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Zone euro :
la consommation prend le relais

L' économie mondiale a continué de
croitre & un rythme soutenu début 2007. Le
ralentissement américain aura été plus fort
qu'anticipé au premier semestre, mais il n’a pas
pour autant entamé le dynamisme du reste du
monde. La hausse de TVA en Allemagne a eu un
impact négatif, supérieur & celui attendu, sur la
consommation des ménages en début d’année,
mais la croissance allemande a de nouveau sur-
pris & la hausse, grdce notamment & une pro-
gression specfocﬂoire de l'investissement des
enfreprises.

La seconde partie d’année s’annonce dans I’en-
semble encore meilleure. 'amélioration du cli-
mat conjoncturel aux Etats-Unis, visible dans
I'industrie comme dans les services, et les pre-
miers signes de stabilisation du marché immobi-
lier plaident pour une ré-accélération graduelle
de I"économie américaine.

La zone euro, toujours portée par des besoins im-
portants en investissement, devrait bénéficier en
outre d’une consommation en accélération. Les
créations d’emploi continueraient d’alimenter le
revenu des ménages, et les hausses de salaires
se renforceraient, surfout en Allemagne, ouU la
forte baisse du chémage permet enfin aux salai-
res de redécoller.

Cette hausse des salaires qui semble s’amorcer
en Allemagne est un des événements majeurs de
cette année. Tant qu'elle ne suscite pas de réac-
tion de la BCE, elle est bénéfique & ses partenai-
res de la zone euro : d’une part parce que c’est
un facteur de soutien de la demande interne alle-
mande ; d’autre part parce qu’elle devrait en-
rayer |'amélioration de la compétitivité
allemande au détriment de ses partenaires euro-
péens.

Dans ce contexte international toujours porteur,
la performance de I"économie francaise a pu pa-
raftre un peu décevante en début d’année. Les
exportations vont pourtant mieux et I'investisse-
ment des enfreprises a accéléré. Mais c’est cette
fois la consommation des ménages qui a faibli,
et au-dela de ce que la douceur exceptionnelle
de I'hiver justifiait en matiére de dépenses éner-
gétiques.

Toutefois, la faiblesse de la consommation de-
vrait n’étre que passageére. Les ménages bénéfi-
cieraient en effet en 2007 d’une hausse
substantielle de leur pouvoir d’achat. Dans la
lignée d’un excellent premier trimestre, les créa-
tions d’emploi seraient nombreuses, de I'ordre
de 300 000 sur I’année. Les salaires resteraient
dynamiques. Et surtout la baisse des préléve-
ments sur les ménages et la modération de I'in-
flation (+ 1,2 % en 2007 aprés + 1,6 % en
2006) devraient apporter & eux seuls prés d’un
point de croissance supplémentaire au revenu
réel par rapport & 2006.

Cette hausse du pouvoir d’achat du revenu de-
vrait ainsi alimenter la consommation & partir du
printemps, sans pour autant effacer intégrale-
ment la hausse du taux d’épargne enregistrée
depuis un an. Linvestissement des entreprises
devrait rester soutenu. Mais le commerce exté-
rieur amputerait & nouveau la croissance, du fait
de la hausse de la demande des ménages et de
I"appréciation de I'euro depuis le début d"année.
Au total, le PIB accélérerait quelque peu & partir
du printemps et sa croissance atteindrait + 0,7 %
par frimestre au second semestre. La croissance
de I"économie francaise pourrait ainsi rejoindre
celle de I'Allemagne et de I'ensemble de /o zone
euro. En moyenne sur I'année, la croissance du
PIB (+ 2,1 %) serait toutefois du méme ordre
qu’en 2006 et "écart avec nos partenaires euro-
péens persisterait.

