Développements internationaux

Allemagne

’Allemagne consomme, enfin

Malgré le repli de [linvestissement et le
ralentissement des exportations, l’activité
allemande a résisté au troisiéme trimestre
2015 (+0,3 % aprés +0,4 %) grace au
dynamisme de la consommation des ménages
et de la consommation publique. En prévision,
I"activité accélérerait progressivement (+0,4 %
au quatrieme trimestre 2015 et au premier
trimestre 2016 puis +0,5 % au deuxiéme
trimestre 2016), de nouveau portée par la
consommation. En moyenne annuelle, la
croissance du PIB serait de +1,5 % en 2015 aprés
+1,6%en 2014. 'acquis de croissance pour 2016
a l'issue du premier semestre serait de +1,4 %.

La consommation accélére

L’activité allemande, aprés avoir progressé de
0,3 % au troisiéme trimestre 2015, continuerait de
croitre au rythme de +0,4 % au quatrieme
trimestre 2015 et au premier trimestre 2016 puis
accélérerait légérement au deuxiéme trimestre
2016 (+0,5 %), de nouveau portée par la
consommation, privée et publique.

Lla consommation des ménages a fortement
accéléré au troisieme trimestre 2015 (+0,6 % apres
+0,1 %), encouragée par la faiblesse du taux de
chémage (4,5 %) ainsi que par les gains de pouvoir
d’achat dus a la baisse des prix de I’énergie et &
Iinstauration du salaire minimum (éclairage). Par
ailleurs, la consommation publique a également
accéléré a I'été (+1,3 % aprés +0,7 %).

Au quatriéme trimestre, la confiance des
consommateurs se maintient & un niveau élevé, les
immatriculations et les ventes au détail restent
favorablement orientées. La consommation des
ménages demeurerait donc dynamique (+0,5 %).
Elle continuerait sur ce rythme au premier semestre

2016, stimulée par les gains de pouvoir d'achat,
notamment des salaires. La consommation publique
resterait également soutenue (graphique), sous |'effet
des dépenses nécessaires & I'accueil de nombreux
réfugiés sur le territoire allemand (900 000
personnes en 2015 et 600 000 en 2016 d’apres les
instituts de conjoncture allemands).

Une reprise de |'investissement en vue

En revanche, l'investissement a de nouveau reculé
au troisieme trimestre (-0,3 % aprés —0,4 %), que
ce soit en biens d’équipement (-0,8 % aprés
+0,5 %) ou en construction (0,3 % aprés —1,3 %).
Toutefois, avec un taux d’utilisation des capacités
de production élevé et des carnets de commandes
relativement  bien garnis, les entreprises
hausseraient & nouveau leurs dépenses d’ici
mi-2016 (+1,2 % au quatrieme trimestre puis
+0,7 % par trimestre). L'investissement dans la
construction serait stable au dernier trimestre 2015
puis rebondirait au premier semestre 2016
(+0,6 % par trimestre).

Les exportations retrouveraient du tonus

Au troisieme trimestre 2015, alors que les
importations ont accéléré (+1,1 % aprés +0,5 %),
les exportations ont marqué le pas (+0,2 % aprés
+1,8 %). Ainsi, les échanges extérieurs ont contribué
négativement & la croissance (-0,3 point).

Au quatriéme trimestre, les exportations retrouveraient
du tonus (+1,0%), en réponse & la demande
mondiale adressée & I'Allemagne et resteraient
dynamiques au premier semestre 2016 (+1,1 % par
trimestre). Les importations progresseraient sur un
rythme comparable, et la contribution du commerce
extérieur serait neutre d'ici mi-2016. m

Privée ou publique, la consommation allemande accélére
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Le salaire minimum allemand : un effet plus diffus qu’attendu

Dans la Note de conjoncture de décembre 20147,
les effets de I'instauration d’un salaire minimum &
8,50 € de I'heure en Allemagne au 1¢ janvier 2015
étaient anticipés & partir notamment des
hypothéses des principaux instituts de conjoncture
allemands. Le scénario retenu était celuid’une forte
croissance des salaires dés le premier trimestre
2015, avant un retour & un rythme tendanciel &
partir du deuxiéme trimestre 2015.

La hausse des salaires a été plus progressive
que prévu

Les données publiées depuis lors dans les comptes
trimestriels allemands mettent en évidence une
croissance du salaire par téte moins forte qu’attendu
au premier trimestre, puis plus forte au deuxiéme
trimestre. Au premier trimestre 2015 en effet, le salaire
par téte a faiblement accéléré (+0,8 % aprés +0,7 %)
alors qu’une hausse de 1,4 % était attendue, dont
+1,1 point imputable & l'instauration du salaire
minimum. Au deuxiéme trimestre, en revanche, les
salaires ont accéléré, augmentant nettement plus que
leur tendance (+1,2 % contre +0,3 % en moyenne
avant 2015).

