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PAYS ÉMERGENTS – L'actualité de la semaine Éditorial – Moyen-Orient : les racines du risque Comment penser le risque politique dans un Moyen-Orient qui nous donne tous les jours des exemples de son instabilité quasi chronique ? Comment intégrer ces risques dans les analyses et les stratégies commerciales avec les entreprises ou les États de la région ? A l’heure où la crise du Qatar inquiète les milieux d’affaires et perturbe sérieusement la perception des risques régionaux, un état des lieux du risque politique au Proche-Orient semble indispensable. Première constatation, la région est caractérisée par la présence significative de régimes politiques autoritaires : sur 18 pays, seuls la Tunisie, Israël et le Liban ont pour régime une République parlementaire démocratique (avec de nombreuses imperfections), soit moins d’un pays sur cinq. Les autres États sont, soit, des Républiques non-démocratiques (Egypte, Syrie, Algérie, Irak, Yémen, Libye, Iran), des monarchies absolues (Arabie Saoudite, Emirats Arabes Unis, Qatar et Oman), les trois premières étant même de droit divin, tout comme la République iranienne. Les autres pays sont des monarchies constitutionnelles, Les faits marquants de la semaine également caractérisées par une transparence démocratique Vers un haut du cycle de croissance en Europe défaillante (Koweït, Bahreïn, Jordanie et Maroc). Par ailleurs, la plupart centrale. En Egypte, les déséquilibres externes se des régimes sont confrontés à une tendance de plus en plus affirmée à redressent mais au prix d’une dette accrue. De l’autocratie de la part de leurs dirigeants. nombreuses rumeurs de baisse du taux directeur Coups d’État, révolutions, assassinats politiques et guerres régionales se font entendre en Afrique du Sud. La Chine, en y sont très fréquents : en 50 ans, la région a connu vingt conflits armés pente douce. La politique économique au Mexique de longue durée, et seize coups d’État ou tentatives de coups d’État. se veut saine au point d’être austère. Cette instabilité politique chronique prend aussi sa source dans un problème structurel : la très difficile applicabilité de la notion d’État-nation à la majorité des pays de la région comme le montre le rejet grandissant des accords de Sykes-Picot1. La crise du Qatar en est, dans une certaine mesure, l’une des illustrations. Par ailleurs, les économies de la région sont pour la plupart des économies profondément rentières avec leur lot de redistribution inégalitaire des richesses produites. L’éclatement des Printemps arabes et la chute des prix des hydrocarbures mettent en lumière l’impossible soutenabilité du contrat social sur lequel ces sociétés sont bâties. Ces pays entreprennent donc des réformes économiques et sociales douloureuses, qui risquent de provoquer une forte contestation sociale, si une meilleure inclusion politique des populations n’est pas opérée, une inclusion qui doit également concerner celle des femmes dans l’économie. Une autre question clé du risque politique et social dans la région est la vigueur de la croissance démographique. La plupart des pays connaissent une progression de leur population d’environ 2% par an. Cette situation risque de poser des défis très significatifs aux pouvoirs publics, comme la création de millions d’emplois pour les jeunes au chômage, et pourrait générer des effets indésirables sur les équilibres macroéconomiques ainsi que sur le niveau des inégalités. Les écarts de richesse n’expliquent cependant pas totalement l’embrasement des Printemps arabes de 2011 : ces révoltes populaires sont plutôt dues à la crise du contrat social prééminent dans les pays de la zone. Sur ce point, peu de changements ont été opérés depuis six ans et les frustrations des populations se sont renforcées. Enfin, améliorer la gouvernance est un défi majeur qui concerne tous les pays quoique dans des proportions différentes, les pays riches exportateurs de pétrole étant un peu moins concernés que les économies luttant contre la petite corruption et le secteur informel ou les pays où la grande corruption est quasi institutionnalisée. D’une façon générale, les améliorations restent là aussi très modestes. En conclusion, malgré les soulèvements populaires de 2011, le risque politique dans la région s’annonce durable. Il renvoie à la fois à l’héritage historique de la zone mais aussi à des modèles de croissance déséquilibrés depuis longtemps, confrontés aujourd’hui à des urgences sociales et des conflits claniques et religieux qui progressent. Accords Sykes-Picot (1916) : au moment de la chute de l’Empire ottoman, accord entre le Royaume-Uni et la France pour le partage du Proche-Orient en plusieurs zones d’influence, perçu aujourd’hui dans la région comme un vestige de l’époque coloniale. 1
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Europe centrale et orientale, Asie centrale



