménages reste
soutenue mais marque le pas.

e ’endettement des ménages ainsi que
le service de la dette sont élevés.

* Bien que le gouvernement ait entre-
pris des réformes visant a consolider
les dépenses publiques (réduction
des subventions et mise en place
d’une TVA a 6% depuis avril 2015),
la dette publique reste élevée.

* La confiance des investisseurs est
affectée par le scandale relatif au fond
souverain TMDB.

Trinité Tobago : A4

» | ’économie est affectée par la baisse
persistante du prix du pétrole.

* Le secteur de I'énergie (pétrole et
gaz naturel) est le moteur de I'éco-
nomie (environ 40% du PIB, 50% des
recettes fiscales et plus de 80% des
exports).

* Les probléemes de développement
des infrastructures et d’approvision-
nement du gaz qui ont affecté le
secteur en 2014 perdurent en 2015.

* Les secteurs énergétique et non-
énergétique affichent une contrac-
tion au premier trimestre de I'année.

» [’activité touristique est affectée par
la baisse des visiteurs vénézuéliens.

Tunisie : B

* La Tunisie devrait entrer en réces-
sion en 2015 suite au choc écono-
migue induit par les deux attentats
qui ont frappé le pays en mars et en
juin 2015. La persistance du risque
terroriste et I'accroissement des ten-
sions sociales au sein des industries
les plus touchées par la crise ont en
grande partie annulé les effets
escomptés de la transition politique.

* La conjoncture économique dégra-
dée devrait aggraver les déséqui-
libres des comptes extérieurs. Le
déficit du compte courant devrait
ainsi se creuser et atteindre 8,5% du
PIB en 2015.



EVALUATIONS COFACE

RISQUE
ASSEZ FAIBLE

Pays

Environnement
des affaires

Cotation
moyen terme

PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 18 2,7 0,1 -2,5
Inflation (moyenne annuelle) (%) 54 6,2 6,4 9,5
Solde budgétaire /PIB (%) -2,6 -3, -6,2 -10,0
Solde courant/PIB (%) -2,4 -3,4 -4.4 -3,8
Dette publique /PIB (%) 54,8 53,3 58,9 67,6

APPRECIATION
DU RISQUE

Le Brésil est entré en récession

L’économie brésilienne est désormais en récession.
Le pays affiche un recul de 'activité aux deux pre-
miers trimestres de cette année et les perspectives
pour les suivants sont peu encourageantes en rai-
son d’une conjoncture interne et externe défavo-
rable a la croissance.

Sur le plan interne, la consommation des ménages,
principal moteur de croissance, est pénalisée par la
cherté du crédit et la baisse du salaire réel en raison
de l'accélération de linflation. L’investissement
devrait encore baisser en raison de la réduction de
prés de 40% du programme d’investissement 2015-
2019 du géant Petrobras et des répercutions sur les
entreprises aux activités annexes telles que la con-
struction civile et navale, en plus d’un co(t social
important en termes d’emploi. L’industrie devrait
encore souffrir du manque d’infrastructures et de
main d’ceuvre qualifiée, qui se traduit par une
hausse plus rapide des colts au détriment de la
productivité. Sur le plan externe, le commerce
extérieur reste pénalisé par la baisse durable du
prix des matieres premieres, du minerai de fer
notamment, et de la baisse de la demande chinoise.
Les exportations agricoles devraient en revanche
progresser, du moins en volume, du fait de la
hausse des récoltes d’oléagineux, céréales et légu-
mineuses (dont le soja). La dépréciation du real
face au dollar devrait contribuer au regain de com-
pétitivité des exportations, mais la dépréciation en
parallele de plusieurs autres monnaies de la région
diminue I'avantage compétitif des produits bré-
siliens d’exportations similaires. Enfin, la hausse de
I'inflation observée depuis le début de 'année 2015,
en lien avec le réalignement des prix et tarifs sub-
ventionnés sur I'électricité, I'essence et les trans-
ports devrait se poursuivre sous 'effet de I'inflation
importée liée a la dépréciation de la monnaie
brésilienne et cela malgré un resserrement moné-
taire important qui n’a pas encore porté ses fruits.

Une politique d’austérité dont les résultats
sont plutot mitigés

L’objectif de rétablissement de I'équilibre des
finances publiques afin de restaurer la confiance
des investisseurs et d’empécher une éventuelle
dégradation de la note souveraine du pays semble
peu concluant : le Brésil vient de perdre le grade
« Investment grade » qu’il détenait depuis 7 ans
auprés de I'une des agences de notation. D’'une
part, les premiers résultats fiscaux sont décevants
du fait du ralentissement de I'activité et les mesures
d’ajustement additionnelles (nouvelle hausse d’im-
pots et coupes budgétaires, cession d’actifs)
peinent a étre approuvées par le congrés. D’autre
part, la présidente ne peut plus en effet compter
sur ses anciens alliés politiques pour faire passer
ces réformes et les milieux d’affaires se montrent
de plus en plus réticents a I'égard du gouverne-
ment.

Légére amélioration du solde courant
en lien avec la baisse des importations

En 2015, le déficit courant devrait afficher une légére
amélioration grace au retour attendu de I'excédent
de la balance commerciale en lien avec la baisse des
importations. L’affaiblissement de la monnaie brési-
lienne conjugué au ralentissement des investis-
sements et de la consommation réduit en effet la
demande en biens d'importation devenus plus chers.
Malgré un regain de compétitivité des exportations
grace a l'ajustement du change, celles-ci restent
pénalisées par la baisse durable du prix des matiéres
premiéres (agricoles et minieres). Les échanges de
services et de revenus (tourisme, dividendes,
intéréts) restent déficitaires. Le déficit courant
devrait étre financé en partie par les investissements
directs étrangers (environ 2,6% du PIB, hors réin-
vestissements) et par la dette publique.

A la recherche d’un nouvel élan économique
malgré les tensions politiques autour de
I’affaire Petrobras

Affaiblie politiguement, 'administration de le Dilma
Rousseff peine a atteindre son objectif de rompre
avec quatre années de faible croissance. Le gou-
vernement cherche a relancer '’économie via notam-
ment un plan de concessions (routes, aéroports,
voies ferrées) estimé a prés de 64 milliards de dollars
afin de combler une partie du déficit d’infrastructure
qui pénalise la productivité du Brésil. L’affaire Petro-
bras risque néanmoins d’avoir des retombées néga-
tives sur investissement domestique (I'entreprise a
d’ores et déja réduit de prés de moitié son plan quin-
quennal d’'investissement) et sur les flux d’IDE en
raison de la méfiance des investisseurs a I'égard du
pays. Malgré un certain regain de confiance dans le
gouvernement suite a la destitution des cadres
dirigeants de la société, 'emprisonnement de chefs
d’entreprise du BTP accusés de formation de cartel
et le dépot des comptes trimestriels de Petrobras,
I'image de Dilma Rousseff pourrait encore se
dégrader si I'accusation sur le financement de sa
campagne ¢électorale de 2014 par les sociétés
impliquées dans ce scandale venait a étre prouvée.
En attendant, des manifestations se succeédent dans
divers Etats brésiliens pour demander le départ de
la présidente.