Il semble ainsi que |'effet de I'instauration du salaire
minimum soit plus diffus qu’attendu. D’une part, les
branches qui avaient jusqu'en 2014 des salaires
minimaux négociés inférieurs ont deux ans pour
s’aligner et, selon les conventions collectives, I’entrée en
vigueur du salaire minimum varie entre le 1¢" janvier
2015 et le 1¢" janvier 2017. Certaines branches ont
donc choisi de rehausser graduellement les salaires
minimaux, ce qui lisse d’autant I'augmentation
générale des salaires sur la période. A titre
d’exemple, le salaire minimum dans les agences
d’intérim d’Allemagne de I'Est a augmenté & 8,20 €
de I'heure au Te avril 2015 et n"augmentera & 8,50 €
qu’au Tejuin 2016.

1. « L'instauration d’un salaire minimum en Allemagne », Nofe de
conjoncture, décembre 2014, p. 109.

D’autre part, certaines entreprises auraient anticipé
I'instauration du salaire minimum en augmentant les
salaires avant le 1¢ janvier 2015, I'estimation du
quatrieme trimestre 2014 (+0,7 %) s’avérant bien
plus dynamique que sa tendance.

La hausse des bas salaires aurait été en partie
compensée par le ralentissement des plus
hauts salaires au premier trimestre

Uenquéte sur les salaires par téte publiée par Destatis
suggére par ailleurs une autre explication : la
rémunération des salariés non qualifiés a nettement
augmenté au premier trimestre 2015, conformément
a ce qui était attendu au titre du salaire minimum
(graphique). En corollaire, la hausse est marquée pour
les salariés de I’ex-RDA ou des titulaires d'un emploi
atypique. Mais ces effets & la hausse semblent avoir été
en partie compensés par un ralentissement des salaires
dans les autres catégories, a priori moins concernées
par le salaire minimum, notamment les cadres.

Au deuxiéme trimestre 2015 et en glissement annuel,
les salaires accélérent pour toutes les catégories mais
le différentiel de dynamique est conservé : le salaire
des employés les moins qualifiés augmente de
nouveau plus vite que celui des cadres. Il en est de
méme pour |'écart de dynamique entre salariés de I'Est
et de I'Ouest, ou entre titulaires d’emplois atypiques
ou & plein temps ; notamment, le niveau de salaire des
« minijobeurs » est 25 % plus élevé qu’un an plus t6t.

Les salaires augmenteraient vigoureusement
d’ici mi-2016

Au total, I'effet de I'instauration d’un salaire minimum
semble se diffuser plus progressivement sur les salaires
allemands que prévu initialement et les entreprises ont
en partie compensé sur les autres catégories de
salariés. Compte tenu de ces éléments, les salaires
resteraient dynamiques & |’horizon de la prévision
(+0,7 % par trimestre jusqu’a mi-2016). m

Evolution des salaires selon la profession
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ltalie

Le Jobs Act dynamise 'emploi

Au troisiéme trimestre 2015, I’activité italienne a
de nouveau cri (+0,2 % aprés +0,3 %),
confirmant la reprise amorcée depuis le début
de I'année. La consommation des ménages a
confirmé son regain de vigueur, mais
'investissement en équipement et les
exportations ont trébuché. Au quatriéeme
trimestre, |’activité accélérerait légérement
(+0,4 %), soutenue par la demande intérieure.
En 2015, la hausse de l’activité atteindrait
ainsi +0,7 %, apreés trois années de récession.
Lemploi augmenterait de 0,8 %, dopé par
Iincitation fiscale décidée dans le Jobs Act.
Au premier semestre 2016 I’activité ralentirait
légérement (+0,3 % par trimestre).

Lemploi dopé au Jobs Act

En 2015, le PIB italien croftrait de 0,7 %, aprés trois
années de récession. Cette reprise de I'activité est
aussi celle de 'emploi. Depuis le printemps, I'emploi
salarié progresse (+0,2 % au troisieme trimestre
aprés +0,5 %), soutenu par les effets du Jobs Act
(graphique). Ce dispositif exonére |'employeur du
paiement des cofisations pendant trois ans pour
toute nouvelle embauche en CDI en 2015, dans la
limite de 8 060 euros par an (cf. Note de conjoncture
de juin 2015, p. 103) : ainsi, en plus des créations
nettes d’emploi, la proportion de CDI dans les
embauches est en forte hausse. Le pouvoir d’achat
des ménages augmente d’autant plus que I'inflation
est faible, notamment sa composante énergétique.
En conséquence, la consommation des ménages a
accéléré : +0,4 % aux deuxiéme et troisiéme
trimestres,  aprés  plusieurs  années  de
quasi-stagnation. Au total, I’activité augmenterait de
0,4 % au quatrieme trimestre 2015 puis se
modererait légérement début 2016, les effets du
Jobs Act s’essoufflant (+0,3 % par trimestre) : le

dispositif serait prolongé, mais dans une version
nettement moins incitative.

Linvestissement en équipement a
fléchi, celui en construction se stabilise

L'investissement en équipement s’est infléchi
(0,6 % au troisieme trimestre) aprés son vif
redémarrage depuis 'automne 2014. |l
rebondirait au quatriéme trimestre (+0,9 %),
stimulé par une demande accrue et de meilleures
conditions de financement. En moyenne annuelle,
il progresserait de 3,7 % en 2015 (aprés —2,9 % en
2014). Au premier semestre 2016, il resterait
dynamique, porté par un dispositif de suramortis-
sement similaire & celui mis en ceuvre en France.
Dans la construction, le climat se redresse et le
recul de l'investissement s’atténuerait d’ici
mi-2016. Ainsi, I'investissement en construction
baisserait nettement moins en 2015 (-1,0 %)
qu’'en 2014 (-4,8 %), amortissant la chute
entamée en 2008. Mi-2016, son acquis de
croissance annuel atteindrait —0,3 %.