 Europe centrale – Vers un haut du cycle de croissance Les pays d’Europe centrale ont de nouveau agréablement surpris les marchés suite à la publication des chiffres de croissance du deuxième trimestre. Leurs économies ont surperformé les anticipations avec des taux de croissance du PIB dépassant largement la moyenne de l’UE. En tête, toujours la Roumanie dont le rythme ne cesse de croître depuis plus de trois ans, approchant ainsi les 6% de hausse (en variation annuelle) depuis le début de l’année. La République tchèque et la Slovaquie performent également avec respectivement 4,5% et 3,1% de croissance annuelle du PIB au deuxième trimestre 2017 contre 2,4% et 3,3% en 2016. Enfin, l’économie polonaise devrait également se situer au-delà de 4% de



croissance du PIB cette année : une nette amélioration en comparaison des 2,7% enregistrés en 2016.



 Commentaire – Cette dynamique de l’activité économique en Europe centrale est en grande partie soutenue par les fonds structurels européens. Après la phase creuse de versements en 2016 correspondant à une période transitoire entre les deux enveloppes, 2009-2013 et 2014-2020, l’amélioration de l’absorption des fonds contribue largement à la reprise économique via la hausse des investissements publics. Par ailleurs, une hausse significative des revenus, dans un contexte de marché du travail presque en plein emploi, fait de la consommation des ménages le principal moteur de la croissance du PIB. Les exportations continuent également à croître grâce à la hausse de l’activité économique des pays d’Europe de l’Ouest qui demeurent les principaux partenaires commerciaux de l’Europe centrale. On devrait donc observer de belles performances de croissance dans la région cette année et probablement l’année prochaine. Par contre, à moyen et long terme, ces rythmes pourraient s’essouffler puisque ces économies performent actuellement largement audessus de leurs potentiels de croissance qui se trouveraient autour de la moyenne actuelle de l’UE (2%). Les investissements privés ne sont pas suffisants pour augmenter les capacités de production. La rareté de la main-d’œuvre et, de plus, l’augmentation des salaires font diminuer la productivité du travail en réduisant la compétitivité prix des biens et services à l’exportation. Enfin, le déclin démographique, un défi majeur à long terme, ne fera qu’aggraver le marché du travail et ainsi l’attractivité de la zone pour les investisseurs étrangers. La perspective d’une baisse des fonds de développement alloués à l’Europe centrale par une UE post Brexit pèsera également sur les investissements. Les deux ou trois ans à venir marqueront probablement la phase haute du cycle de croissance en Europe centrale.



Russie – De bons chiffres de croissance. Le taux de croissance du PIB a atteint 2,5% en rythme annuel au second trimestre 2017, soit le plus haut niveau depuis 2012. En parallèle, l’inflation est à présent sous la barre des 4%, objectif de la Banque centrale, et les anticipations d’inflation baissent plus vite que prévu. Autre point positif, l’investissement a accéléré au deuxième trimestre, avec une hausse de 6,3% a/a contre 4,1% au premier trimestre. Et l’on sait à quel point la question de l’investissement est cruciale pour le modèle de croissance russe, toujours confronté à un déficit d’offre dans les phases de ré-accélération de l’économie. Tout cela est donc positif et va certainement pousser à la hausse la croissance 2017.