Points forts

® 6eme économie mondiale

® Population active croissante

® Ressources minérales et agricoles variées
et abondantes

® |Industrie manufacturiere de pointe : aéronautique,
chimie, pharmacie, ingénierie pétroliere

® Résistance aux chocs exogeénes : position
extérieure créditrice, réserves considérables

® Maintien des grands équilibres macro-
économiques

(p) : prévision

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total
19%
17%

10%

8%
7%

Chine Etats-

Unis

Zone
euro

Argentine Pays-Bas
Importations de biens, % du total

17%
15%

7%

4%

Etats-
Unis

Zone
euro

Chine Argentine Nigéria

® Manque de main d’ceuvre qualifiée / systéme
éducatif lacunaire

® Carences dans les infrastructures (transport,
énergie)

® |nsuffisance de l'investissement

® Colts de production (salaires, énergie, logistique,
crédit) élevés

® Dépense publique élevée et peu efficiente

® Corruption prospérant sur inégalités
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Pays
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Cotation
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PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2015 (p)
Croissance PIB (%) 7.7 7.7 7,3 6,7
Inflation (moyenne annuelle) (%) 2,6 2,6 2,0 1,2
Solde budgétaire /PIB (%) 0,2 -1 -1 -1,9
Solde courant/PIB (%) 2,6 1,9 2,0 32
Dette publique /PIB (%)* 373 39,4 41,1 43,5

APPRECIATION
DU RISQUE

L’activité continue de ralentir en 2015

Le ralentissement de I'’économie chinoise se poursuit
en 2015. Les autorités ont entrepris des réformes
nécessaires au rééquilibrage de la croissance au profit
de la consommation. Néanmoins, il affecte a court
terme les profits des entreprises des secteurs souf-
frant de surcapacités importantes notamment ceux
liés aux investissements en infrastructure et a la cons-
truction. Cependant, un effondrement du marché
immobilier est peu probable, les autorités ayant la
capacité d’intervenir en cas de choc de grande
ampleur. Pékin privilégie, actuellement, des interven-
tions ciblées telles que I'assouplissement des régles
mises en place en 2010 et 2011 lors de I'envolée des
prix de 'immobilier et la baisse des taux d’intérét.
Ainsi, depuis avril 2015, les prix de 'immobilier se
redressent progressivement dans les principales villes
du pays.

Par ailleurs, la consommation des ménages devrait
rester soutenue grace a la bonne tenue du marché de
I'emploi. Toutefois, on observe un ralentissement de
la progression du revenu disponible et 'augmentation
des ventes au détail s’est tassée au premier semestre
2015.

Enfin, la croissance des exportations chinoises devrait
se stabiliser grace a la bonne santé de I'économie
américaine et la légére embellie économique en
Europe. Les exportations profiteront aussi, quelque
peu, de la légére dépréciation du yuan survenue au
cours de I'été 2015.

L’endettement du secteur privé et des
collectivités locales fait peser un risque sur
le systéme financier

Bien que le niveau d’endettement public soit souten-
able, celui des collectivités locales est élevé et reste
opaque. L'audit national de fin 2013 a déterminé que
celui-ci s'élevait a 17,9 MdsRMB soit un tiers du PIB.
Compte tenu du développement du shadow banking
comme source alternative de financement (estimé a
30% du financement total), il est difficile d'évaluer pré-
cisément le niveau d’endettement du secteur privé.
Néanmoins, il est estimé, par le FMI, a 207% du PIB
début 2014 contre 130% du PIB en 2008. Tandis que la
plupart des entreprises privées ont entamé un proces-
sus de désendettement, les ratios d’endettement des
entreprises publiques et des sociétés liées a I'immo-
bilier et a la construction ont continué a progresset.
De plus, les difficultés d’accés au financement des PME
les conduisent souvent a avoir recours au shadow
banking a des taux usuraires.

En outre, on observe une dégradation de la qualité des
actifs bancaires qui reste sous-estimée en raison de
I'importance du shadow banking. Le ratio de préts non-
performants a atteint 1,25 % a la fin de 2014, son niveau
le plus haut depuis plusieurs années. En avril 2015, la
Chine a d’ailleurs connu son premier défaut d’entre-
prise publigue sur le marché obligataire domestique
avec l'entreprise de photovoltaique Baoding Tianwei
qui a fait défaut sur le paiement d’'un coupon de

14 MUSD et les porteurs ont demandé le rembourse-
ment de I'échéance par la maison-mére. Cet évene-
ment n'a pas généré de mouvement de panique
mais le marché reste dans I'attente de la réaction de la
maison-meére. L'introduction d’un risque réel de faillite
est inévitable et réduira I'aléa moral créé par les inter-
ventions gouvernementales. La solvabilité des acteurs
fragiles, dans le contexte de ralentissement écono-
migue, sera a surveiller.

De plus, les bourses chinoises, qui avaient progressé de
plus de 110% entre novembre 2014 et un pic en juin
2015, ont chuté de plus de 37% depuis lors. Bien que
cette correction apparaissent nécessaire apres une telle
envolée déconnectée des fondamentaux des entre-
prises, la volatilité et la baisse du prix des actions
générent des risques supplémentaires : I'utilisation
massive des opérations sur marge (les investisseurs
empruntent pour acheter des actions) risque d’ag-
graver la spirale baissiére, 'activité réelle pourrait égale-
ment étre affectée et la confiance des investisseurs sur
les réformes annoncées par les autorités pourraient
étre mise a mal si le marché ne se stabilise pas.

L’environnement des affaires continue
de péatir de lacunes

Tout en réaffirmant la suprématie du Parti Communiste
Chinois (PCC), la session annuelle du comité central
du PCC d’octobre 2014 s’est conclue par des décisions
relatives a 'amélioration de 'Etat de droit. Néanmoins,
le projet de réforme sur la sécurité nationale inquiéte
les ONG et les investisseurs étrangers. Bien que la tran-
sition avec I'administration précédente se soit faite sous
le signe de la continuité, le président Xi Jinping bénéfi-
cie d’'une autorité sans précédent sur le PCC, permise
notamment par sa campagne anti-corruption qui vise
jusgu’aux plus hautes personnalités du parti. Néan-
moins, le tandem Xi Jinping -Li Kegiang fait face a des
tensions a la fois sociales et ethniques. Le pays est mar-
qué par une agitation ouvriére de plus en plus impor-
tante conduisant les autorités a publier un guide sur
le développement des « relations harmonieuses au
travail ». De plus, les manifestations pro-démocratie a
Hong-Kong de I'année derniére ont constitué un défi
pour le gouvernement chinois. Enfin, des lacunes
majeures de gouvernance persistent notamment en
termes d’acces aux bilans des entreprises et surtout de
protection juridique des créanciers.

Points forts

® Risque de surendettement externe limité grace
au niveau élevé des réserves de change et au
maintien d’'un compte courant excédentaire

® Risque souverain contenu : dette publique large-
ment domestique et libellée en monnaie locale

® Montée en gamme progressive

® Développement des infrastructures

(p) : prévision
* Comprend la dette centrale et locale (hors véhicule
de financement)

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total
17% 17%

1%
7%
4%
Hong-Kong Etats- Zone Japon Corée
Unis euro du Sud
Importations de biens, % du total
9% 9%
8% 8%
5%
Corée Zone Japon Etats- Australie
du Sud euro Unis

® Forte volatilité du marché d’actions

® Tensions sociales liées a la montée des inégalités

® | a part de la consommation dans le PIB reste
faible : le rééquilibrage du modeéle de croissance
chinois reste un enjeu a moyen terme

® Vieillissement de la population et tarissement
progressif du vivier de main d’ceuvre abondant
et bon marché

® Surcapacités dans certains secteurs industriels
et endettement élevé des entreprises

® Banques chinoises fragiles, compte tenu du
dynamisme du crédit et des incertitudes quant
au niveau des créances douteuses

® Problémes environnementaux
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PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 10,7 8,7 7,9 7.7
Inflation (moyenne annuelle) (%) 1,3 2,6 0,6 1,2
Solde budgétaire /PIB (%) =31 -2,3 -2,3 -3,7
Solde courant/PIB (%)* -1,8 -2,7 -2,5 -2,8
Dette publique /PIB (%) 44,5 43,7 46,6 45,6

APPRECIATION
DU RISQUE

Une croissance portée par le dynamisme de
I’agriculture et des services ainsi que par la
mise en ceuvre de projets d’investissements
structurants

La croissance, soutenue par les secteurs de I'agri-
culture et des services, devrait demeurer vigou-
reuse en 2015. Le premier exportateur mondial de
cacao profite en effet de la hausse prolongée du
cours du cacao (+ 25% entre aoUt 2013 et aolt
2015). Par ailleurs, les secteurs de la construction
et de I'énergie bénéficient des investissements
publics et privés réalisés dans le cadre du Plan
national de développement, et tirent parti des
actions engagées en vue d’accroitre la productivité.
Le secteur minier, notamment aurifére, devrait se
développer grace a la découverte de nouveaux
gisements et a I'adoption d’un nouveau code
minier. L’épuisement de certains puits de pétrole
pése actuellement sur sa production mais le cadre
réglementaire du secteur a, lui aussi, été amendé
et la recherche de gisements pétroliers devrait s’in-
tensifier. Plus globalement, la croissance devrait
également bénéficier de 'amélioration du climat
des affaires et de la mise en ceuvre de la stratégie
gouvernementale de développement des PME/PMI.
La croissance demeure toutefois largement exposée
aux fluctuations des cours des matiéres premieres
et encore bridée par la vétusté des infrastructures.
Beaucoup reste a faire pour rattraper la perte con-
sécutive a une longue période de stagnation
économique et de crise politique (la croissance
moyenne étant de 1,2% par an entre 2005 et 2011,
avec une contraction de 'activité de 4,1% en 2011).
Cependant, la reprise de I'activité depuis la fin de
la crise post-électorale a permis I'accroissement du
niveau de vie de la population (+ 22% du PIB/téte
en parité de pouvoir d’achat entre 2011 et 2015),
permettant ainsi a la consommation des ménages
de croitre. Dans le cadre de la réforme de la filiere
cacao/café, les planteurs bénéficient de 'augmen-
tation des prix a la production. Les salaires ont été
relevés dans la fonction publique, I'accés aux ser-
vices publics s'améliore et une couverture maladie
universelle devrait étre mise en place fin 2015.