Les exportations ont trébuché au
troisiéme trimestre

Marquées par un trou d’air dans les échanges
extérieurs de la zone euro, les exportations italiennes
ont baissé au troisitme trimestre (0,8 % aprés
+1,3 %). Les importations ont augmenté pour le
septieme trimestre consécutif (+0,5 %) et le commerce
exterieur a pesé sur la croissance. Au quatrieme
trimestre, importations et exportations augmenteraient
quasiment au méme rythme (+1,0 %), comme au
premier semestre 2016 (+0,8 % par trimestre), proche
de celui de la demande mondiale adressée a 'lalie.
Au total, le commerce extérieur contribuerait
négativement & la croissance en 2015 (-0,3 point),
pour la premiére fois depuis 2009. m
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Espagne

l'activité ralentit mais reste solide

En Espagne, le PIB a légérement ralenti au
troisieme trimestre 2015 (+0,8 %), encore porté
par une demande intérieure vigoureuse mais
pénalisé par la contribution négative du
commerce extérieur. Pour les prochains
trimestres, le ralentissement de ['activité se
poursuivrait du fait cette fois de la demande
intérieure (+0,7 % au quatriéme trimestre, puis
+0,6 % par trimestre au premier semestre
2016). Au total, la croissance sur I'ensemble de
I'année 2015 atteindrait +3,1 %, et I'acquis de
croissance pour 2016 seraitfin juin de +2,2 %.

Lindustrie marque un peu le pas

Au troisieme trimestre 2015, I'activité espagnole a
légerement ralenti (+0,8 % aprés +1,0 %) : la
demande intérieure est restée vigoureuse mais le
commerce extérieur a contribué négativement &
l'activité. Les enquétes de conjoncture nationales
demeurent bien orientées ; en revanche, les indices
PMI baissent, surtout dans I'industrie, suggérant
que l"activité y marque le pas (graphique). Malgré
le redémarrage du batiment, "activité globale
ralentirait légérement d’ici mi-2016 : +0,7 % au
quatrieme trimestre, puis +0,6 % par trimestre au
premier semestre 2016.

Le pouvoir d’achat des ménages
resterait dynamique

Au quatriéme trimestre 2015, la consommation
des ménages resterait soutenue par les gains de
pouvoir d’achat, en raison de fortes créations
d’emplois, d’une inflation basse, et d’une légére
accélération des salaires. Ces derniers seraient
notamment dynamisés dans la fonction publique
par les restitutions par acomptes d’une prime
retirée en 2012. La consommation publique est

dynamique en 2015, année d’élections locales et
nationales, mais ralentirait début 2016 pour
contenir le déficit budgétaire. D’ici mi-2016, le
taux d’épargne retrouverait son niveau moyen
d’avant-crise, la baisse du chémage rendant
moins nécessaire |'épargne de précaution. En
effet, le taux de chédmage demeure élevé mais
baisse & un rythme soutenu : il atteindrait 20,6 %
mi-2016, un niveau inférieur de six points & celui
de son pic début 2013.

Linvestissement continuerait de croitre
vigoureusement

Au quatriéme trimestre 2015, I'investissement en
biens d’équipement continuerait de croitre
rapidement (+2,7 %), dans un contexte de fensions
sur les capacités de production et de marges des
entreprises encore trés élevées (cf. dossier de cefte
Note). Il ralentirait début 2016, la dynamique de
rattrapage  s’essoufflant.  Linvestissement  en
construction continuerait de se redresser : les permis
de construire ont vivement augmenté depuis début
2015, méme si leur nombre reste bien inférieur au
niveau d’avant-crise. Cependant, l'investissement
public en construction ralentirait aprés les élections

de 2015.

Les importations ralentiraient

En fin d’année 2015, le commerce extérieur
peéserait encore légérement sur la croissance
espagnole car les importations resteraient
soutenues pour répondre & la demande intérieure.
Au premier semestre 2016, le ralentissement de la
demande intérieure, notamment de
I'investissement en équipement, freinerait les
importations et la balance commerciale
redeviendrait neutre sur la croissance. m
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Royaume-Uni

Le marché du travail se tend

Au Royaume-Uni, I’activité a ralenti au troisieme
trimestre 2015 (+0,5 % aprés +0,7 %). D'ici la
mi-2016, I'activité croftrait moins rapidement
qu’en début d’année 2015 (+0,6 % fin 2015
puis +0,5 % par trimestre au premier semestre
2016) du fait du ralentissement de la demande
intérieure. En effet, moins d’emplois seraient
créés, ce qui limiterait la baisse du chémage ; le
taux d’épargne des ménages, qui a atteint un
plus bas niveau début 2015, ne baisserait donc
quasiment plus & I’horizon de la prévision. En
2015, la croissance britannique atteindrait
+2,4 %, et l'acquis de croissance pour 2016
s’éleverait & +1,7 % fin juin.