 Commentaire – Restent les points de prudence. Tout d’abord en ce qui concerne la reprise de l’investissement, dont une part risque d’être assez conjoncturelle : en effet, les chiffres du deuxième trimestre ont été poussés à la hausse par un surcroît d’investissement dans les PME, stimulé par de nouvelles régulations dans le commerce de détail. Par ailleurs, l’affaire de la banque Okritie incite à rester prudent quant aux évolutions du secteur bancaire et à l’impact que cela peut avoir sur la conjoncture et le crédit l’année prochaine. Enfin, l’effet des nouvelles sanctions reste encore très incertain, que ce soit sur l’économie ou sur le comportement des investisseurs.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Afrique du Nord, Moyen-Orient



 Egypte – Redressement des déséquilibres externes… au prix d’une dette accrue La très forte dévaluation de la livre égyptienne, il y a dix mois, commence à diffuser ses effets positifs dans l’économie par un redressement de l’activité et de la balance des paiements. En premier lieu, la confiance des entreprises s’est nettement raffermie depuis novembre 2016 et la production industrielle a progressé de 20% sur les huit premiers mois de 2017. L’activité des entreprises importatrices avait effectivement été très perturbée l’année dernière par l’accès presque impossible au dollar pour le paiement des produits d’importation, un obstacle désormais en grande partie levé par l’adoption du nouveau régime de change et la hausse des réserves en devises. Par ailleurs, la réforme monétaire a eu les effets escomptés sur le renchérissement des importations : elles se contractent de 10% en moyenne début 2017 tandis que les exportations progressent de 8% sur la même période. L’amélioration de la balance commerciale est donc significative : le déficit se contracte de 39 à 35 Mds USD. Un effet qui se diffuse sur la balance courante qui n’est plus en déficit qu’à hauteur de 15 Mds sur un an, une tendance qui va se poursuivre en 2018 également. Ce déficit reste néanmoins trop élevé à environ 5% du PIB en 2017. Si les IDE progressent un peu à 7,7 Mds USD à fin juin 2017, la hausse des investissements de portefeuille est en revanche assez impressionnante, puisqu’elle atteint 16 Mds en année glissante au T2. Les conséquences les plus positives de ces améliorations est sans aucun doute la hausse des réserves en devises qui



atteignent 37 Mds USD en août. Cette hausse est due à de multiples facteurs : les versements du FMI, les transferts des émigrés, et le nouvel attrait de l’économie égyptienne pour les investisseurs étrangers. La liquidité s’améliore donc significativement et ceci permet de soutenir la parité de la livre un peu en dessous de 18 par dollar US. En revanche, la dépréciation de la monnaie égyptienne a provoqué une très forte inflation importée. La hausse des prix s’établit à 31,9% en août (et une moyenne de 32% depuis début 2017) ; elle concerne pratiquement tous les biens et services, mais n’a pas provoqué de mouvement de protestation de la population à ce stade. Pourtant, selon les derniers sondages, un tiers des Egyptiens ont réduit leurs dépenses de nourriture et 12% ont dû augmenter leurs heures de travail pour compenser leurs pertes de pouvoir d’achat. Egypte : solde courant et IDE 5
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 Commentaire – Toute médaille a son revers et les améliorations constatées se réalisent au prix d’une dette externe accrue et qui vient de dépasser les 200% des recettes d’exportations alors que le seuil d’alerte se situe à 150%. L’impact social est également élevé, et ce principalement sur les classes moyennes qui ne bénéficient pas des aides gouvernementales et qui voient leur pouvoir d’achat se détériorer. Ce qui explique sans doute que le regain de croissance et d’activité n’ait eu encore que peu d’effet sur le chômage qui reste stable à 12%.



Afrique du Nord – Le tourisme se redresse. Les premières statistiques publiées sur le secteur du tourisme en Afrique du Nord font état d’une hausse assez significative des arrivées de touristes en 2017 après plusieurs années de contraction. Au Maroc, la hausse des arrivées touristiques atteint 9% entre janvier et mai dont 12% pour les étrangers. En Tunisie, 1,8 million de touristes ont visité le pays entre janvier et juin, soit une progression spectaculaire de 38%. Le pays avait particulièrement souffert des attentats de Tunis et de Sousse en 2015 et 2016. En Egypte également, le secteur touristique connaît une



embellie avec environ 50% d’arrivées supplémentaires sur les cinq premiers mois de 2017 par rapport à 2016. Des bonnes performances qui pourraient être un peu moins favorables au second semestre compte tenu des attentats de Barcelone et dans le Sinaï.  Commentaire – Ce secteur est un très important contributeur de rentrées de devises et il contribue donc à l’amélioration globale des balances des paiements.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Afrique sub-saharienne



 Afrique du Sud – Rumeurs de baisse du taux directeur 7,5 7,0 6,5 6,0 5,5 5,0 4,5



Source : SARB, Crédit Agricole S.A.



