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Hebdomadaire – N°17/283 – 3 novembre 2017



PAYS ÉMERGENTS – L'actualité de la semaine Éditorial – Le présent n’est pas un cadeau, le futur non plus ? Chaque année, le rapport de la CIA trace les grandes lignes des scénarios économiques et politiques des cinq prochaines années. Il est particulièrement intéressant à lire aujourd’hui parce que l’incertitude quant à notre avenir n’est plus seulement liée à des chocs externes, mais elle est bel et bien logée au cœur du réacteur mondial, c’est-à-dire au sein des évolutions politiques des pays développés. Plus précisément dans l’imprévisibilité de Donald Trump ou dans la contestation de la démocratie, en tant que modèle efficace de répartition des richesses. Plus généralement, la CIA estime que les grandes modifications en cours, démographiques, économiques ou technologiques, rendent les pays de plus en plus difficiles à gouverner et vont conduire à cinq années de tensions en tout genre. En fait, les grandes tendances mondiales sont en train de transformer les conditions même d’exercice du pouvoir, et cela se traduit par une crise de la gouvernabilité, ouvrant deux fronts parallèles, en matière de politique intérieure mais aussi de géopolitique. Le décor de crise étant ainsi planté, l’agence américaine développe ensuite trois scénarios pour le futur. Le premier, intitulé « les îles », explore les conséquences des bouleversements économiques de la mondialisation et remet en question la pérennité des schémas traditionnels de croissance et d’échanges. Incapable de donner des réponses satisfaisantes aux besoins des citoyens en matière sécuritaire et économique, les États se replient sur eux-mêmes pour préserver des espaces de stabilité face à un monde fragmenté. La coopération internationale est alors réduite au minimum et les accords bilatéraux remplacent les traités internationaux. Avantage de ce scénario, a priori peu réjouissant, il peut stimuler la naissance de nouveaux Les faits marquants de la semaine entrepreneurs et inventeurs au niveau local. En fait, la relance de Les dernières statistiques turques sont la croissance dépendra surtout de la capacité à entreprendre.



très encourageantes en ce qui concerne l’économie réelle, mais se dégradent dans le domaine monétaire. En Israël, les indicateurs économiques favorables permettent le désendettement. Moody’s met en garde l’Afrique du Sud sur la soutenabilité de sa dette. Un net rebond de la croissance du PIB en Corée du Sud. Réformes structurelles en Argentine : S&P revoit à la hausse la note souveraine.



Le second scénario, intitulé « orbites », met l’accent sur les tensions créées par la rivalité entre grandes puissances, « désireuses de développer leurs propres sphères d’influences ». C’est alors la géopolitique qui façonne le monde dans un climat tendu de rivalités, de militarisation, de nationalisme et de troubles intérieurs. En réaction à la politique agressive des grandes puissances, l’Inde ou le Japon riposteront. Néanmoins ce scénario évoque aussi l’idée que les interdépendances économiques empêcheraient une guerre de grande ampleur. Les États préfèreront des affrontements de « basse intensité » sur fond de la cyberguerre, tout en collaborant dans des domaines clés tels que l’écologie. La CIA précise alors que la grande victime de ce scénario sera… la vérité. Le dernier tableau pour le futur s’appelle « communautés ». Il développe l’idée que l’incapacité des gouvernements à apporter des réponses aux besoins des citoyens ouvrira un espace pour d’autres acteurs, collectivités locales et acteurs du secteur privé. L’importance prise par des groupes locaux et transnationaux dans la gouvernance sera alors inévitable. Les fonctions essentielles telles que la politique étrangère resteront certes dans les mains des États mais les collectivités locales, religieuses ou les entreprises répondront de plus en plus aux besoins des citoyens.