Le climat des affaires s’altére mais
reste favorable

Au troisiéme trimestre 2015, la croissance
britannique a baissé (+0,5 % aprés +0,7 % au
deuxiéme trimestre) du fait du recul de I'activité
dans la construction et du ralentissement de
I'industrie extractive. Selon les enquétes Markit
auprés des directeurs d’achat, le climat des affaires
s’améliore en octobre et en novembre apres sétre
nettement dégradé en septembre. En revanche, les
indices d’activité de la Confederation of British
Industry baissent en novembre, tout en restant & des
niveaux élevés. Ces indicateurs suggérent que le
PIB croftrait de 0,6 % au quatrieme trimestre,
portant la croissance annuelle & +2,4 % en 2015
aprées +2,9 % en 2014. Au premier semestre
2016, I'activité ralentirait légérement (+0,5 % par
trimestre) du fait de la décélération de la
consommation des ménages, et |'acquis de
croissance pour 2016 atteindrait +1,7 % &
mi-année.

La moindre baisse du chémage
freinerait la consommation

Au quatrieme trimestre 2015, la consommation
croftrait de nouveau vigoureusement (+0,7 %,
aprés +0,8 % au troisiéme trimestre) gréce au
dynamisme du pouvoir d’achat des ménages,
porté par la hausse des salaires et la faiblesse des
prix, et aux effets de richesse générés par la hausse
des prix dans I'immobilier. En outre, la tenue de la
Coupe du monde de rugby aurait entrainé un
surcroft de dépenses. Au premier semestre 2016,
la consommation ralentirait [égérement (+0,6 %
par trimestre). En effet, les tensions sur le marché
du travail (graphique) alimenteraient certes une
accélération des salaires mais limiteraient les
créations d’emplois et la baisse du chémage ; de
ce fait, le taux d’épargne, qui a atteint 4,0 % début
2015, soit son plus bas niveau depuis 1963, ne
baisserait quasiment plus d'ici mi-2016.

A |'horizon de la prévision, l'investissement
ralentirait dans le sillage de |'activité et du
reldchement des contraintes de capacité des
entreprises, notamment dans I'industrie.

La contribution du commerce extérieur
a l'activité serait faiblement négative

D’ici juin 2016, les exportations croftraient moins
rapidement que la demande mondiale adressée
au Royaume-Uni (+0,6 % par trimestre), reflétant
les pertes tendancielles de parts de marché et
I"appréciation passée de la livre. Les importations
augmenteraient |égérement plus vite (+0,7 % par
trimestre) dans le sillage de la demande intérieure.
Sous I’hypothése d’un taux de change stable, la
contribution du commerce extérieur a |'activité
serait faiblement négative d’ici mi-2016. m
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Etats-Unis
Prés du plein emploi

Aux Etats-Unis, I'activité a nettement décéléré au
troisieme trimestre (+0,5 % aprés +1,0 %), de
nouveau portée par la consommation des
ménages et l'investissement privé mais freinée
par des exportations atones.

Dés le quatrieme trimestre, le PIB accélérerait
légérement avec la demande intérieure (+0,6 %
par frimesfre), portant a +2,5% la croissance en
moyenne annuelle en 2015, et & +2,0 %
I’acquis de croissance & mi-année en 2016.

Lindustrie pétit d'un dollar fort

Aprés un rebond au printemps 2015 (+1,0 %), le
PIB a nettement décéléré a I'été (+0,5 %). La
demande intérieure est restée dynamique,
notamment la consommation des ménages
(+0,8 %) et I'investissement privé (+0,8 %), alors
que les exportations ont continué de patir de
I"appréciation du dollar (+0,2 %). Le climat
conjoncturel est nettement plus favorable dans les
services que dans I'industrie, plus exposée a la
baisse de compétitivité induite (graphique).
L’activité accélérerait légérement d'ici mi-2016,
surun rythme proche de sa moyenne de long terme
(+0,6 % par trimestre). Elle bénéficierait des
mémes ressorts : dynamisme de la demande
intérieure mais relative atonie des exportations.

Un marché du travail proche du
plein emploi

Le rythme des créations d’emploi qu’engendre la
croissance reste soutenu. Le marché du travail fréle le
plein emploi : en octobre 2015, le taux de chémage
s'établit & 5,0 %, quasiment au niveau d’équilibre
estimé par la Fed (4,9 %), aprés avoir baissé
continOment depuis début 2010. Son niveau favorise

les salaires qui accéléreraient de nouveau. Par
ailleurs, I'inflation resterait contenue, |"appréciation
du dollar et la baisse des matiéres premiéres
continuant de se diffuser dans I'économie.

Ainsi, le pouvoir d’achat du revenu des ménages
continuerait de croftre au rythme de +0,8 % au
quatrieme trimestre puis de +0,7 % par frimestre
jusqu’au deuxiéme trimestre 2016, soutenant la
consommation qui augmenterait au méme rythme.

L'investissement retrouve des couleurs

Aprés un trou d’air fin 2014 et début 2015,
I'investissement des entreprises s’est ressaisi au
printemps (+1,0 %) et a I'été (+0,6 %). Il croitrait
au rythme de +1,0 % a partir du quatrieme
trimestre 2015. Sur I’ensemble de I'année 2015,
I'investissement ralentirait nettement (+3,2 %
aprés +6,2 % en 2014) essentiellement du fait de
son effondrement dans le secteur pétrolier.
L'investissement résidentiel continuerait
d’accélérer sous |'effet d’une hausse des mises en
chantier et d’une baisse des taux d’intérét sur les
nouveaux crédits immobiliers ; en moyenne sur
I'année, il augmenterait de 8,6 % en 2015 (aprés
+1,8 % en 2014).