Deux aléas majeurs pésent sur ce scénario. Le
premier concerne les prix du pétrole : I'intensifi-
cation des tensions géopolitiques et la volonté de
I’Opep de maitriser sa production pourraient en-
trafner un retour & la tendance haussiére de ces
derniéres années. Le second concerne le com-
portement de consommation des ménages fran-
cais et allemands. Si la prudence dont iigs ont fait
preuve en ce début d’année devait perdurer,
alors le rebond de leurs dépenses pourrait étre
beaucoup plus modéré que celui inscrit en prévi-
sion ; l'accélération de I'activité francaise que
nous attendons pourrait alors ne pas se produire.
A l'inverse, I'augmentation de leur pouvoir d’a-
chat pourrait se traduire par une hausse bien plus
forte de leur consommation, et donc du PIB, que
celle inscrite dans notre prévision. m




La croissance francaise a atteint +0,5 % au pre-
mier trimestre de 2007, grevée par des facteurs
ponctuels, et notamment par le repli des dépenses
en énergie en raison de conditions climatiques
particulierement clémentes!!). 'activité accélérerait
sur le reste de I'année, & + 0,6 % au deuxiéme tri-
mestre puis & + 0,7 % aux deux trimestres suk
vants@. Sur I’ensemble de I'année, la croissance
francaise s’éléverait & 2,1 %.

Notre économie bénéficierait en effet d’une de-
mande interne toujours solide. La consommation
des ménages serait portée par la progression sou-
tenue du pouvoir d’achat du revenu, du fait d’un
marché du travail particulierement dynamique,
des baisses d'impéts et d’un reflux de I'inflation. En
outre, les exportations de la France profiteraient
graduellement de la reprise attendue des dépenses
des ménages allemands, favorisée, pour la pre-
miére fois depuis cing ans, par une hausse des sa-
laires réels (cf. graphique 1).

Un ralentissement
de I'environnement international
circonscrit aux Etats-Unis

La croissance des pays industrialisés se modérerait
en 2007, en raison uniquement de |’essoufflement
de I"économie américaine. Dans les autres zones,
le PIB progresserait sur un rythme trés similaire &
celui de 2006 (cf. graphique 2). Partout, les dyna-
miques d’investissement productif se prolonge-
raient et la consommation des ménages
accélérerait : elle serait portée par des gains de
pouvoir d’achat supérieurs & ceux de I'année der-
niere, grdce notamment au reflux de I'inflation.

Aux Etats-Unis, effet du retournement du marché
immobilier sur la croissance s’atténuerait progres-
sivement d’ici la fin de I"année. Par ailleurs, |"arrét
du cycle de relévement des taux directeurs et la ré-
silience de la consommation des ménages, portée
par des revenus réels solides, contribueraient &
soutenir I'activité. La croissance américaine pour-
rait certes rester en dessous de son potentiel en
2007, mais en reprenant graduellement un rythme
plus soutenu. Elle atteindrait + 1,7 % cette année,
contre + 3,3 % I'an passé.

Au Japon, le rythme d’activité se modérerait, I'in-
vestissement des entreprises montrant des signes
de ralentissement aprés la forte croissance de ces

(1) Cf. dossier p.33, « Aléas climatiques, aleas économi-
ques : les effets du climat sur l'activité économique en
France ».

(2) Alors que jusqu’a présent les prévisions de volumes figu-
rant dans les notes de conjoncture étaient présentées en
prix constants, elles sont, & partir de la présente Note, en
prix de 'année précédente chainés, conformément au
changement opéré dans les Comptes trimestriels. Pour plus
de détails sur I'impact du passage des prix constants de
2000 aux prix chalnés, cf. dossier p.17 « Des prix constants
aux prix chainés : quelles conséquences 2».

derniéres années. Le pays peinerait & sortir définiti-
vement de la déflation : I'inflation sous-jacente res-
terait négative, la faiblesse des salaires persisterait
et la croissance du crédit bancaire aux entreprises
demeurerait assez fragile. En Asie du Sud-est, la
croissance garderait en revanche une allure élevée
a I"horizon de la fin de I'année. Les pays de la ré-
gion continueraient en effet de bénéficier d’expor-
tations soutenues, et certains grands pays
émergents, comme la Chine, I'Inde ou la Russie,
conserveraient des rythmes d’activité trés dynami-
ques.