Comment réagir aux cogitations de la CIA ? Avec bon sens, humilité et scepticisme, comme le conseillerait n’importe quel philosophe ? Ainsi, les « communautés » semblent utopiques dans les pays où la société civile est bridée. Les « orbites » semblent dangereuses dans un monde nucléarisé. Les « îles » semblent difficiles à vivre sans un effondrement de la croissance mondiale… Au fond, on est surtout tenté de croire que le nouvel ordre mondial empruntera à chacun des scénarios. Et que la transition sera douloureuse.



Études Économiques Groupe http://etudes-economiques.credit-agricole.com



Pays émergents : L'actualité de la semaine



Europe centrale et orientale, Asie centrale



 Turquie – Des analystes divisés Les dernières statistiques turques sont très encourageantes en ce qui concerne l’économie réelle, mais se dégradent dans le domaine monétaire. Ainsi, du côté de la croissance, tous les indicateurs pointent une relative solidité de la demande (visible notamment dans les ventes au détail) mais aussi de l’offre, avec par exemple, une augmentation de la production électrique qui reflète un redémarrage assez solide de l’activité. Il est notable également dans la bonne tenue des exportations. Au final, la croissance sera donc cette année supérieure à 5%, et on est loin des prévisions faites il y a un an, moment où l’inflexion à la baisse était très nette. L’amplitude de la révision de prévision est certes très forte, mais il faut dire et rappeler qu’il y a eu entretemps une révision statistique majeure, qui laisse douter de la visibilité réelle que nous avons sur cette économie… En ce qui concerne la sphère monétaire, le tableau s’est dégradé récemment, avec une inflation qui reste très décalée des objectifs de la Banque centrale (on attend une hausse des prix de l’ordre de 11,6% pour octobre, contre un objectif de 5 à 7% pour la Banque centrale). Les autorités monétaires n’ont donc pas changé le niveau des taux lors de leur dernière réunion, et ont même adopté un ton un peu plus dur, qui laisse penser que la Turquie va rester sur le même policy mix cette année. A savoir une politique fiscale plutôt relâchée, et une politique monétaire assez stricte. Il y va d’ailleurs de la crédibilité de la Banque centrale, surtout dans un contexte où le change recommence à dévisser, après une assez longue période d’appréciation. Dans les mois qui viennent, cet affaiblissement de la devise va avoir un impact à la hausse sur les prix, à la fois de façon directe, à travers les prix des importations, mais aussi indirecte, en jouant sur les anticipations. Or ces dernières sont



déjà assez hautes dans ce pays, marquées par des épisodes de dépréciation à répétition (il y a eu 4 dévaluations depuis 2011, en moyenne de 25% à chaque fois). Rappelons aussi que la volatilité du taux de change turc s’explique par plusieurs facteurs à la fois, notamment l’importance du besoin de financement externe à court terme, qui rend ce pays particulièrement sensible aux conditions internationales de liquidité et de taux, mais aussi le risque politique interne et géopolitique régional. Pour autant, l’impact de la dépréciation actuelle du change sur le rating souverain devrait rester assez limité pour l’instant. D’une part, parce que le déficit courant a été réduit (37 Mds USD en août et un solde global attendu en fin d’année à moins de 5% du PIB) et, d’autre part, parce que le refinancement de la dette à court terme se fait encore assez aisément, bien qu’il repose toujours plus sur des investissements de portefeuille que sur des investissements directs. Le risque de change ne menace donc pas de se transformer immédiatement en risque de liquidité. Néanmoins, l’affaiblissement actuel de la devise turque vient rappeler aux analystes à la fois le manque de visibilité sur la politique structurelle qui va être menée dans les années à venir, mais aussi la vulnérabilité externe toujours forte du pays.
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 Commentaire – L’analyse de la conjoncture turque divise beaucoup les analystes en ce moment, entre ceux qui s’apprêtent à refaire le pari d’une Turquie dont l’économie va mieux, et ceux qui se méfient du manque de visibilité statistique, et surtout, du décalage très interpellant entre l’analyse économique et géopolitique. En somme, ceux qui redoutent que la dégradation du climat politique intérieur et l’impact du conflit syrien sur la question kurde ne rattrape un jour plus violemment le cadrage économique. Cette difficulté à projeter le scénario turc pèse peu sur les anticipations ou l’activité à court terme, mais beaucoup plus sur le long terme, car la visibilité est trop faible.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Afrique du Nord, Moyen-Orient