Un creusement du déficit courant et une
gestion saine des finances publiques

La vigueur de la demande intérieure devrait conti-
nuer de s’accompagner d’une hausse des impor-
tations de biens (notamment d’équipement) et
services (fret, assurance), entrainant un creusement
du déficit courant en 2015. Ce déficit devrait étre
financé principalement par les investissements
directs étrangers, en forte progression depuis 2011,
L’exécution budgétaire est satisfaisante et les
criteres de performance retenus dans I'accord
au titre de la Facilité élargie de crédit conclu avec
le FMI sont respectés. L’'émission trés réussie
d’euro-obligations de 750 Mns $ en juillet 2014 et

de 1 milliard $ en février 2015, intervenant trois ans
a peine aprés un défaut du pays sur certains
coupons de son eurobond de 2010, a contribué au
financement du budget et a I'accroissement de la
maturité moyenne de la dette publique. Le poids
de cette derniére s’est fortement réduit depuis I'im-
portant allegement dont a bénéficié le pays en 2012
dans le cadre des initiatives PPTE/IADM (la dette
publique a été divisée par deux entre 2011 et 2015
suite aux annulations partielles de 2011). Le risque
de surendettement est désormais jugé modéré
mais les autorités devront veiller a ce que les fonds
qui pourraient étre a nouveau levés sur les marchés
de capitaux continuent a étre investis dans des pro-
jets porteurs de croissance.

Le chef de I’Etat bien placé pour remporter
I’élection présidentielle de 2015

La situation politique s’est progressivement nor-
malisée apreés la fin de la crise postélectorale de
2010-2011, grace a la tenue d’élections législatives
et locales. De plus, l'insécurité a sensiblement
reculé, encourageant le retour des investisseurs.
Toutefois, les progrés en matiére de réconciliation
nationale demeurent lents et le principal parti d’op-
position, qui est divisé sur sa participation au proces-
sus électoral, n'a pas encore retrouvé toute sa place
dans la spheére politique. Alassane Ouattara se
représente a I'élection présidentielle d’octobre 2015
et fait figure de grand favori a sa succession, bénéfi-
ciant a la fois de sa bonne gestion de I'économie, de
la restauration de la sécurité et du ralliement a sa
candidature, en septembre 2014, du dirigeant de
I'autre important parti de la coalition au pouvoir et
ancien président, Henri Konan Bédié. Cependant, un
regain de violence lors de ce scrutin, et lors des élec-
tions législatives qui doivent suivre en 2016, ne peut
étre totalement écarté.

Points forts

® Diversification : hydrocarbures, minerais et
richesses agricoles (premier producteur mondial
de cacao)

® |nfrastructures portuaires, routiéres et
énergétiques en cours de modernisation

® Obtention en 2012 d’'une annulation de dette
supplémentaire dans le cadre des initiatives
PPTE et IADM

10

>

(p) : prévision * Hors dons

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

30%
%
9% 8% o
2 6%
Zone Ghana Nigéria Etats- Gabon
euro Unis
Importations de biens, % du total
23% 23%
9%
6%
3%
Nigéria Zone Chine Bahamas Inde

euro

® Economie dépendante des aléas climatiques et
de I'évolution des cours du cacao et du pétrole,
principaux produits d’exportation

® | acunes a combler en matiére de gestion des
finances publiques, d’infrastructures et de
gouvernance, en dépit des avancées enregistrées
ces derniéres années

® Regain de violence toujours possible a I'occasion
des prochaines échéances électorales
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Pays
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PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) -2,1 -1,2 1,4 31
Inflation (moyenne annuelle) (%) 2,4 1,5 -0,2 -0,7
Solde budgétaire / PIB (%) -10,3 -6,8 -5,8 -4,3
Solde courant/PIB (%) -0,4 1,5 0,6 1,2
Dette publique/PIB (%) 84,4 92,1 97,7 99,4

APPRECIATION
DU RISQUE

Une reprise dynamique, tirée désormais
principalement par la demande intérieure

La reprise engagée dans la seconde moitié de 2013
s’est confirmée début 2015 (+1,0% au second
trimestre 2015 aprés +0,9% en v.t). Le retour de la
confiance, lié a 'amélioration des conditions finan-
ciéres sur les marchés et a la bonne performance
des exportations, ainsi que les politiques de
redressement mises en ceuvre par le gouverne-
ment, ont jeté les bases d’un redémarrage plus
vigoureux qu’initialement prévu.

La contribution a la croissance de la demande
intérieure a pris nettement le pas sur celle de la
demande extérieure. Le raffermissement de la
demande interne a fait sentir ses premiers effets
sur I'emploi. Le taux de chémage ne cesse de
reculer depuis mai 2013, demeurant toutefois a un
niveau encore trés élevé (22,5% en juin 2015). La
reprise devrait se poursuivre en 2015 grace au
redressement attendu du crédit, a 'amélioration
continue du marché du travail et a une légere
hausse du pouvoir d’achat des ménages, liée a la
faiblesse de l'inflation. L’'amélioration des perspec-
tives économiques, la bonne tenue des exporta-
tions et le besoin de renouvellement du parc
existant devraient continuer a tirer I'investissement
productif. En outre, I'investissement résidentiel s’est
redressé (+5,1% en glissement annuel au deuxieme
trimestre 2015 apres +2,4% au quatriéme trimestre
2014) tandis que les prix immobiliers, aprés avoir
atteint un point bas début 2014, affichent une
légére augmentation.

Les comptes extérieurs sont devenus excédentaires
depuis 2013 grace a la réduction du colt du travail
et a un recul des importations entrainé par la contrac-
tion de la demande interne. Cet excédent s'est toute-
fois réduit en 2014 du fait de la reprise des impor-
tations mais devrait croitre a nouveau en 2015. Les
ventes a I'étranger devraient continuer a bénéficier
de gains de compétitivité et d’'un léger renfor-cement
de la demande émanant des principaux marchés a
'exportation du pays. Le pays devrait également
bénéficier de la dépréciation de I'euro. La spécialisa-
tion sur des segments de production a contenu tech-
nologique faible a moyen n’a pas desservi le pays qui
a tiré profit de la diversification de ses exportations
vers les économies émergentes. La zone euro
demeure le Ter marché de I'Espagne mais sa part
dans les exportations s’est réduite ces derniéres
années (50% en 2014 contre 60% en 2004). Le
dynamisme des exportations a été soutenu dans des
secteurs tels que les biens d’équipement, I'automo-
bile, I'agroalimentaire et la chimie.

Globalement, les déséquilibres se résorbent mais le
secteur privé demeure fortement endetté (163% du
PIB en 2014), ce limite 'ampleur de la reprise.

Des entreprises en meilleure santé, un
secteur bancaire restructuré mais une dette
publique qui continue a augmenter

Les entreprises exportatrices, notamment les grands
groupes industriels qui ont profité au mieux des gains
de productivité, ont pu tirer leur épingle du jeu lors de
la crise, mais celles tournées vers le marché intérieur

sortent a peine de leurs difficultés. Les marges brutes
des entreprises ont commencé a se redresser dés 2008
et ces derniéres se désendettent depuis fin 2010, bien
que la déflation actuelle ait tendance a ralentir le
processus. Enfin, le nombre de faillites diminue depuis
fin 2013 (les défaillances les plus nombreuses sont tou-
jours relevées dans le secteur de la construction et celui
du commerce).