 Commentaire – La baisse du taux directeur interviendrait dans un contexte dégradé depuis plusieurs années. Premièrement, la faiblesse de la croissance sud-africaine qui résulte de différents facteurs tels que la contraction de l’investissement, une demande atone ou encore de nombreux problèmes structurels (coupures d’électricité, grèves, entreprises publiques inefficaces). Deuxièmement, la persistance du déficit budgétaire (attendu à 3,5% du PIB par le FMI cette année) dont les importants besoins de financement du gouvernement ont contribué à la hausse de la dette publique (51,7% du PIB en 2016 contre 49,3% du PIB en 2015). Troisièmement, le déficit courant, qui bien qu’en baisse depuis quelques années, reste très important (3,3% du PIB en 2016, selon le FMI) et est financé par des investissements de portefeuille (très volatiles). On note d’ailleurs une augmentation significative de la dette extérieure totale, passant de 39,1% du PIB en 2015 à 48,5% du PIB en 2016. Enfin, les problèmes sociaux récurrents, la faiblesse des institutions ou encore l’instabilité politique sont également à prendre en compte. Pour certains économistes, une nouvelle baisse des taux ne serait pas surprenante. D’autant plus que la banque centrale semble vouloir profiter de la baisse de l’inflation pour soutenir l’économie du pays, à peine sortie de la récession. Un assouplissement monétaire qui pourrait être influencé par le fait que la Fed ne semble pas vouloir relever à nouveau ses taux directeurs en 2017.



Ile Maurice – Assouplissement de la politique monétaire. La banque centrale de l’Ile Maurice a diminué la semaine dernière son taux directeur de 50 points de base, portant ce dernier à 3,5%. Une décision d’assouplissement de la politique monétaire prise à peine un mois après la mission consultative annuelle du FMI sur l’Ile. Mission au terme de laquelle l’institution de Bretton Woods avait recommandé au pays de renforcer sa politique monétaire afin de répondre aux menaces inflationnistes qui pèsent sur son économie.



 Commentaire – Une décision qui témoigne du parti pris du gouvernement mauricien de soutenir la croissance plutôt que de contenir l’inflation. La croissance du PIB a en effet atteint 3,4% en glissement annuel au premier trimestre 2017 contre 4,6% au trimestre précédent (en glissement annuel). Le ralentissement qui s’explique principalement par une baisse des exportations et des dépenses de consommation qui stagnent malgré la progression des dépenses d’investissement.
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La décision ferait suite à une baisse historique et inattendue de 25 points de base à 6,75% en juillet dernier, la première depuis 2012. La Banque centrale sud-africaine (SARB) voudrait profiter de la baisse de l’inflation, d’une part, et de la sortie de la récession, d’autre part, pour soutenir la reprise en encourageant la production des entreprises et la consommation.



Afrique du Sud : taux d'intérêt
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De nombreuses rumeurs se font entendre ces derniers jours concernant une éventuelle baisse du taux directeur de la Banque centrale dans les prochains mois.



Pays émergents : L'actualité de la semaine



Asie



 Chine –



En pente douce



A propos de l’été chinois et des chiffres d’activité jusqu’à présent tombés pour cette période. Les derniers en date, ceux du mois d’août, et tous ou presque sont orientés à la baisse, prolongeant le mouvement amorcé en juillet. La production industrielle a ainsi progressé de 6% en variation sur un an le mois dernier, comparé aux hausses de 6,4% le mois d’avant et de 7,6% en juin. En ce qui concerne les ventes au détail, il est question d’une augmentation de 10,1% en août, contre des progressions respectives de 10,4% et 11% les deux mois précédents. Quant à l’investissement ou plutôt sa croissance, elle a fléchi de 8,6% en juin à 7,8% le mois dernier, en passant par 8,3% en juillet. Du côté de l’immobilier résidentiel, mêmes trajectoires. Les nouvelles mises en chantier ont crû de 11,6%, toujours en variation sur un an, en août, comparé aux augmentations de 11,9% le mois précédent et de 14,9% en juin.