 Israël – Les indicateurs économiques favorables permettent le désendettement année. Les réserves en devises sont très larges et progressent à 20 mois d’importations en juin 2017. La Banque centrale essaie de lutter, avec assez de succès, contre les pressions à la hausse du shekel. Cette pression ne devrait pas s’atténuer en raison des recettes gazières futures anticipées. C’est un risque macro-économique potentiel qui pourrait peser sur la compétitivité des exportations mais il est bien pris en compte par la Banque centrale. Israël : dettes publique et externe 120
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En Israël, la plupart des indicateurs macroéconomiques continuent de s’améliorer régulièrement depuis une dizaine d’années et ce malgré une légère progression du déficit commercial en 2016 en grande partie due à la forte parité du shekel. L’activité s’est accélérée à 4,0% en 2016 et une petite décélération pourrait être constatée à 3,4% en 2017 et en 2018. Elle devrait continuer à être portée par la hausse de la consommation et de l’investissement et ceci se confirme par une croissance de 3,8% au premier semestre. Les excédents courants, récurrents depuis quinze ans, sont soutenus par la montée en charge de l’exploitation gazière, et devraient encore progresser lorsque le champ gazier Léviathan sera pleinement exploité. Le solde courant, resté très excédentaire depuis dix ans grâce aux transferts de la diaspora, permet une baisse régulière de la dette externe. De leur côté, les déficits budgétaires, maîtrisés entre 2% et 3% du PIB chaque année, entraînent une diminution du ratio de dette publique sur PIB depuis dix ans. Après un pic à 95% en 2003, il devrait passer sous la barre des 60% cette



Dette publique



Dette externe



Source : EIU, Credit agricole sa



 Commentaire – Conséquence de ces bonnes performances économiques, la croissance de l’emploi de 3,5% par an depuis 25 ans est spectaculaire et le taux de chômage est faible à 4,8% fin 2016, une situation de quasi plein emploi. Toutefois, les inégalités sociales et salariales restent trop fortes et la productivité insuffisante selon l’OCDE. Illustrant la bonne santé de l’économie israélienne et sa perception favorable par les investisseurs, la prime de risque sur le souverain (spread sur CDS) n’a jamais été aussi basse depuis 10 ans à 51 points de base.



Koweït – En récession en 2017. Confronté aux conséquences de la chute du prix du pétrole depuis 2015, le riche émirat pétrolier aura de la difficulté à éviter une contraction de son PIB d’environ 0,5% cette année en raison d’une politique économique plutôt pro-cyclique, de la baisse des projets étatiques et des vives tensions politiques qui perdurent entre le Parlement et le gouvernement. Ce dernier vient (à nouveau) de démissionner.  Commentaire – L’année 2018 devrait être mieux orientée en raison du redressement du prix des hydrocarbures, constaté au quatrième trimestre. La croissance du PIB pourrait atteindre 2,7%. Egypte – En 2018, des présidentielles sans surprise. Le général-président Al-Sissi devrait, selon toute vraisemblance, se représenter comme candidat à sa propre réélection pour le prochain scrutin présidentiel qui aura



lieu en mai 2018 et devrait donc garder le pouvoir. La campagne électorale va débuter en janvier. Selon les observateurs de la vie politique égyptienne, aucun candidat d’opposition n’est susceptible de concurrencer l’actuel président. Les islamistes (Frères musulmans) ne devraient pas présenter de candidats, leur parti étant interdit. Les autres challengers issus des ONG œuvrant pour les droits de l’homme ont été réduits au silence par une politique très répressive envers les critiques du régime militaire.  Commentaire – En Egypte, le taux de participation aux élections n’a cessé de diminuer depuis deux scrutins, illustrant la défection de l’électorat et de la société civile envers un processus électoral ne permettant ni choix ni alternance. Le prix à payer pour le maintien de la sécurité dans le pays confronté à de très nombreux attentats islamistes ?
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Afrique sub-saharienne