Les mesures prévues dans le programme d’assainisse-
ment bancaire de mi-2012, en échange d’'une assis-
tance financiére européenne, ont été menées a bien.
Celui-ci s'est achevé, comme prévu, fin 2013, Ce plan a
permis de remettre sur pied un secteur financier qui
avait été fortement affecté par l'impact de I'explosion
de la bulle immobiliere, a I'été 2007, puis par la réces-
sion. Le systéme bancaire est désormais mieux capital-
isé, plus liquide et les pertes sont mieux provisionnées.
Les conditions de financement sur les marchés se sont
fortement améliorées et devraient permettre aux ban-
ques de soutenir la croissance dans un contexte d’ex-
pansion, modéré, du crédit. Les tests de résistance
menés par la BCE a 'automne 2014 n'ont pas révélé de
failles concernant la solvabilité du secteur. Le poids des
créances douteuses, bien qu’en léger repli, demeure
cependant élevé.

Le risque souverain s’est amélioré grace a la forte
baisse des colts d’'emprunt sur le marché obligataire
(le taux d’emprunt a 10 ans s’éléve a 2% en juillet 2015)
et a l'effort d'ajustement budgétaire entrepris (le solde
budgétaire ajusté du cycle a ainsi augmenté de 6,8
points entre 2009 et 2014 pour atteindre seulement -
2,3% de PIB potentiel en 2014). Cependant, la dette
publigue continue a augmenter (elle devrait avoisiner
les 100% du PIB en 2015), rendant le pays toujours vul-
nérable a un changement d’humeur des marchés.

Des difficultés qui s’amoncellent
sur le plan politique

La révélation, en octobre 2014, d’'un nouveau scandale
de corruption décrédibilise une fois de plus la classe
politique traditionnelle. Ce dernier devrait pénaliser le
parti de centre-droit au pouvoir (PP), mais aussi I'op-
position socialiste (PSOE). Alors que se profilent les
élections législatives (décembre 2015), le parti de la
gauche radicale Podemos, issu du mouvement des
indignés, capitalise ainsi sur le mécontentement social
et cette situation délétére. En mai 2015, Podemos a
ainsi remporté les élections municipales de Barcelone.
Cependant, le parti, qui arrivait en téte des sondages
jusqu’en mars 2015, s’essouffle et ne fait plus jeu égal
avec les deux grands partis traditionnels (PSOE et Parti
Populaire). Le parti centriste Ciudadanos, quant a lui, le
talonne. Tout ceci renforce la fragmentation politique
du pays et devrait donc compliquer le processus de
formation d’une majorité solide. Par ailleurs, le gou-
vernement doit faire face a la pression croissante des
indépendantistes de Catalogue, confortés par leur vic-
toire symbolique au référendum du 9 novembre 2014,

Points forts

® Regain de compétitivité et renforcement
des secteurs exportateurs
® Amélioration de la situation financiére des entreprises
® Réformes engagées
® |nfrastructures de qualité
® Important potentiel touristique

W Marid

ESPAGNE

(p) : prévision

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

50%
7%
0,
3% 2% 2%
Zone Royaume- Etats- Maroc Turquie
euro Uni Unis
Importations de biens, % du total
45%
6%
4% 4% 3%
Zone Chine Royaume-  Algérie Russie
euro Uni

® Secteur de la construction et secteur bancaire
convalescents

® Dette privée élevée

® Endettement public en progression

® Taux de chdbmage tres élevé, notamment
des jeunes




EVALUATIONS COFACE

Pays

Environnement
des affaires

PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014

Croissance PIB (%) -1,5 15 3,6 3,0
Inflation (moyenne annuelle) (%) 57 17 -0,3 0,0
Solde budgétaire /PIB (%) -2,3 -2,4 -2,6 -2,7
Solde courant/PIB (%) 1,9 4] 4,2 4,8
Dette publique /PIB (%) 78,5 77,3 76,9 75,5

APPRECIATION
DU RISQUE

Activité soutenue par la demande intérieure
et européenne

Aprés avoir fortement accélérée en 2014, la crois-
sance devrait modérément ralentir en 2015, pour se
rapprocher de son potentiel. En 2015, la contribution
majeure a la croissance sera le fait de la consomma-
tion des ménages. L’emploi continuera de progresser
grace, notamment, au dynamisme des travaux
publics. Les salaires augmenteront encore plus rapi-
dement que les prix, dont la hausse sera modérée par
la chute des cours des hydrocarbures, favorisant le
pouvoir d’achat. L’investissement est temporairement
favorisé par 'emploi accéléré des fonds structurels
européens du programme 2007-2013, a I'approche
de la date limite d'utilisation du 30 juin 2015, ainsi que
par l'octroi aux PME de préts subventionnés par la
bangue centrale. En raison de I'imbrication de I'indus-
trie hongroise dans la chaine de production et de la
reprise de la demande européenne, les exportations
conserveront leur dynamisme. Mais, comme les
importations seront soutenues par la demande
intérieure et le fort contenu en importations des
exportations, la contribution des échanges a la
croissance sera positive, mais limitée.

Stabilisation du déficit public,
mais une dette toujours lourde

Les comptes publics devraient afficher un déficit
comparable a celui de 2014, légérement inférieur a
3%. Mais, 'accumulation des déficits budgétaires
antérieurs a laissé place a un endettement significatif
(77% du PIB en 2014). La lente amélioration devrait
se poursuivre en 2015, grace notamment a la maitrise
des dépenses, maintenant que les élections sont
passées.

Excédent commercial, faiblesse des IDE et
importante dette extérieure

’excédent courant hongrois devrait progresser en
2015, aidé par la reprise en zone euro (absorbant
57% des exportations hongroises) et par la modé-
ration du prix du pétrole. Grace aux machines, aux
automobiles, a I'électronique domestique, a I'élec-
troménager et a I'agroalimentaire, aux services aux
entreprises et au tourisme, les échanges de biens
et de services sont excédentaires depuis 2009.
Ajoutés aux financements européens, ces excé-
dents permettent de faire face a la faiblesse des
IDE et au désendettement des banques. En effet,
I'interventionnisme de I'Etat décourage I'investisse-
ment étranger. Certains secteurs, comme les télé-
communications, I'énergie, la banque et les médias
sont particulierement sous pression. Les pouvoirs
publics prennent des mesures (fiscales ou autres)
qui réduisent la rentabilité et incitent au désen-
gagement au profit d’acteurs hongrois publics,
mais aussi privés. Cela n’encourage pas les groupes
étrangers a accroitre leur présence, méme si leurs
secteurs de prédilection (automobile et électro-
nique) sont en grande partie épargnés.

Par ailleurs, le poids de la dette extérieure a
diminué (116% fin 2014 contre 144% du PIB en
2010), essentiellement du fait du désendettement
des banques et des entreprises. La part de I'Etat
(44% du total) est stable. Ce mouvement est faci-
lité par la résistance du forint qui se déprécie lente-
ment et régulierement dans le cadre d’un régime
de change fixe a larges bandes de fluctuation, par
rapport a I'euro. Compte tenu des engagements en
devises encore conséquents des banques, mais
aussi des ménages et des entreprises, la banque
centrale n’hésiterait pas a remonter rapidement les
taux pour empécher une dépréciation importante.

Le gouvernement du premier Ministre
V. Orban perd sa majorité des deux tiers

Des tensions sporadiques surgissent avec la Slovaquie
et la Roumanie a propos des fortes minorités hon-
groises qui s’y trouvent. Des tensions existent aussi
avec les partenaires européens au sujet de l'attitude
hongroise compréhensive vis-a-vis de la Russie dans
I'affaire ukrainienne. Les instances européennes ont fait
part de leur inquiétude a propos des dérives autori-
taristes depuis l'arrivée au pouvoir du parti conserva-
teur Fidesz en 2010 et, dernierement, face a l'attitude
des autorités a propos des immigrés. Fort d'une
majorité des deux tiers, confirmée lors du scrutin d'avril
2014, le gouvernement du premier ministre V. Orban ne
s’est pas privé de modifier les textes dans un sens défa-
vorable a I'équilibre des pouvoirs et aux libertés
démocratiques et culturelles. Toutefois, il a perdu cette
majorité des deux tiers (ne tenant qu’a un seul siege)
lors de I'élection partielle de février 2015, au profit de
I'opposition libérale. Cela témoigne d'une certaine las-
situde d’une partie de I'électorat hongrois : projet de
taxe sur internet, rapprochement de V. Orban avec
Moscou, corruption, etc. Ainsi, le premier ministre ne
sera désormais plus en mesure de modifier la Consti-
tution a sa guise, bien qu'il puisse gouverner sans
grande difficulté. En langcant des procédures pour
infraction aux valeurs européennes, Bruxelles a parfois
obtenu un recul des autorités sur les textes les plus
décriés. L’environnement des affaires reste satisfaisant,
peu éloigné de celui des pays voisins, en dépit de
Iinterventionnisme effréné de I'Etat visant certains
secteurs de I'économie.