Enfin, au Royaume-Uni, aprés un trés bon début
d’année, la croissance fléchirait [égérement au se-
cond semestre sous |'effet du resserrement en
cours de la politique monétaire. En particulier, la
vigueur de la consommation des ménages britan-
niques se tasserait un peu.
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Des ressorts internes solides
en zone euro,
notamment en Allemagne

La croissance de la zone euro serait aussi soutenue
en 2007 gu’en 2006 (+ 2,8 %). Le recul de la
consommation des ménages, consécutif au reléve-
ment début janvier du taux normal de la TVA en
Allemagne, serait rattrapé sur le reste de I'année.
La poursuite attendue de I'amélioration du marché
de I'emploi, portée par I'accélération passée de
I"activité, commencerait & exercer une pression &
la hausse sur les salaires, & I'exemple des accords
salariaux signés au printemps en Allemagne dans
les principales branches de I'industrie. Laccéléra-
tion de la masse salariale de la zone euro serait
toutefois modérée par une inflexion & la baisse en
ltalie, en particulier dans la fonction publique.
Quant aux politiques fiscales des principaux pays
de la zone euro, elles seraient globalement neutres
enterme de contribution des prélévements nets a la
croissance du revenu des ménages par rapport &
2006. Au total, le pouvoir d’achat accélérerait
cefte année et soutiendrait la consommation des
ménages.

Parallelement, I'investissement productif bénéficie-
rait du maintien & un niveau élevé de la croissance
des débouchés, du besoin d’augmentation des ca-
pacités de production et de conditions financiéres
encore favorables aux entreprises. Les entrepre-
neurs allemands devraient en outre anticiper cer-
tains projets d’investissement au second semestre,
pour bénéficier de possibilités élargies d’amortis-
sement avant la suppression de cette mesure inci-
tative début 2008. En ltalie, l'arrét de la
dégradation du taux de marge des entreprises con-
tribuerait & soutenir l'investissement productif. Sur
I'année, I'investissement en équipement marque-
rait une légére accélération par rapport a 2006.

Courant 2007, les exportations
francaises bénéficieraient
du regain de demande européenne

Sans retrouver le rythme exceptionnel de 2006, la
demande étrangére adressée & la France rejoin-
drait toutefois & la fin de I'année des taux de crois-
sance légérement supérieurs & sa moyenne de
longue période, stimulée par le dynamisme de la
zone euro. Aprés un premier trimestre vigoureux
(+ 2,6 %), la croissance des exportations manu-
facturiéres reviendrait en seconde partie d’année
sur un rythme de I’ordre de 1'%, un peu inférieur
a celui de la demande étrangére : |'appréciation
de la monnaie européenne serait & I'origine d’une
légére perte de compétitivité.

Ce regain de demande externe en cours d’année
ne suffirait toutefois pas & hisser I"appareil indus-
triel sur des rythmes de croissance aussi élevés que
début 2007. En effet, aprés s'étre amélioré conti-

nOment sur les quatre premiers mois de |'année, le
climat conjoncturel s’est légérement détérioré
dans l'industrie en mai. Lindicateur synthétique du
climat des affaires demeure toutefois solidement
ancré au-dessus de son niveau de long terme
(cf. graphique 3). En outre, les chefs d’entreprise
jugent leurs carnets de commandes encore bien
étoffés, quoiqu’en léger repli. La production manu-
facturiére devrait donc continuer de croitre au
cours des trois prochains trimestres, mais sur un
rythme plus modéré (+0,3 % au deuxiéme tri-
mestre puis + 0,5 % par trimestre jusqu’en fin
d’année).