 Afrique du Sud – Moody’s met en garde le pays sur la soutenabilité de sa dette Les agences de notation Moody’s et S&P annonceront leur éventuelle révision de la note souveraine de l’Afrique du Sud le 24 novembre prochain. Néanmoins, Moody’s met d’ores et déjà en garde le gouvernement sud-africain et s’inquiète vis-à-vis de la soutenabilité de sa dette. Les raisons principales de cette inquiétude proviennent d’une augmentation de l’endettement en période de croissance faible et d’un déficit public conséquent. En effet, la croissance pour 2017 ne devrait être seulement que de 0,7%, alors que le gouvernement avait annoncé 1,3% en février dernier. De plus, les prévisions pour les trois prochaines années ont également été revues à la baisse. Le déficit public devrait quant à lui se creuser davantage à 4,3% du PIB, contre 3,1% annoncés au début de l’année. Moody’s insiste sur le fait que la soutenabilité de la dette sera difficile, si le gouvernement ne



met pas en place un plan crédible de consolidation fiscale pour 2018. Rappelons que l’Afrique du Sud a perdu son rang d’investment grade par S&P cette année (note BB+) et n’est qu’à un cran de le perdre auprès de Moody’s (note Baa3). S&P



Afrique du Sud : évolution de la notation souveraine Moody's
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 Commentaire – Au regard des déclarations de Moody’s, il y a un fort risque que l’Afrique du Sud de J. Zuma perde son rang d’investment grade et soit ainsi rétrogradée en catégorie spéculative, comme l’a fait S&P plus tôt dans l’année. Il s’agirait d’un très mauvais signe pour les investisseurs, ce qui renchérirait le coût de la dette et constituerait un frein pour une véritable reprise…



Kenya – Kenyatta réélu, et maintenant ? Le nouveau scrutin de l’élection présidentielle du 26 octobre a finalement bien eu lieu, malgré le retrait du candidat de l’opposition Odinga. La participation à ce vote atteint seulement 38% (une partie des bureaux de vote dans la région pro-Odinga n’a pas pu ouvrir à cause des violentes manifestations). Le président sortant Kenyatta est donc réélu avec 98% des voix. Le leader de l’opposition a réagi ce mardi, qualifiant ces nouvelles élections de « parodie » et appelant à la constitution d’une campagne de résistance nationale, en utilisant toutes les « formes légitimes de protestation ». Le climat politique au Kenya reste extrêmement tendu, et cela depuis la première élection d’août dont les résultats avaient été invalidés par la Cour suprême. En effet, depuis août dernier, soixante-dix-huit personnes ont perdu la vie dans les violences politiques liées à ces élections qui divisent le pays. Le camp d’Odinga réclame depuis plusieurs mois une réforme profonde de la Commission électorale, afin d’assurer des



scrutins plus justes. Une réforme jugée également nécessaire par l’ex-membre de la Commission électorale Roselyn Akombe, qui a quitté son poste il y a quelques semaines en invoquant le fait qu’un vote crédible ne serait pas garanti. Elle n’a pas voulu être complice de cette « moquerie envers l’intégrité électorale ».  Commentaire – La tension politique a atteint non seulement la population, mais également les marchés et les investisseurs. En effet, selon l’ONG KEPSA, les investisseurs du Nairobi Stock Exchange ont perdu 2,27 milliards de dollars rien que sur les quatre dernières semaines. Il est urgent que le climat politique s’améliore, si le Kenya ne veut pas connaître une situation similaire au désastreux épisode post-électoral de 2007, au cours duquel plus de 1 100 personnes avaient perdu la vie et où la croissance s’était effondrée de 7,1% en 2007 à 1,7% en 2008. Malheureusement, l’enlisement dans une crise politique profonde semble de plus en plus probable…
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Asie