Le commerce extérieur continuerait
de peser sur la croissance

Malgré la reprise du commerce mondial, les
exportations continueraient d'étre pénalisées par
I"appréciation passée du dollar d’ici mi-2016, alors
que les importations accéléreraient dans le sillage de
la demande intérieure. Au total, le solde extérieur
contribuerait de nouveau négativement & la
croissance au premier semestre 2016, aprés avoir
grevé de 0,7 point la croissance annuelleen 2015.m

Le climat des affaires diverge entre I'industrie manufacturiére et les services
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Japon

Prix et salaires redémarrent timidement

Au troisieme trimestre 2015, I'activité japonaise
a rebondi (+0,3 % aprés —0,1 %) soutenue par
le dynamisme de la demande intérieure hors
stocks et le commerce extérieur. Pour la fin de
I’‘année, les enquétes de conjoncture restent
favorablement orientées, notamment dans
I’industrie. L'activité nippone croftrait a un
rythme modéré au quatrieme trimestre 2015
(+0,2 %) puis accélérerait légérement au
premier semestre 2016 (+0,3 % par trimestre),
portée par la consommation des ménages et le
dynamisme retrouvé des exportations.

La production industrielle
rebondirait

La production industrielle a fortement reculé au
printemps 2015 (-1,4 %) et & I'été (-1,2 %).
Cependant, les indicateurs conjoncturels
suggérent que la production industrielle
rebondirait au quatriéme trimestre 2015. Soutenu
par les commandes intérieures, l'indice des
directeurs d’achats (PMI) du secteur manufacturier
a notamment continué de s’élever (52,6 en
novembre aprés 52,4 en octobre et 51,0 en
septembre, graphique). De plus, l'indice de
production industrielle a augmenté de 1,4 % en
octobre de sorte que I'acquis pour le quatrieme
trimestre est nettement positif (+1,8 %) ; pour
novembre et décembre, les industriels interrogés
par le METI envisagent une stabilisation de leur
activité.

Apreés avoir rebondi au troisieme trimestre 2015
(+0,6 % aprés —1,3 %), I'investissement productif
ralentirait au quatriéme trimestre 2015 (+0,3 %)
puis progresserait au premier semestre 2016
(+0,4 % puis +0,5 % par trimestre) : cette reprise

serait trés graduelle, les capacités de production
restant peu sollicitées et les commandes de
machines étant inférieures a leur niveau de début
2015, malgré un léger rebond en septembre.

Les prix et les salaires redémarrent
timidement

En octobre 2015, l'inflation a été faible (+0,3 %),
du fait de la chute des prix du pétrole. En revanche,
I"inflation sous-jacente s’est établie & +0,8 %, un
niveau nettement supérieur & ce qui prévalait avant
le début des Abenomics. En effet, I'emploi est resté
relativement dynamique au troisieme trimestre
(+0,4 % aprés +0,2 %) et le taux de chémage s’est
stabilisé & un niveau trés bas (3,4 %). Le rapport
entre |'offre et la demande d’emplois est & son plus
haut niveau depuis 1992. Cette tension sur la
main-d’ceuvre stimule les salaires : au troisieme
trimestre 2015, les salaires de base ont cr0 de
0,2 % par rapport au trimestre précédent. D’ici
mi-2016, ils continueraient d’augmenter
légérement, favorisant la consommation des
ménages :+0,3 % au quatriéme trimestre puis
+0,4 % par trimestre au premier semestre 2016.

Les échanges extérieurs se
redressent de concert

Les exportations ont rebondi au troisiéme trimestre
aprés un trou d’air au premier semestre. D’ici
mi-2016, elles progresseraient de nouveau,
portées par le timide redémarrage des échanges
asiatiques, notamment des importations chinoises.
Les importations augmenteraient dans le sillage de
la demande intérieure, de sorte que la contribution
du commerce extérieur a la croissance serait
neutre d’ici mi-2016. m

Le climat des affaires fin 2015 suggére une reprise en douceur
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Economies émergentes
Ralentissement d’ensemble, les divergences

s’accentuent

En 2015, I'activité des économies émergentes a
continué d’augmenter sur un rythme modeste,
inférieur & celui des deux derniéres décennies.
Les divergences s’accentuent, notamment entre
les pays exportateurs, pénalisés par la baisse
des prix de matiéres premiéres, et les pays
importateurs qui en bénéficient.

En Chine, le ralentissement économique se
poursuit en 2015. Cependant, la croissance se
stabiliserait au premier semestre 2016,
soutenue par la consommation. Les
importations retrouveraient un rythme plus en
ligne avec I'activité. Au Brésil, la crise s’aggrave
rapidement dans un contexte de tensions
politiques et de détérioration des finances
publiques. La demande intérieure et la
production industrielle chutent et la banque
centrale ne parvient pas & endiguer
I’accélération continue des prix. Aprés un fort
recul au premier semestre, |"économie russe
s’est stabilisée & I'été. Néanmoins, la demande
intérieure reste dégradée et le chemin de la
reprise risque d’étre long.