Début 2007, les importations de produits énergéti-
ques se sont fortement repliées (- 10,9 %). Cette
chute serait en partie aftribuable au mouvement de
gréve qui a paralysé les terminaux pétroliers de
Marseille du 14 mars au 1¢ avril. Un retour & la
normale est attendu dés le deuxiéme trimestre, au-
torisant une reconstitution des stocks. Quant aux
importations manufacturiéres, qui avaient vive-
ment accéléré en début d’année, elles se modére-
raient au printemps, du fait du ralentissement
aftendu des dépenses de consommation des mé-
nages en produits manufacturés. Elles se redresse-
raient par la suite, avec le retour de ces dépenses
sur des croissances plus en ligne avec la hausse
des revenus.

De fortes créations
d’emploi marchand

Au premier trimestre de 2007, les créations d’em-
ploi salarié dans le secteur marchand non agricole
ont neftement accéléré (108 000), portées notam-
ment par une poussée de |'intérim. Cette dyna-
mique se consoliderait dans les mois & venir,
favorisée par I"accélération de I"activité. 240 000
emplois marchands seraient ainsi créés sur I'en-
semble de I"année (contre 155 000 en 2006).
Lemploi serait particulierement vigoureux dans le
secteur tertiaire marchand. Il s’essoufflerait un peu
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dans la construction, alors que dans I'industrie, les
destructions d’emplois seraient moins nombreuses
qu’au cours des derniéres années.

Lemploi, hors dispositifs d’aide, des secteurs non
marchands resterait sur un rythme tendanciel. En
revanche, la contribution nette des emplois aidés
redeviendrait négative en 2007. Lan passé, les
contrats mis en place dans le cadre du plan de co-
hésion sociale étaient encore en phase de montée
en charge, de sorte qu'ils avaient contribué & la
hausse de I'emploi. Mais cette année, bien que les
contrats d’avenir (CAV) continuent & crofire, ils
n‘arriveraient plus & compenser les nombreuses
sorties des autres contrats, en particulier celles du
contrat d’'accompagnement dans I"'emploi (CAE).

'économie francaise créerait finalement environ
300 000 emplois cette année (apres + 256 000
en 2006).

Des gains de pouvoir d’achat
soutenus par la baisse des impdts
et de l'inflation

Le pouvoir d’achat des ménages bénéficierait de
I’amélioration des revenus salariaux, de la hausse
des prestations et des baisses d'impbts, ainsi que
de la baisse de l'inflation.

Linflation passerait en effet, en moyenne annuelle,
de 1,6 % en 2006 & 1,2 % en 2007 : sous I'hypo-
thése d’un prix du baril de brent & 65 dollars en
moyenne au second semestre et d'un taux de
change stabilisé & 1,35 dollar pour un euro, la

composante énergétique serait bien moindre en
2007 qu’en 2006. En glissement annuel, I'infla-
tion d’ensemble décroitrait jusqu’en ao(t, avant de
repartir & la hausse ensuite, pour atteindre finale-
ment 1,4 % en décembre (cf. graphique 4).

Le pouvoir d’achat serait également soutenu parla
croissance des revenus salariaux, tirés par I'accé-
lération de I'emploi, tandis que le salaire moyen
par téte croitrait presqu’au méme rythme qu’en
2006. Malgré la baisse de I'inflation, il serait en ef-
fet porté par I'amélioration du marché du travail et
d’importantes distributions de primes et de bonus
en début d’année. Il pourrait également étre soute-
nu par un recours accru aux heures supplémentai-
res dans les secteurs qui connaissent d’importantes
difficultés de recrutement, comme la construction,
lorsque la mesure de détaxation des heures sup-
plémentaires entrera en vigueur.