 Corée du Sud –



Net rebond



Il s’agit de la croissance du PIB au troisième trimestre. Elle s’est élevée à 3,6% en variation sur un an. C’est presque un point de pourcentage de plus qu’au trimestre précédent, lorsqu’elle s’était établie à 2,7%. Et c’est un plus haut depuis les trois premiers mois de 2014.
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Corée du Sud : contributions à la croissance
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trimestre, la seconde de 4,6% au lieu de 3,2%. Après avoir connu un passage à vide au printemps (elles ont alors stagné), les exportations de biens et services, pour leur part, ont crû de 5,1% au trimestre dernier. Seul l’investissement s’est montré un peu moins dynamique. En augmentant de 9,1% au troisième trimestre (contre 9,6% d’avril à juin), il est tout de même resté le principal contributeur à la croissance.. Dette des ménages
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Derrière, il y a la consommation des ménages comme celle de l’Etat. La première a progressé de 2,4%, toujours sur un an, durant l’été, comparé à une hausse de 2,3% au deuxième
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 Commentaire – Les espoirs suscités par l’élection de Moon Jae-in, le candidat progressiste du Parti démocrate, à la présidence en mai dernier ont sans doute aidé à soutenir la demande interne durant la période estivale, en dépit d’un contexte géopolitique difficile, marqué par les échanges verbaux virulents entre Donald Trump et Kim Jong-un. Mais l’élément sous-jacent le plus déterminant (pour expliquer cette performance de croissance au troisième trimestre) est probablement le raffermissement de la demande globale. Rappelons que les exportations de biens et services représentent environ 55% du PIB. Et que la conjoncture internationale a aussi des effets d’entraînement assez directs sur l’investissement des entreprises ; la très bonne tenue de celui-ci depuis bientôt un an est ainsi à rapprocher d’une économie mondiale qui tend à aller mieux. On comprend aussi, dès lors, que la dynamique du PIB pourrait avoir atteint un point haut au trimestre dernier. Car si la croissance globale ne décélèrerait pas l’an prochain, elle n’accélèrerait pas non plus ; c’est le scénario central actuel. En outre, l’appréciation du won contre le dollar au cours des derniers mois (d’un peu plus de 8% depuis janvier), ainsi que sa poursuite prévue d’ici fin 2018 (même si plus modeste), risque à un moment ou un autre de peser quelque peu sur l’activité économique. Tout comme le statu quo attendu de la Banque centrale, avant que celle-ci n’augmente son taux d’intérêt directeur à deux reprises au cours de la seconde moitié de 2018. Puis il faut encore évoquer la politique économique du gouvernement Moon Jae-in, vraisemblablement plus axée sur la demande (projets de hausse du salaire minimum, d’augmentation des dépenses à caractère social ou encore d’embauche dans les services publics) que sur l’offre. Dans un contexte d’endettement très lourd des ménages (à un peu plus de 90% du PIB, selon la BRI), l’impact sur la consommation (de ces derniers) pourrait cependant être modeste, voire marginal, et de courte durée, lorsque l’investissement des entreprises pourrait en pâtir, et plus durablement. Une politique, donc, qui risque d’avoir peu de retombées positives sur la croissance à court terme, si même elle en a, et dans une perspective de plus long terme, de laisser l’économie sud-coréenne, elle qui est en perte de vitesse depuis le tournant de la décennie, toujours à la recherche d’un nouveau souffle. Et l’objectif initial et de fond du gouvernement, très louable, réduire les inégalités, de n’être in fine pas atteint. Pour le moment, la croissance est attendue à 3% sur l’ensemble de 2017 et à ce même niveau l’an prochain. Cette première prévision étant toutefois assortie d’un risque plutôt haussier, lorsque la seconde l’est au contraire d’un risque plutôt baissier.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Amérique latine