De leur coté, les pays d’Europe centrale et
orientale semblent avoir échappé & la crise
géopolitique en Ukraine. lls conserveraient une
croissance particuliérement dynamique,
bénéficiant notamment de la lente mais solide
reprise dans la zone euro.

Au total, les importations des économies
émergentes, qui avaient reculé début 2015,
rebondiraient légérement d’ici mi-2016, sous
’effet de la stabilisation russe et du
redressement des importations chinoises.

Chine : la croissance se stabiliserait

En Chine, "activité totale ralentirait & nouveau
légérement au quatriéme trimestre 2015 avant de
se stabiliser au rythme de +1,6 % par trimestre
durant la premiére moitié de |'année 2016
(graphique 1). En moyenne annuelle, aprés
+6,9 % en 2015, soit la plus faible croissance
depuis 1990, l'acquis de croissance a I'issue du
deuxiéme trimestre pour 2016 atteindrait +5,4 %.

Cette stabilisation serait en grande partie portée
par la consommation. En effet, un regain de
dynamisme semble s’esquisser : aprés plusieurs
mois de baisse, les immatriculations automobiles
augmentent fortement depuis ao0t ; les ventes au
détail accélérent légérement et la confiance des
ménages, tout en restant en dessous de sa
moyenne de long terme, a cessé de se dégrader
depuis juin.

De son cété, l'investissement des entreprises
ralentit depuis le début de I'année 2015, en
particulier dans  I'immobilier d’entreprise.
Néanmoins, I'accélération des prix de I'immobilier
depuis le printemps et la hausse du nombre de
transactions entraineraient une normalisation
progressive du marché, dans le contexte d’une
politique  monétaire  graduellement  plus
accommodante.

Les exportations chinoises se redresseraient & partir
du troisieme trimestre, grace & la dévaluation du
yuan opérée en ao0t 2015 et & une légére reprise
de la demande mondiale adressée & la Chine.
Aprés avoir chuté début 2015, les importations se
redresseraient d’ici mi-2016 avec la demande

1 - En Chine, la croissance se stabiliserait et les importations se redresseraient
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intérieure et les exportations, dont le contenu en
importations reste significatif.

Le Brésil s’enfonce dans la crise

La situation du Brésil continue de se dégrader
rapidement et le PIB s’est contracté au cours des
trois premiers trimestres. Le réal s’est fortement
déprécié au cours de I'été et I'inflation ne cesse
d’augmenter malgré les hausses de taux directeur
décidées par la banque centrale. Parallglement,
les finances publiques se détériorent du fait du
tarissement des receftes et de |'augmentation
rapide du service de la dette.

Dans ce contexte, la demande intérieure
s’effondre avec la baisse des salaires réels, la vive
montée du chémage et la crise de confiance qui
affecte & la fois les ménages et les entrepreneurs.

Coté offre, en octobre, la production industrielle a
diminué de 11,4 % sur un an (graphique 2) et les
climats des affaires sectoriels restent trés inférieurs
a leur seuil d’expansion.

Au quatriéme trimestre 2015, le PIB continuerait
donc de reculer, moins vite cependant qu’au
troisieme trimestre (0,7 % aprés —1,7 %). En
moyenne sur I'année, la récession atteindrait
-3,6 % en 2015. L'activité resterait dégradée d'ici
mi-2016.

Fragile stabilisation en Russie

En Russie, 'activité a fortement diminué au cours
du premier semestre 2015 (-3,6 % en glissement
semestriel) en raison de la forte baisse des cours
des matiéres premiéres, de la crise du rouble et des
sanctions économiques réciproques aprés la crise
russo-ukrainienne. Néanmoins, au troisiéme
trimestre, le PIB a cessé de baisser (+0,1 %). En

particulier, la production industrielle est repartie
aprés la forte baisse de début d’année. Le marché
du travail confirme sa résilience : le taux de
chémage atteint 5,5 % en novembre. En outre, le
rouble se réapprécie légérement depuis la fin
ao(t. Cependant, le chemin de la reprise risque
d’étre long. Les prix ont encore augmenté
rapidement (+15,0 % en novembre) et la banque
centrale a cessé de baisser son taux directeur. La
demande intérieure reste déprimée et le climat des
affaires fluctue autour de son seuil d’expansion
depuis I'été.

Au quatrieme trimestre 2015, la croissance
resterait donc anémique (+0,1 %), achevant une
année en sévere récession (-3,5 % en 2015).
Début 2016, la reprise resterait poussive.

Les PECO et lI'Inde confirment leur
dynamisme

De leur cété, les pays d'Europe centrale et
orientale confirment leur dynamisme et leur
résilience a I"égard de la crise russo-ukrainienne
(éclairage). Les enquétes de conjoncture restent
bien orientées malgré un léger ralentissement de
la production industrielle au troisiéme trimestre
2015. Dans I'ensemble, la croissance des PECO
resterait soutenue au quatrieme trimestre, bien
qu’en léger ralentissement (4+0,7 % aprés
+0,9 %), ce qui porterait leur croissance moyenne
sur 'année & +3,6 % en 2015.