Au cours de ces mêmes trois derniers mois, les ventes, elles, ont enregistré des hausses respectives de 10,3%, 11,5% et 13,5%, et l’investissement des hausses de 7,9%, 7,9% et 8,5%. 25



Chine : activité
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 Commentaire – En pente douce ? Pas tant que cela si l’on regarde notamment la production industrielle… Mais passons. Ce ralentissement d’ensemble semble trouver explication à la fois dans des facteurs internes et des facteurs externes. Revenons d’abord sur la production industrielle. Sa perte de vitesse est assez liée à celle de l’immobilier et par là même, aux mesures prises au cours des derniers trimestres par Pékin et les instances locales pour apaiser ce marché. L’investissement du gouvernement central, principalement en infrastructures, joue sans doute aussi ; il ne cesse de se contracter depuis le début de l’année, mais a fait fort en août, en reculant de 27,6% en variation sur un an. Tout comme le moindre appétit mondial pour les produits chinois durant les deux premiers mois de l’été. L’appréciation du yuan contre le dollar ces derniers mois, assez marquée (de 6,5% depuis le début de l’année et de 5,5% de janvier à août), n’y est peut-être pas pour rien. Par ailleurs, consécutivement à la réduction des injections nettes de liquidité (de la Banque centrale) sur le marché interbancaire et au durcissement de la réglementation financière (pour endiguer le développement des wealth management products et plus généralement, du shadow banking), les taux interbancaires et obligataires se sont tendus au cours des derniers mois. Cela n’est probablement pas sans effet, même si celui-ci est sans doute atténué par la hausse concomitante de l’inflation (surtout des prix à la production), et même si pour le moment cela n’a pas d’incidence notable sur la dynamique des financements à l’économie. Précisons au passage que le net rebond de cette dernière en juillet (après le fléchissement tout aussi net de juin) conduit à s’interroger sur l’orientation réelle de la politique monétaire, en dépit de la volonté affichée par les officiels chinois depuis plusieurs mois de réduire l’endettement de l’économie. Le fait est que celui-ci pourrait grimper à plus de 214% du PIB (hors gouvernement général) au troisième trimestre (contre 213% au deuxième). Puis la réforme des entreprises publiques, même si elle progresse (très) lentement, est de nature à peser sur l’investissement de ces entités. Les profits, eux, tendent à croître moins vite depuis le début de l’année et cela n’est probablement pas sans conséquence non plus sur ce dernier, mais aussi sur l’investissement des entreprises privées. Et si des emplois dans les services sont créés en même temps que d’autres sont détruits dans l’industrie, de sorte que le taux de chômage reste stable (aux alentours de 4%), le marché du travail se révèle tout de même assez tendu, difficile et a priori pas à même de porter haut la consommation des ménages (et les ventes au détail). Quoi qu’il en soit, la croissance au troisième trimestre semble bien partie pour s’inscrire en baisse par rapport aux 6,9% des premier et deuxième trimestres, à 6,7%, voire à 6,6%. Et comme ces pressions baissières devraient encore jouer à court terme (dans l’ensemble), elle pourrait au mieux se stabiliser à ce niveau durant les trois derniers mois de l’année
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Amérique latine