 Argentine – Réformes structurelles : S&P revoit à la hausse la note souveraine A la suite des bons résultats du Parti au pouvoir Cambiemos (« Changeons ») lors des élections législatives partielles du 22 octobre, S&P attribue désormais une note B+ (stable) pour la dette souveraine du pays, qui auparavant était notée B. L’agence évoque des perspectives économiques encourageantes (croissance à 2,8% en 2017 et 3% en 2018) ainsi qu’une meilleure prévisibilité des politiques économiques. Le besoin de financement extérieur reste néanmoins une vulnérabilité selon S&P (estimé à près de 35/40 Mds USD au cours des deux années à venir). Lors d’un discours prononcé lundi devant un large panel d’officiels, le président Mauricio Macri a plusieurs fois mis l’accent sur la réduction du déficit budgétaire et du taux d’inflation, condition sine qua non d’une monnaie stable et d’une relance du crédit. Il a également appelé les acteurs politiques au dialogue en vue de réformer le pays. Il propose par exemple d’introduire un régime de retraite universel pour les plus âgés et d’indexer les pensions sur l’inflation. Réformer le système de retraite s’inscrit également



dans l’objectif du gouvernement de réduire le déficit public de 1% du PIB par an. Il table sur un déficit primaire de 3,2% du PIB en 2018 (après 4% en 2017) via des coupes au niveau des subventions (-0,6 point de PIB) et dans les dépenses courantes (-0,3 point de PIB). Le gouvernement présentera dans les prochains jours les grandes lignes de sa réforme fiscale. Il serait question de simplifier la taxation, d’abaisser l’impôt sur les sociétés et de taxer les actifs financiers des ménages. Argentine : marché financier et taux de change nominal 300
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 Commentaire – La récente victoire de Cambiemos aux élections apporte une plus grande capacité politique au gouvernement pour mener à bien ses réformes. La coalition au pouvoir étant toujours en minorité dans les deux chambres, les réformes dépendent des futurs négociations et compromis avec l’opposition. Malgré la posture constructive et consensuelle du président Macri, les tensions persistent entre les camps : lundi, la procureure en chef Alejandra Gils Carbo, ancienne alliée de Kirchner, a été forcée de démissionner pour des faits de corruption.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine
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Baltic dry index : indice de référence pour le prix du transport maritime en vrac de matières sèches.
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Brent : pétrole de Mer du Nord, et qualité de référence pour fixer le cours du brut. WTI - West Texas Intermediate : (autre) qualité de référence pour fixer le prix du pétrole brut.
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Sources : USDA, CRB SRW : Soft Red Winter Wheat de Kansas City, qualité de référence pour fixer le prix du blé. CRB foodstuffs index : indice synthétique de l'évolution des cours de dix produits alimentaires calculé par le Commodity Research Bureau.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Scénario économique du Groupe Crédit Agricole S.A. PIB (a/a, %)



Inflation (a/a, %)



Balance courante (% du PIB)