De plus, en Inde, la prépondérance du secteur
tertiaire sur le secteur industriel continuerait &
limiter |'exposition au ralentissement du
commerce mondial et Iactivité resterait
dynamique, aprés une croissance de 7,4 % au
troisiéme trimestre en glissement annuel. B

2 - Les rythmes de production industrielle divergent entre les pays émergents
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Les économies des pays d’Europe centrale et orientale ont été résilientes face a la crise

russo-ukra

inienne

Malgré la proximité géographique, les liens
historiques et la tail?e u marché intérieur
russe, la valeur des exportations des PECO vers
I’ex-URSS est faible. Au-dela des échanges
comptabilisés entre ces deux régions, des effets
de second tour liés a la fragmentation des
chaines de valeurs existent mais n’ont eu qu’un
effet limité sur les exportations des PECO.
Enfin, la crise russo-ukrainienne n’a entrainé
de tension ni sur les investissements directs
étrangers (IDE), ni sur les monnaies et les taux
souverains. Au total, ces pays sont aujourd’hui
bien plus dépendants de I’'Union européenne,
et notamment de I'Allemagne, que de la
Russie.

Depuis mars 2014, I’"Union européenne (UE) et les
Etats-Unis ont mis en place des sanctions
économiques et financiéres & I'encontre de la
Russie en raison des tensions géopolitiques en
Ukraine. En ao0t 2014, la Russie a décrété un
embargo sur I'importation de certains produits
agricoles. Fin 2015, ces mesures de rétorsion
économique sont encore en vigueur. La fuite des
capitaux qui s’en est suivie, et la chute paralléle des
prix des matiéres premiéres ont généré une crise
majeure du rouble, qui a perdu la moitié de sa
valeur vis-a-vis du dollar américain entre I’été et la
fin de I'année 2014. Le pouvoir d’achat des
ménages russes s’est effrité avec I’accélération des
prix et I'activité s’est fortement contractée entre le
troisiéme trimestre 2014 et le deuxiéme trimestre
2015, provoquant un effondrement des
importations accentué par les restrictions liées &
I'embargo. Mi-2015, I"activité avait chuté surun an
de 4,5 % en Russie et de 14,7 % en Ukraine ; les
importations se sont repliées encore plus fortement,
de prés d’un tiers de leur volume sur un an.

Malgré la crise économique touchant ces deux pays,
I"activité des pays d’Europe centrale et orientale
(PECQ?), qui sont géographiquement proches, n’a pas

1- PIB et exportations

montré de signe de ralentissement. Le PIB et la
production industrielle sont restés dynamiques en
2014 et jusqu’au ftroisieme trimestre 2015
(graphique 1), de nouveau tirés par des exportations
soutenues en 2014 (+7,1 % surl’année) et au premier
trimestre 2015 (+3,0 %) alors méme que les
importations de la Russie se sont effondrées (-22,7 %
au premier trimestre 2015 en variation trimestrielle).
Au deuxieme trimestre 2015, les exportations des
PECO ont certes ralenti (+0,4 %) mais leur
dépendance a I"'Union européenne, et notamment &
I’Allemagne, a permis de limiter I'ampleur de cette
inflexion.

Seules 5 % des exportations des PECO sont
destinées aux anciens pays de I’'URSS

La part de la valeur des exportations des PECO en
direction des pays de |'ex-URSS est relativement faible?
et concerne en grande majorité la Russie et |I'Ukraine.
Alors qu’elle atteignait 10,3 % avant la crise
économique russe de 1998, cette part est tombée a
moins de 5 % entre 1999 et 2003 (Tableau 1). Entre
2004 et la récession de 2008, période de forte
expansion de la demande russe, elle a progressé pour
atteindre 8,6 %. Depuis 2013, la part des exportations
vers les anciens pays de I"URSS a de nouveau chuté
jusqu’a atteindre 5,2 % au premier semestre 2015.

Les PECO envoient la majorité de leurs exportations
vers I"Union européenne (hors PECO) et I’Amérique du
Nord : 80 % des exportations début 2015 dont 33 %
vers la seule Allemagne. Cette part est en
augmentation depuis 2013, pour moitié due a
I’Allemagne, aprés avoir reculé entre 2004 et 201 3.

1. Les pays étudiés ici sont au nombre de six (Pologne, République
tchéque, Slovaquie, Hongrie, Roumanie et Bulgarie) et correspondent
aux anciens pays du Pacte de Varsovie, hors URSS et RDA, aujourd’hui
membres de |'Union européenne.

2. Les données utilisées sont les exportations douaniéres de biens en
valeur diffusées par le FMI.

des PECO agrégés
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Début 2015 environ 19 % des exportations des PECO
se font & I'intérieur de ce groupe de pays. Cette part a
fortement augmenté entre 2004 et 2013, passant de
13,5 % & 18,8 % de la valeur totale des exportations
(2004 marquant l'entrée de la Pologne, de la
République tchéque, de la Slovaquie et de la Hongrie
dans I'UE), puis s’est stabilisée sur les derniéres années.