 Mexique – Une politique économique saine au point d’être austère Le gouvernement fédéral a présenté au Parlement sa proposition de budget pour l’année fiscale 2018. Le projet de budget prévoit une diminution des dépenses budgétaires (de 0,4% du PIB) et une augmentation des recettes de 2,2% par rapport à 2017. Il table sur une hausse de l’excédent primaire (de 0,4% à 0,9% du PIB) permettant ainsi une réduction du déficit public à 2,5% du PIB (2,9% attendus en 2017, hors transferts de la Banque centrale). La



réduction de la dette publique se poursuivrait (à 47,3% après 48% prévus pour fin 2017). Les hypothèses qui sous-tendent le projet de budget restent prudentes. Il table en effet sur une croissance en très modeste accélération puisque comprise entre 2% et 2,5%, un prix du pétrole à 46 USD/baril, un cours de change moyen dollar/peso à 18,1 et, reprenant l’objectif de la Banque centrale, une inflation se repliant à 3% à la fin de l’année 2018.



 Commentaire – Alors que 2018 est une année électorale, année habituellement propice aux dérapages budgétaires de fin de mandat, le dernier budget se veut rigoureux au point d’être austère. Il est associé à une politique monétaire également conservatrice (outre l’objectif d’inflation de 3%, elle vise à contenir les anticipations de hausse des prix à moyen terme sous 4%). Pour mesurer l’ampleur de la sévérité de ce policy mix aussi classique qu’ambitieux, quelques éléments de décor éloquents. Une croissance désormais susceptible d’approcher les 2% en 2017. Une croissance qui se redresse donc mais reste désespérément trop faible. Elle est tirée des exportations dynamiques, une consommation des ménages étonnamment résiliente mais l’investissement privé y est bien évidemment absent. La poursuite de l’objectif d’inflation suppose en outre le maintien du principal taux directeur à un niveau extrêmement élevé sans que les résultats soient pour autant probants. Depuis janvier 2016, le principal taux de refinancement interbancaire (Overnight rate target) a augmenté de 400 pb pour atteindre 7%. En termes réels, il n’est pas aussi « punitif » que son niveau nominal ne le suggère. En août, l’inflation en glissement annuel a en effet atteint 6,7% (5% pour l’inflation sous-jacente) soit son plus haut niveau depuis mai 2001. Alors que les principales sources d’inflation sont les prix des fruits et légumes et les tarifs énergétiques (sur un an, respectivement, +25,8% et +12,7%), on peut s’interroger sur l’efficacité par ailleurs coûteuse des hausses des taux. La vigilance monétaire s’impose compte tenu notamment du risque d’effets dits de second tour. On peut cependant espérer que soit (un jour…) débattue la délicate question d’un équilibre « raisonnable » entre objectif d’inflation, sérieux budgétaire et nécessité de croissance. Il n’est pas certain que le débat électoral qui s’annonce y soit propice.
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Pays émergents : L'actualité de la semaine



Tendances à suivre Spreads sur les émissions souveraines
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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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N°17/227 – 15 septembre 2017



-7-



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



2,3



1,3



2,2



2,4



-2,4



-2,6



-2,7



Japon



1,0



1,9



1,4



-0,3



0,4



0,7



3,8



4,0



4,1



Zone euro



1,7



2,0



1,8



0,2



1,5



1,2



3,1



3,6



3,5



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



2,7



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



5,0



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



Amérique latine



-1,0



1,4



2,4



10,7



5,7



4,5



-2,1



-1,8



-2,3



Brésil



-3,5



0,4



2,2



8,8



3,5



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



3,5



3,5



0,4



2,4



2,6



4,9



4,5



4,1



Ukraine



2,3



1,5



3,0



12,4



9,5



8,5



-4,1



-4,8



-4,1



2,7



2,3



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



3,4



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



Europe émergente



Afrique, Moyen-Orient



1,0



2,2



2,8



3,8



4,2



4,2



-8,9



-8,5



-7,3



Total



3,0



3,5



3,4



2,9



3,0



2,8



0,4



0,4



0,3



Pays industrialisés



1,6



2,1



2,0



0,7



1,8



1,8



0,2



0,4



0,3



Pays émergents



4,1



4,5



4,5



4,6



3,9



3,5



0,6



0,3



0,2



MAJ le 14/09/2017



Vous pouvez consulter nos prévisions économiques et financières sur notre site Internet.



Achevé de rédiger le 15 septembre 2017
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