2016



2017



2018



2016



2017



2018



2016



2017



2018



Etats-Unis



1,5



2,2



2,5



1,3



2,1



2,2



-2,4



-2,5



-2,7



Japon



1,0



1,6



1,3



-0,3



0,4



0,5



3,8



4,0



4,1



Zone euro



1,7



2,2



2,0



0,2



1,5



1,2



3,1



3,2



3,2



Asie



6,2



6,1



5,8



2,6



2,3



2,4



2,2



1,3



1,0



Chine



6,7



6,8



6,6



2,0



1,3



1,7



1,8



0,8



0,5



Inde



8,0



7,1



6,2



4,9



4,5



3,6



-1,0



-1,4



-1,5



Corée du Sud



2,8



3,0



3,0



1,0



1,8



2,0



7,0



6,0



5,5



Indonésie



5,0



5,2



5,2



3,5



4,0



4,2



-2,2



-2,4



-2,2



Taiwan



1,5



2,0



2,0



1,4



0,8



1,5



13,6



13,0



12,0



Thaïlande



3,2



3,5



3,2



0,2



1,2



1,4



11,3



8,0



7,0



Malaisie



4,2



5,3



4,7



2,1



3,6



2,5



2,2



2,5



2,6



Singapour



2,0



2,7



2,0



-0,5



0,9



1,0



20,0



18,0



18,0



Hong Kong



2,0



3,0



2,5



2,4



1,6



2,5



4,6



3,0



3,0



Philippines



6,9



6,6



6,5



1,8



3,0



3,5



0,2



-0,1



0,0



Vietnam



6,2



5,8



6,0



2,7



4,0



3,8



4,7



0,5



0,5



-1,0



1,6



2,6



10,7



5,5



4,5



-2,1



-1,8



-2,3



Brésil



-3,5



0,7



2,6



8,8



3,1



4,0



-1,3



-0,8



-1,7



Mexique



1,9



1,8



2,0



2,8



4,9



3,4



-2,9



-2,6



-2,9



Argentine



-1,5



3,5



3,5



40,0



18,0



10,0



-2,1



-2,5



-2,5



Colombie



1,9



2,2



3,0



7,5



3,3



3,3



-4,5



-3,7



-3,3



1,3



2,8



2,5



6,1



5,4



4,9



-0,2



0,1



-0,1



Russie



-0,2



2,0



1,7



7,1



4,4



4,0



1,7



2,2



2,0



Turquie



3,0



4,0



2,8



7,8



10,5



9,0



-3,8



-4,0



-4,0



Pologne



2,7



4,1



3,8



-0,6



1,9



1,6



-0,2



-1,2



-2,0



Rép. Tchèque



2,3



3,9



3,0



0,7



2,4



2,2



1,1



0,6



0,9



Roumanie



4,8



4,1



3,5



-1,5



1,2



3,0



-2,4



-2,5



-2,6



Hongrie



2,0



3,9



3,7



0,4



2,5



2,6



4,9



3,7



3,3



Ukraine



2,3



1,5



3,0



12,4



9,5



8,5



-4,1



-4,8



-4,1



2,7



2,0



2,9



6,3



7,9



6,2



-2,9



-1,6



-0,9



Arabie Saoudite



1,4



0,5



2,0



3,5



2,5



3,4



-3,9



-1,9



-0,5



Emirats Arabes Unis



2,1



2,6



3,0



2,5



2,9



3,0



1,4



3,1



4,2



Afrique du Sud



0,3



0,6



1,5



6,3



5,6



5,4



-3,3



-4,0



-4,0



Egypte



3,1



1,5



3,5



13,0



24,0



13,0



-5,5



-5,1



-4,5



Algérie



3,5



2,5



2,6



6,4



6,5



5,3



-17,0



-14,0



-12,0



Qatar



2,2



2,5



3,7



2,7



3,0



3,0



-5,5



0,5



1,0



Koweit



2,4



1,6



2,7



3,2



3,3



3,5



1,3



8,0



8,5



Maroc



1,0



3,9



4,0



1,6



2,0



2,2



-3,0



-2,5



-2,6



Tunisie



1,0



2,2



2,8



3,8



4,2



4,2



-8,9



-8,5



-7,3



Total



3,0



3,5



3,5



2,9



2,9



2,7



0,4



0,3



0,2



Pays industrialisés



1,6



2,1



2,1



0,7



1,7



1,7



0,1



0,2



0,2



Pays émergents



4,1



4,5



4,5



4,6



3,9



3,5



0,6



0,3



0,2



Amérique latine



Europe émergente



Afrique, Moyen-Orient



MAJ le 02/11/2017



Vous pouvez consulter nos prévisions économiques et financières sur notre site Internet. Achevé de rédiger le 2 novembre 2017
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