Points forts

® Excédent commercial

® |nfrastructures de bonne qualité

® Economie diversifiée

® Main d’ceuvre qualifiée

® |nclusion dans la chaine de production
européenne

2015¢p) F
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(p) : prévision

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

57%

6%

5% 3% 29
Zone Roumanie Royaume- Russie Etats-
euro Uni Unis
Importations de biens, % du total
56%
0
9% g .
5% a%

Zone Russie Chine Pologne République

euro tchéque

® Population vieillissante

® Faibles marges de manceuvre budgétaire

® Endettement public et extérieur élevé

® Forte exposition au risque de change

® Fragilité du secteur bancaire

® Dépendance énergétique : 70% des besoins
importés

® Dérive autoritariste et interventionnisme

® Forte minorité rom mal intégrée



EVALUATIONS COFACE

Pays TURQUIE
C Environnement
des affaires
RISQUE | Cotation
TRES ELEVE moyen terme

I?RINCIPAUX INDICATEURS
ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) -6,6 -1,9 3,0 0,8
Inflation (moyenne annuelle) (%) 30,5 34,7 15,5 16,5
Solde budgétaire /PIB (%)* -0,3 -0,9 -1,4 -2,5
Solde courant/PIB (%) 6,3 7,4 3,8 0,8
Dette publique /PIB (%) 1,2 1,1 12,2 1,9

APPRECIATION
DU RISQUE

Un accord charniére en 2015

L’accord de Vienne conclu le 14 juillet 2015 est venu
entériner le processus de négociations entre la
république islamique et les membres du P 5+1 (les
cing membres permanents du Conseil de sécurité de
et I'Allemagne) concernant le programme nucléaire
iranien. Il prévoit une levée progressive des sanctions
internationales imposées a I'lran par la communauté
internationale a partir du printemps 2016.Bien que le
président américain semble avoir sécurisé le vote
attendu du sénat américain, I'application définitive
de l'accord reste conditionnée par la ratification des
termes du traité par le Majlis iranien (parlement).
L’aboutissement du processus de négociations et la
levée des sanctions devrait étre un des éléments
déterminants dans la conclusion des prochaines élec-
tions parlementaires iraniennes qui se tiendront le 26
février 2016. Le risque étant dans le cas d’un échec de
la levée sanction en 2016, une montée des partis les
plus radicaux réfractaires a cet accord.

Une baisse de la croissance en raison
du contre choc pétrolier

La légére reprise économique entamée en 2014 a été
largement freinée en 2015 par les effets négatifs liés
a la baisse du cours du pétrole. La production d’hy-
drocarbure n'a pas excédé les 0,4 mb/j sur les trois
premiers mois de I'année 2015 et la valeur ajoutée
du secteur s’est contractée de 5,2% sur la méme péri-
ode. Les exportations en hydrocarbure qui cons-
tituent 75% des exportations iraniennes ont quant a
elles baissées de 15 % en années glissante. Bien que
les exportations hors pétrole brut aient augmenté
de 10%, elles restent issues de secteurs annexes
(pétrochimie, industrie plastique) et pourraient patir
dans un second temps des difficultés du secteur
pétrolier. Le rebond de la consommation attendu
suite a la maitrise des tensions inflationnistes ne
s’est pas matérialisé sur les trois premiers mois de
'année 2015 et la demande des ménages semble
au contraire avoir reculé sur cette période (-0,1%).
L’investissement qui avait montré des signes
d’amélioration fin 2014 a décru de facon significative
en début d’année reflétant I'attentisme des investis-
seurs. L’'augmentation des dépenses publiques et de
'investissement public restent les principaux sou-
tiens a l'activité. La concrétisation de I'accord entre
I'lran et les P5+1 en septembre 2015 pourrait perme-
ttre un retour plus marqué de la confiance. L’activité
pourrait donc s’accélérer sur les deux derniers
trimestres de 2015 sans pour autant compenser le
ralentissement observé au début de I'année.

Des comptes publics en déséquilibre et un
compte courant faiblement excédentaire

Le faible déséquilibre des finances publiques devrait
perdurer en 2015. La contraction des recettes fiscales
risque en effet de se poursuivre en raison de la baisse
du cours des hydrocarbures, principale source de
financement de I'Etat. Le prix du brut pourrait en effet
se stabiliser a un prix inférieur a celui permettant
I'équilibre budgétaire iranien. Le gouvernement Horani
a d'ores et déja entrepris de limiter les effets de cette
baisse en la répercutant sur le budget 2015-2016
(hausse de la TVA, privatisation d’entreprise publique
et baisse des dépenses d’investissement) au risque
d’initier une politique d’austérité dans un contexte
social difficile.

Le solde courant restera faiblement excédentaire en
2015 mais cet excédent demeure fragile. En dépit des
sanctions, les entreprises iraniennes ont bénéficié, en
raison de la dépréciation du rial iranien, d’'une baisse
des prix de leurs exportations leurs ouvrant d’avantage
les marchés asiatiques. Cependant la faible progression
des exportations en hydrocarbures pourrait influer
négativement sur les évolutions du compte courant.

Environnement des affaires critique

Le pays longtemps resté fermé aux exportations
entame son ouverture progressive aux acteurs interna-
tionaux. Les autorités prévoient un ensemble de
mesures en vue daccroitre I'attractivité du pays
notamment la création d’un guichet unique qui simpli-
fierait les démarches administratives. Cependant des
carences institutionnelles subsistent et le cadre con-
tractuel notamment juridique reste un handicap a une
amélioration de 'environnement des affaires.

Points forts

® Importantes réserves de gaz et de pétrole
(respectivement aux second et quatrieme rangs
mondiaux)

® Trés faible endettement extérieur

® Positionnement stratégique dans la sous-région

13

w Téhéran

IRAN

(p) : prévision
* année fiscale débutant le 21 mars

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

27%
1% M%
0,
7% 6%
Chine Turquie Inde Japon Corée
du Sud
Importations de biens, % du total
36%
19%
8%
6% 6%
EAU Chine Zone Inde Corée
euro du Sud

® Forte inflation
® Tensions sociales
® Environnement des affaires peu favorable
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EVALUATIONS COFACE

RISQUE
ASSEZ ELEVE

Pays

Environnement
des affaires

Cotation
moyen terme

KAZAKHSTAN

PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 50 6,0 4,6 1,0
Inflation (moyenne annuelle) (%) 51 5,8 6,9 8,0
Solde budgétaire /PIB (%)* 4,5 52 4,3 3,0
Solde courant/PIB (%) 0,4 -0,3 0,6 -1,0
Dette publique/PIB (%) 12,4 12,9 13,7 14,5

APPRECIATION
DU RISQUE

Croissance freinée par la chute
des cours du pétrole

La croissance ralentit nettement en 2015. La pro-
duction industrielle, dominée par le secteur
pétrolier, progresse peu. Le démarrage de I'ex-
ploitation du champ offshore de Kashagan con-
tinue de subir d’'importants retards et pourrait ne
pas intervenir avant 2016.

Les grands projets d’investissement, en particulier
les travaux en vue de I'exposition internationale
EXPO-2017 soutiendront I'activité de la construc-
tion et les services. En revanche la consommation,
principal moteur de la croissance, sera contrainte
par la restriction du crédit, une politique budgétaire
plus restrictive ainsi que par I'accélération de I'in-
flation.