Outre la poursuite du dynamisme des revenus
d’activité, deux facteurs supplémentaires contri-
bueraient a I'accélération du revenu des ménages.
Tout d’abord, les prestations sociales maintien-
draient leur rythme d’augmentation : les presta-
tions vieillesse croftraient de facon soutenue, sous
I"effet de I'arrivée a I'dge de la retraite des premie-
res générations du baby-boom. Surtout, la réforme
du baréme de 'impét sur le revenu freinerait nette-
ment la progression des impots versés par les mé-
nages : alors que celle-ci s'élevait & + 6,8 % (hors
retraitement comptable de I'avoir fiscal) en 2006,
elle serait seulement de + 0,9 % cette année. Au
quatriéme trimestre, la suppression des cotisations
sociales sur les heures supplémentaires irait dans
le méme sens.
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Au total, le pouvoir d’achat du revenu disponible
brut accéléreraiten 2007 (+ 3,2 %, aprés + 2,4 %
en 2006).

Ménages :
consommation en accélération
mais investissement affaibli

La consommation des ménages est restée relative-
ment atone en début d’année (+ 0,3 % aprés
+ 0,2 % au quatriéme trimestre de 2006). Elle a
été & nouveau pénalisée par le recul des dépenses
énergétiques, en raison de températures encore
particulierement clémentes. De facon plus inat-
tendue, les dépenses de services ont également
fortement ralenti en début d’année, notamment
dans I'hétellerie-restauration.

La faiblesse de la consommation, conjuguée a la
progression plutét dynamique du revenu, a
conduit & une remontée du taux d’épargne au pre-
mier trimestre. Mais comme c’est le cas habituelle-
ment, le surcroit de revenu ainsi épargné devrait
étre progressivement consommé (cf. graphique 5)
et le taux d’épargne reviendrait graduellement vers
son niveau moyen des derniéres années. Sur le
reste de 2007, dans un climat de confiance élevé,
un rebond de la consommation est donc attendu
(+ 0,9 % par trimestre).

Malgré un léger rebond au premier trimestre de
2007 (+ 0,2 %), l'investissement des ménages
présente depuis début 2006 une nette tendance au
ralentissement : le haut niveau atteint par les prix
de I'immobilier et le durcissement des conditions
de financement ont fini par freiner une demande
jusque-la trés vigoureuse. Le repli des mises en
chantier enregistré en début d’année laisse entre-
voir une baisse de l'investissement au deuxiéme tri-
mestre. La mise en place de la mesure de

(5]

déduction des intéréts d’emprunts immobiliers de-
vrait ensuite soutenir la demande et pourrait per-
mettre le retour & une croissance légérement
positive de |'investissement des ménages (+ 0,2 %
a + 0,3 % par trimestre).

Vers une croissance modérée
de l'investissement des entreprises

Apreés une fin d’année 2006 dynamique, I'investis-
sement des entreprises a conservé son allant au
premier trimestre de 2007 (+ 1,4 %). Les dépenses
en produits manufacturés ont été soutenues, do-
pées par les achats en équipements aéronauti-
ques, navals et ferroviaires. En outre, |hiver
particulierement clément a permis un avancement
rapide des chantiers de batiment et travaux pu-
blics : le retour & la normale devrait entrainer une
correction sur les dépenses en construction au
deuxiéme trimestre.

Alors que la demande resterait solide, le durcisse-
ment des conditions de financement entrainerait
un infléchissement progressif de |'investissement
des entreprises en produits manufacturés (+ 1,2 %
au quatriéme trimestre de 2007). Ce ralentisse-
ment devrait toutefois &tre modéré. L'indicateur de
révision moyenne, qui fournit une estimation assez
fiable de la croissance & courtterme de l'investisse-
ment, conserve en effet a I’'enquéte d’avril une va-
leur significativement positive. Par ailleurs, le taux
d’utilisation des capacités de production dans I'in-
dustrie manufacturiére est encore relativement éle-
vé. Les entrepreneurs devraient donc étre incités &
augmenter leurs capacités productives dans les
prochains mois. En moyenne surl’année, I'investis-
sement des entreprises progresserait sensiblement
(+ 5,4 %) et le taux d’investissement augmenterait
de nouveau (18,7 % en 2007 aprés 18,1 % en
2006).

CONSOMMATION DES MENAGES ET REVENU DISPONIBLE

glissement annuel en %
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Note de conjoncture



Une production qui progresse
dans toutes les grandes branches
d’activité

La production de I'ensemble des branches a conti-
nué d’accélérer début 2007 (+ 0,8 % au premier
trimestre), portée notamment par le rebond de 'in-
dustrie manufacturiére et le dynamisme du com-
merce. Le climat des affaires, globalement bien
orienté en avril comme en mai selon les enquétes
de conjoncture, laisse attendre une poursuite de la
croissance de la production au cours des pro-
chains trimestres, & des rythmes toutefois plus mo-
dérés (+ 0,6 % par trimestre).

Tout au long de I'année, I'activité commerciale et
celle des services seraient alimentées par la bonne
tenue de la demande des ménages. Le profil de la
production énergétique serait de son coté plus

chaotique. En particulier, le retour & la normale des
conditions climatiques se traduirait par un rebond
de la consommation énergétique, ce qui pousse-
rait la production & la hausse au deuxiéme tri-
mestre.

Inversement, aprés deux trimestres favorisés par la
douceur des températures, la production de la
construction fléchirait [égérement au deuxiéme tri-
mestre de 2007. Comme en attestent les carnets
de commandes toujours bien garnis retracés dans
les enquétes de conjoncture, le secteur retrouverait
ensuite une croissance plus tendancielle, en ligne
avec le léger redressement de I'investissement des
ménages.

Enfin, aprés deux années de baisse, la croissance
de la production des branches agricole et agroali-
mentaire atteindrait + 1,1 % en 2007. m

France : équilibre ressources-emplois en volume

aux prix de l'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2005 2006 2007, 2005 | 2006 | 2007
1eT.| 2T, | 3¢T. | 4°T. |1 T. | 2°T. | 3°T. [ 4 T. [ 1=T.| 2°T. | 3°T. | 4°T.
PIB 02| 02| 06| 04| 07| 09| 01| 05| 05| 06| 07| 07| 1,7 | 22| 2,1
Importations 07| 06| 25| 30| 13| 29| -08| 06| 06| 20| 15| 16| 54| 70 | 41
Dépenses de consommation 05| 00| 07| 07| 07| 05| 05| 02| 08| 09| 09| 09| 23| 23| 23
aes menages
Dépenses de consommation 01| 02| 04| 00| 05| 05| 03| 05| 03| 06| 05| 05| 08| 14| 18
des APU
FBCF totale 08| 07| 18| 06| 05| 1,7| 06| 1,3| 12| 04| 07| 07| 41| 41| 38
dont:  ENF 01| -02| 25| 05| 03| 24| 09| 1.8| 14| 10| 1,0| 10| 27| 46| 54
Ménages 12| 24| 07| 13| 14| 10| 09| -04| 02| -05| 02| 03| 62| 45| 04
Exportations 05| 03| 30| 10| 32| 10| -13| 06| 15| 09 | 1,1 11 32| 60| 31
Demande intérieure hors stocks 05| 02| 08| 05| 06| 07| 05| 05| 05| 07| 07| 08| 22| 24| 25
Variations de stocks** 00| 00| -03| 04,-05| 07|-03| 00f-03| 02| 00| 00| 0,1 0,1 0,0
Commerce extérieur -0,3 | -0,1 0,1 | -0,5 0,5 | -0,5 | -0,1 0,0 02| -03| -01 | -02 | -0,6 | -0,3 | -0,3

Prévision

* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d'objet en valeur

Source : Insee

Juin 2007

13



	Chapeau
	Vue d'ensemble


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