Les exportations souffriront du ralentissement de
la croissance en Chine et de la récession en Russie,
mais surtout de la faiblesse des cours du pétrole.
L’inflation, alimentée par I'effet de la dépréciation
du tenge sur le colt des importations, pourrait
atteindre le plafond de la zone cible (6-8%) fixée
par la banque centrale (NBK).

Apres la dévaluation de prés de 20% en février
2014, le cours du tenge a enregistré une nouvelle
forte baisse (plus de 20%) en aolt 2015 suite a la
décision de la NBK d’introduire un systéme de
change flottant. Une |égére reprise des cours du
pétrole pourrait permettre une stabilisation de la
devise en fin d’année. Le cours de la monnaie du
Kazakhstan, trés lié a I’évolution du rouble russe
(premier marché d’exportation hors hydrocar-
bures), devrait cependant demeurer volatil.

La situation du secteur bancaire, déja trés fragile,
pourrait se dégrader compte tenu de I'impact de la
dépréciation sur la dette en devises des banques,
ainsi que de la détérioration de la qualité du porte-
feuille dans un contexte économique dégradé.

Erosion de I’excédent budgétaire et
dégradation du solde courant

Les recettes budgétaires, provenant pour plus de la
moitié du secteur pétrolier, seront affectées par la
faible progression de la production d’hydrocarbures
qui ne pourra étre totalement compensée par la
hausse des taxes a I'exportation décidée en avril
2014. Les recettes fiscales hors pétrole devraient
également souffrir de la faiblesse de la croissance.
Le gouvernement a annoncé des mesures de
maitrise des dépenses, notamment le report de la
hausse des salaires initialement prévue pour 2015 et
le gel de projets d'investissements non prioritaires.
Les projets d'infrastructure devraient toutefois étre
maintenus et I'Etat continu-era a soutenir les entre-
prises publiques endettées (notamment la compa-
gnie nationale d'énergie KazMunaiGaz). Le recours
aux fonds souverains (Samruk-Kazyna et Fonds
national pétrolier -NFRK), permettra de limiter I'im-
pact sur le budget et de maintenir un excédent qui
tend toutefois a se réduire.

Le solde courant continuera a se contracter en 2015
en raison de la faiblesse des exportations de pétrole
(75% du total), liée aux difficultés de production
conjuguées a I'évolution défavorable des prix. La
demande devrait également étre peu porteuse sur les
principaux marchés d’exportation du Kazakhstan :
'UE, la Chine et la Russie.

Les importations resteront élevées en raison du besoin
d’équipements mais aussi de biens alimentaires et
d’énergie (essence, compte tenu des faibles capacités
locales de raffinage). Le rapatriement des bénéfices
des compagnies pétroliéres accentuera 'ampleur du
déficit. Le pays reste exposé aux chocs externes, mais
ses réserves de change (4 mois d'importation, hors or)
et le NFRK lui assurent une marge de manceuvre en
termes de liquidités. Le pays continue en outre a béné-
ficier de financements internationaux (BERD, BAD,
Banque Mondiale) et les richesses de son sous-sol
restent attractives pour les investisseurs étrangers.

La question de la succession du Président
Nazarbaiev reste source d’incertitude

Le pays est dirigé depuis 1991 par N. Nazarbaiev et son
parti (Nur Otan) qui détient une large majorité des
sieges a '’Assemblée. N. Nazarbaiev a été réélu pour un
cinquieme mandat lors des élections anticipées d’avril
2015 (initialement prévues en 2016), avec 98% des voix.
Compte tenu de son age (74 ans), la stabilité politique
du pays reste source d’incertitude en raison du risque
de conflits qui pourraient éclater entre les différentes
factions du pouvoir, si sa succession était précipitée.
Le mécontentement de la population grandit face au
niveau des salaires, a la hausse des prix et a la corrup-
tion. L'organisation de mouvements de masse reste
cependant peu probable, compte tenu de la faiblesse
de l'opposition. Par ailleurs, les mesures de sécurité,
renforcées face a la crainte du terrorisme et des
extrémistes religieux dans le contexte de retrait des
forces de 'ONU d’Afghanistan, limitent les possibilités
de contestation de grande ampleur.

L’environnement des affaires reste fortement handi-
capé par l'ingérence de I'Etat dans I'économie, 'inef-
ficacité des institutions et la corruption.

Points forts

® Augmentation prévue des exportations pétrolieres
grace a I'exploitation du gisement de Kashagan.
® Abondance des investissements directs étrangers

® Positionnement stratégigque entre I'Asie
et 'Europe

(p) : prévision
*y.c. transferts du fonds pétrolier (NFRK)

ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

37%
23%
9%
o,
4% 3%
Zone Chine Russie Canada Roumanie
euro
Importations de biens, % du total
36%
25%
12%
4%
2%
Russie Chine Zone Ukraine Etats-
euro Unis

® Economie dépendant des matiére premieres
(pétrole, gaz, uranium et fer).

® Endettement extérieur élevé

® Fragilité du systeme bancaire

® | acunes persistantes du cadre juridique
et institutionnel

® Risque d'instabilité politique en cas de succes-
sion précipitée du Président Nazarbaiev



EVALUATIONS COFACE

AR S

Pays
Environnement Kuala Lumpur
des affaires
RISQUE Cotation
FAIBLE moyen terme
PRINCIPAUX INDICATEURS
ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 5,6 4,7 6,0 4,8
Inflation (moyenne annuelle) (%) 1,7 2] 3, 2,7
Solde budgétaire /PIB (%) -3,9 -4,4 -3,7 -3,5
Solde courant/PIB (%) 58 4,0 4.6 21
Dette publique /PIB (%) 56,2 57,7 57,0 56,7

APPRECIATION
DU RISQUE

Ralentissement de la croissance en 2015

Apres avoir rebondi en 2014, la croissance devrait
ralentir en 2015. La faiblesse des prix des matieres
premiéres devrait continuer a pénaliser les expor-
tations de pétrole brut, produits pétroliers et de
gaz naturel liquéfié. Par ailleurs, le pays exporte
également des produits manufacturés a forte valeur
ajoutée mais les exportations de biens électroniques
souffrent du ralentissement de I'économie chinoise,
un des principaux partenaires de la Malaisie. Néan-
moins, la demande en provenance des Etats-Unis
devrait rester dynamique. De plus, la demande
interne devrait rester vigoureuse en dépit de I'endet-
tement élevé des ménages (87% du PIB soit le niveau
le plus élevé en Asie). Les efforts de consolidation
budgétaire du gouvernement affecteront le pouvoir
d’achat des ménages. Les subventions pétroliéres
ont été réduites a plusieurs reprises en 2014, le prix
de I'essence a progressé de prés de 10% et le gou-
vernement a introduit une TVA a un taux de 6% en
avril 2015. Cependant, afin de réduire I'effet de ces
mesures sur les ménages les plus modestes, le gou-
vernement a également décidé de renforcer le sys-
téme de sécurité sociale et I'inflation devrait rester
contenue grace a la modération des prix alimen-
taires et a la décélération des crédits, notamment
immobiliers.

Par ailleurs, les effets d’entrainement du programme
de transformation économique continueront d’étre
positifs pour 'investissement privé et public grace
notamment a la construction d’un réseau de trans-
port en commun rapide a Kuala Lumpur pour un
montant de 11 Mds USD (4% du PIB). De plus, les
autorités malaisiennes et singapouriennes ont décidé
la construction d’une liaison ferroviaire a grande
vitesse reliant Singapour a Kuala Lumpur. Les travaux
sont estimés a 12 Mds USD.

Enfin, les secteurs liés au tourisme subissent les
effets des deux catastrophes aériennes de la
Malaysian Airlines intervenues en 2014 ainsi que la
dégradation du contexte sécuritaire a Bornéo.

Le solde budgétaire se redresse tandis que
la situation extérieure reste solide

En 2014, le déficit budgétaire s’est réduit et la tendance
devrait se poursuivre en 2015. En effet, les autorités ont
amorcé un rééquilibrage budgétaire avec pour objectif
un budget a I'équilibre en 2020. Le gouvernement a
ainsi procédé a l'introduction d’une TVA a un taux de
6%, I'élargissement de la taxe fonciére et la réduction
des subventions concernant I'électricité, le sucre et
I'essence. Alors gu’elles représentaient 20% du PIB en
2012, le poids des subventions a été réduit a 17% du PIB
au premier semestre 2014 et la tendance devrait se
poursuivre en 2015. Le redressement du solde budgé-
taire permettrait de réduire la dette publique qui
restera, cependant, a un niveau élevé, supérieur a la
moyenne asiatique.

Par ailleurs, 'excédent courant devrait se réduire, dans
un contexte de prix bas des matiéres premiéres et de
ralentissement de I'économie chinoise. Si le niveau
élevé des réserves de change (prées de 7 mois d’'impor-
tations) assure a la Malaisie une bonne capacité de
résistance face a des sorties brutales de capitaux, le
Ringgit subit des pressions baissiéres liées a la baisse
du prix du pétrole et au scandale relatif au fond public
1MDB affectant le premier ministre. Bien que la devise
ait été peu touchée comparativement aux autres
devises asiatiques par les annonces de la Réserve
Fédérale américaine au cours de I'été 2013, le resserre-
ment attendu de la politique monétaire américaine
pourrait également affecter la devise dans un contexte
de turbulences financiéres mondiales. Enfin, le secteur
bancaire demeure suffisamment capitalisé et liquide,
peu endetté a I'extérieur et avec un taux de créances
douteuses faible. Néanmoins, le niveau élevé d’endet-
tement des ménages et I'exposition des banques aux
actifs étrangers constituent un risque.

Un premier ministre fragilisé par des
soupg¢ons de corruption

En dépit de la victoire du parti du Premier Ministre, le
Barisan Nasional (BN), les élections générales de mai
2013 ont confirmé un rééquilibrage des forces politique
et la montée en puissance de l'opposition initiée
lors des élections de 2008. La légitimité du Premier
Ministre, Najib Razak, a été confirmée par sa victoire
lors des élections internes du parti en octobre 2013 et
'opposition a été affaiblie par une crise interne relative
a la désignation du Ministre en chef de I'Etat du Selan-
gor et la condamnation a cing ans de prison de son
leader, Anwar lbrahim, pour une affaire de moeurs.
Néanmoins, des soupg¢ons de corruption et de détour-
nement de fond liés au fond d’investissement public
1MDB fragilisent le premier ministre depuis juillet 2015.
Des membres de son parti appellent a sa démission et
il a limogé son premier adjoint ainsi que le procureur
général du pays, tous deux impligués dans I'enquéte.
Enfin le BN affiche sa volonté, au travers du programme
One Malaysia, de mettre fin a la Nouvelle Politique
Economique mise en place en 1969 - mesures de dis-
crimination positive en faveur des Bumiputra (Malais
d’origine) et considérée notamment comme un frein
aux investissements étrangers. Néanmoins, les tensions
communautaires demeurent sous-jacentes en raison de
la diversité religieuse et ethnique.

Points forts

® Exportations diversifiées

® Dynamisme du secteur des services

® Systéme d’éducation performant, bonnes
infrastructures, R&D élevée

® Soutien de I'investissement a travers le dévelop-
pement du marché financier local et un accés
élargi aux IDE
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ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

18%
13%
10%
7%
6%
Singapour Chine Japon Etats- Zone
Unis euro
Importations de biens, % du total
16%
12%
9% 9%
8%
Chine  Singapour Japon Zone Etats
euro Unis

® Economie dépendante de la demande externe

® Forte dépendance des recettes budgétaires aux
performances du secteur gazier et pétrolier

® Endettement du secteur privé tres élevé

® Erosion de la compétitivité prix de I'économie
liée a un colt du travail élevé

® Persistance des disparités régionales
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EVALUATIONS COFACE

Pays

Environnement
des affaires

PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 2,5 0,8 2,2 0,8
Inflation (moyenne annuelle) (%) 0,7 2,1 2,0 1,6
Solde budgétaire /PIB (%) 14,4 11 9,7 55
Solde courant/PIB (%) 12,5 9,8 8,2 71
Dette publique/PIB (%) 28,9 29,0 28,5 28,2

APPRECIATION
DU RISQUE

Activité atone au premier semestre 2015

L’activité économique ralentit en 2015 (0,1% au pre-
mier et -0,1% au deuxiéme trimestre, par rapport au
trimestre précédent). En effet, alors que la produc-
tion du secteur de I'énergie représente plus de 20%
du PIB et plus de 25% des recettes fiscales, la fai-
blesse des cours de I'énergie pése sur I'économie.
Le bas prix du pétrole a entrainé une réduction des
recettes fiscales liées aux exportations, ainsi qu’une
réduction des investissements dans tous les secteurs
de I'économie (-4,4% sur un an au deuxiéme tri-
mestre 2015). Le secteur industriel est ainsi en diffi-
culté, notamment a cause de la dégradation de la
situation des industries extractives mais également
du secteur manufacturier, dont la production a chuté
de 2,6% en mai et de 3,7% en juin 2015 sur an. Dans
ce contexte, 'autorisation donnée par la Norvége, en
aolt 2015, au projet de développement du gisement
pétrolier Johan Sverdrup en mer du Nord (entrée en
exploitation prévue fin 2019) apporte des perspec-
tives plus favorables pour I'avenir du secteur.

Face a cette conjoncture difficile, plusieurs sociétés
pétrolieres ont procédé a des suppressions d’emplois
(plus de 20 000 depuis début 2014), faisant remon-
ter le taux de chémage a un niveau, certes encore
trés faible, mais jamais atteint depuis 2006 (4,4% au
deuxiéme trimestre 2015).

En revanche, la consommation des ménages reste
soutenue. La dette des ménages reste toujours
élevée en raison d’une hausse liée au crédit hypothé-
caire, elle-méme ayant conduit a une forte progres-
sion des prix de I'immobilier. Parallelement, les
autorités cherchent a controler cette hausse de prix
immobiliers (les plus élevés de 'OCDE) afin d’éviter
les risques liés a I'éclatement d’une bulle.

Sur le plan budgétaire, des plans de dépenses
publiques devraient continuer a soutenir I'activité,
avec notamment la construction d’hopitaux et des
réductions de taxes. De méme, la politique monétaire
resterait accommodante afin de continuer a stimuler
la croissance. La banque centrale norvégienne a
d’ailleurs baissé son taux directeur de 1,25% a 1,0%
(juin 2015) dans un contexte de faibles pressions
inflationnistes, en raison de la faiblesse du cours du
pétrole et des prix en zone euro. Le niveau d’inflation
en 2015 devrait donc étre inférieur a la cible de 2%
fixée par les autorités.

Les exportations souffriront toujours de la
faiblesse du cours du pétrole en 2015-2016

Alors que le pétrole et le gaz représentent 50% des
exportations (la Norvége est le 7e exportateur mondial
de pétrole), la balance commerciale patit mécanique-
ment de la baisse du prix de I'énergie. La reprise
économique aux Etats-Unis et en Europe, encore
modeste, qui favoriserait les exportations d’énergie, ne
compenserait pas la faiblesse du prix du baril de Brent
dont la moyenne s’établirait a 55 dollars en 2015.

En 2016, d'autres facteurs positifs devraient favoriser
les exportations et modérer les pressions a la baisse sur
'excédent courant. La dépréciation de la couronne
devrait favoriser la compétitivité des industries extrac-
trices du pays.

Par ailleurs, en cas de choc économique externe
aggravé (baisse prolongée des cours du pétrole brut
ou rechute de l'activité européenne), le gouvernement
dispose de moyens suffisants pour soutenir la crois-
sance, notamment grace aux revenus de la production
d’énergie qui alimentent le fonds pétrolier « Govern-
ment Pension Fund-Global » dont 4% peuvent étre
prélevés pour le budget. Dans ce contexte, I'excédent
budgétaire demeurerait trés conséquent et la dette
publigue inférieure a la moyenne des pays avancés.

Un gouvernement de coalition

Les conservateurs ont remporté les élections de
septembre 2013 et ont remplacé la coalition de
gauche sortante dirigée par le travailliste Jens
Stoltenberg, alors que la gauche était au pouvoir
depuis 2005. Le nouveau Premier ministre, Erna
Solberg, a présenté son gouvernement de coalition
dans lequel le Parti du progrés (Fremskrittpartiet,
FrP), formation populiste et anti-immigration, a
obtenu deux ministéres clés, ceux du pétrole (Tord
Lien) et des finances (Siv Jensen). Cette entrée au
gouvernement est historique en Norvége, et les
risques de contestations des autorités sont impor-
tants. Malgré ces risques, la légitimité du nouveau
gouvernement n’a pas encore été remise en question.

Points forts

® Découverte de nouveaux gisements pétroliers

® Support du fond souverain pétrolier, le plus
grand d’Europe

® Attrait de la devise norvégienne pour les inves-
tisseurs

® Consensus politique large

® Systéme bancaire solide

® Tensions sur le marché de I'emploi atténuées
par l'immigration

Oslo
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ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

49%
24%
6% o,
5% 4%
Zone Royaume-  Suéde Etats- Danemark
euro Uni Unis
Importations de biens, % du total
30%
13%
9%
6% 6%
Zone Suéde Chine Royaume- Danemark

euro Uni

® Dépendance envers le secteur pétrolier
® Ralentissement des investissements dans les dif-
férents secteurs

® Endettement tres élevé des ménages

® Compétitivité érodée par des salaires élevés

® Pénurie de main-d’ceuvre dans les secteurs a
forte valeur ajoutée
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RISQUE
MODERE

Pays

Environnement
des affaires

Cotation
moyen terme

ITALIE

PRINCIPAUX INDICATEURS

ECONOMIQUES 2012 2013 2014 2015 (p)
Croissance PIB (%) 2] 4,2 2,9 31
Inflation (moyenne annuelle) (%) 8,9 7,5 9,0 75
Solde budgétaire /PIB (%) -2, -1,2 -1,3 -1,6
Solde courant/PIB (%) -6,2 -79 -5,8 -5,0
Dette publique /PIB (%) 36,2 36,3 34,9 335

APPRECIATION
DU RISQUE

La croissance est affectée par I'incertitude
et les tensions politiques, ainsi que par la
poursuite de la dépréciation de la livre

En 2014, la consommation des ménages, principale
contributrice a 'activité (70% du PIB), a subi les effets
d’une inflation forte, nourrie par la dépréciation de la
livre turque, et de taux d'intérét élevés. Dans ce con-
texte, le chdmage a atteint un niveau élevé, proche
de 10% de la population active. La livre, a I'image
d’autres devises émergentes, s’est dépréciée, par
a-coups, de plus de 28% par rapport au dollar entre
mai 2013 et fin 2014. Certes, cette dépréciation a
contribué a 'augmentation de l'inflation, mais elle a
bénéficié aux secteurs exportateurs.

En 2015, la croissance restera modérée. En effet, les
motifs d’'inquiétude pour les investisseurs et les con-
sommateurs sont nombreux. D’une part, les élections
|égislatives de juin et la perspective de celles, anti-
cipées, de novembre, n'ont pas dissipé I'incertitude
politique. D’autre part, les tensions géopolitiques
internes (conflit armé avec les militants kurdes du
PKK dans le quart sud-est du pays) et externes (au
sud, avec la Syrie et I'lrak, au nord, avec la Russie et
I'Ukraine) vont persister, affectant encore les expor-
tations vers ces marchés importants pour la Turquie.
Ensuite, 'activité risque d’étre pénalisée par la pour-
suite de la dépréciation de la livre (26% entre le
1er janvier et le 24 aoGt 2015), entretenue par cette
incertitude et ces tensions, mais aussi par la perspec-
tive de la remontée des taux américains et la défiance
généralisée envers beaucoup de pays émergents
dans le contexte du ralentissement chinois. La con-
fiance des acteurs économiques est, en effet, trés
sensible a I'évolution de la devise.

Solidité des comptes publics,
mais des comptes extérieurs vulnérables

La gestion des finances publiques demeure conser-
vatrice, avec un solde primaire (hors paiements des
intéréts sur la dette) en excédent. Le faible déficit
public pourrait Iégérement progresser en 2015, bien
que la perspective des élections n’ait pas provoqué
de relachement significatif. Le poids de la dette
publique n’est pas inquiétant, continue de baisser et
profitera d’un déficit budgétaire moins élevé que ce
qu’anticipait le gouvernement.

Malgré une récente amélioration, le déficit courant
demeure élevé. Le déficit des échanges de marchan-
dises diminue grace a la baisse du prix de I'énergie
et des matieres premiéres importées qui en cons-
tituent une large part, méme si la dépréciation de la
livre turque minore le bénéfice. Par ailleurs, le
financement de I'’économie dépend fortement des
capitaux étrangers. La volatilité de la livre fait peser
un risque important sur les entreprises turques qui
sont largement endettées en devises étrangéres et
importent quantité de produits intermédiaires et
composants. Leurs résultats et leur capacité a se refi-
nancer risquent d’en patir. Les réserves de change
du pays, bien qu’a un niveau non négligeable (légére-

ment supérieur a 5 mois d'importations), pourraient
s'avérer insuffisantes face a un retrait brutal de
capitaux et aux engagements a court terme.

Incertitude politique et environnement
régional mouvementé

L’ancien premier ministre M. Erdogan a été élu Prési-
dent au suffrage universel dés le premier tour en aolt
2014. Pourtant, son parti islamo-conservateur (AKP -
parti pour la justice et le développement) a perdu la
majorité absolue lors des élections législatives de juin
2015, bien qu'il reste de loin le premier parti. Cette nou-
velle donne politique témoigne d’'une certaine lassitude
et d’'une inquiétude de I'électorat face aux dérives
autoritaristes, au ralentissement économique et a
I'attitude floue face a Daech. Début juillet 20715, le prési-
dent Erdogan a confié a son premier ministre Ahmet
Davutoglu le soin de former un gouvernement dis-
posant d’une majorité parlementaire. Il disposait pour
cela de 45 jours (jusqu’a fin ao(t 2015). Suite a I'échec
des tractations, le président a convogué des élections
anticipées pour le ler novembre 2015. Lincertitude sur
le résultat de ces élections entretiendra I'inquiétude.

Dans les mois précédant les élections de juin,
M. Erdogan a multiplié les gestes d’apaisement envers
I'électorat kurde, esquissant un rapprochement avec le
mouvement armé kurde (PKK), pour obtenir le soutien
du HDP, le parti politique kurde, au sein du futur par-
lement. Depuis juillet, les négociations ont cessé et le
gouvernement a repris les attaques contre les bases du
PKK au Kurdistan irakien et procédé a des arrestations.
La reprise des hostilités entrainera, soit un vote sanc-
tionnant la volte-face du pouvoir, soit un vote de crainte
au bénéfice de 'AKP. La politique turque est com-
pliquée par le fait que les kurdes soutiennent les occi-
dentaux dans leur lutte contre Daech, dans laguelle la
Turquie s’est aussi engagée. Ankara craint gue son sou-
tien au Gouvernement Régional du Kurdistan (KRG),
qui administre le tiers nord de I'lrak et combat Daech
au sein de la coalition avec la participation de kurdes
de Turquie et de Syrie, tant en Irak qu’au nord de la
Syrie, alimente les revendications d’indépendance
d’une partie de la population kurde sur son territoire et
favorise la constitution d’une entité kurde en Syrie le
long de sa frontiére. La Turquie redoute, aussi, que la
lutte contre les extrémistes de Daech profite au régime
syrien dont elle veut la chute. Le pays doit enfin trouver
des solutions pour 1,4 millions de réfugiés en prove-
nance de Syrie et d'lrak, dont la présence participe a la
forte instabilité de la zone frontaliére turco-syrienne.

Points forts

® Finances publiques maitrisées

® Secteur bancaire résilient

® Vitalité démographigue et qualité de la
main-d’ceuvre

® Position régionale pivot qui renforce
I'attractivité du marché turc
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ECHANGES
COMMERCIAUX

Exportations de biens, % du total

28%
8%
6% .
5% 4%
Zone Irak Royaume- Russie Etats-
euro Uni Unis
Importations de biens, % du total
27%
10% 10%
5%
. 4%
Zone Russie Chine Etats- Iran
euro Unis

® Epargne domestique insuffisante, déficit courant
substantiel et forte dépendance aux capitaux
étrangers

® Endettement extérieur des entreprises croissant
qui accentue I'exposition au risque de change

® | a question kurde demeure une source
d’'insta-bilité sociale et politique

® Stabilité géopolitique éprouvée par le conflit
syrien et irakien
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