Par produit, les véhicules roulants représentent le
premier poste d’exportation des PECO et ces ventes
sont orientées vers |’Allemagne (19 % contre 15 % vers
I’ensemble du monde). La seule branche d’activité
sensiblement plus exposée & la Russie (comme
principal importateur de I'ex-URSS) est celle de la
chimie : 8 % des exportations de produits chimiques
sont & destination de la Russie, contre 5 % pour
I'ensemble des exportations. Pour les autres postes, la
composition sectorielle des exportations vers la Russie
différe peu de celle des ventes totales.

La demande mondiale adressée aux PECO a
résisté a la crise russo-ukrainienne

Du fait de cette orientation des exportations, la
demande mondiale adressée aux PECO? est restée
croissante  depuis le début de la crise
russo-ukrainienne (graphique 2) : elle a progressé en
2014 (+2,9 % aprées +2,4 % en 2013) et
progresserait de nouveau en 2015 (+2,4 %). Ainsi,
malgré I'effondrement des importations russes, la
demande mondiale adressée aux PECO s’est
stabilisée au premier trimestre 2015 : la contribution
négative des importations russes (-0,9 point) a été
compensée par le dynamisme des importations de
I'Union  européenne  (+1,2  point).  Elles
progresseraient ensuite en raison du dynamisme des
importations européennes.

En tenant compte des échanges au sein des PECO, la
situation est plus contrastée. D'un c61é, en Pologne,
République tchéque, Hongrie et Slovaquie, la
demande mondiale a continué de croitre (+1,0 % en
moyenne) car la contraction russe au premier trimestre
2015 a été plus que compensée par la contribution
positive des échanges avec I'Union européenne et les
autres PECO. De "autre cété, la demande mondiale a
neftement ralenti en Roumanie et s’est contractée en
Bulgarie du fait d’une composition de leur
exportations plus défavorable, avec une moindre
importance des échanges avec I’Allemagne et les
autres PECO et des ventes plus tournées vers la
Turquie et le Moyen-Orient. Toutefois, leur exposition
& la Russie est comparable & celle des pays d’Europe
centrale.

L'effet de second tour de la récession russe sur
les PECO apparait faible bien que non
négligeable

Malgré une exposition directe relativement faible si
I'on s’en tient & la composition des exportations, il est
possible que la dépendance des PECO & la Russie soit
plus importante en tenant compte d’éventuels effets de
second four. Notamment, le découpage transfrontalier
des chaines de valeur et le commerce d’assemblage
pourraient amplifier la mesure de la dépendance des
PECO ¢ la demande intérieure russe.

3. Les échanges intra-PECO ont été neutralisés dans le calcul de la
demande mondiale

Part des exportations des PECO (%)

1996 2000

UE hors PECO et Amérique du Nord 84,3
Ex-URSS 10,3 4,4
- Dont Russie 59 2,0
- Dont Ukraine 27 1,3

2004 2008 2013 2014 |S1 2015
83,7 77,8 76,7 78,7 80,0
4,8 8,6 8,4 6,8 5,2

24 4,6 4,5 37 2,7

1,6 26 2,3 1,6 1,3

Note : Les PECO sont ici pris comme un ensemble et les échanges intra-PECO sont neutralisés.

Source : FMI, calculs Insee

2 - Demande mondiale adressée aux pays d'Europe centrale et orientale
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Pour approximer la part des exportations des PECO
destinée & satisfaire la demande russe via un
partenaire commercial (P), on multiplie la part des
exportations des PECO vers (P) par la part de la Russie
dans les exportations de (P). On multiplie une derniére
fois ce produit par la part du processing trade dans les
importations de (P), que I'on approxime ici par le taux
d’ouverture. La somme de cefte opération sur
I’ensemble des partenaires commerciaux des PECO
fournit une estimation de la part indirecte recherchée.
Cette part apparait également modeste : en 2014, la
part indirecte de la demande russe atteint environ 3 %
des exportations des PECO, contre 4 % pour la part
directe. En tenant compte de cet effet, la contribution
de la demande intérieure russe & la demande
mondiale adressée aux PECO en 2015 passerait de
-1,3 point & —2,3 points.

La Russie représente une part infime des flux
d’investissement direct a destination des PECO

Les investissements directs & |’étranger (IDE) désignent
les investissements par lesquels une entité non
résidente acquiert un intérét durable dans une entité
résidente d’'une économie donnée. Par convention,
une relation d’investissement direct est établie dés lors
qu’un investisseur étranger acquiert au moins 10 % du
capital social de I"entreprise investie. D'aprés les
données bilatérales de la CNUCED*4, les PECO

accueillent une part assez faible des investissements

directs & I"étranger (2 % des flux d’investissements
directs mondiaux en 2014). Les données bilatérales de
la CNUCED suggérent un lien ténu des PECO avec la
Russie, tant en stock qu’en flux : seuls T % des flux
entrants proviennent de la Russie. Parallélement, les
flux en provenance de |I'Union européenne sont la
principale source d’IDE vers les PECO (86 % en
moyenne sur la période 2001-2012, dont 21 % pour
I’Allemagne).

Les monnaies et les taux souverains des PECO
ne semblent pas non plus avoir été affectés

Outre la Slovaquie (qui a adopté la monnaie unique)
et la Bulgarie (qui a choisi un taux de change fixe
vis-a-vis de |'euro), les monnaies des PECO sont
restées relativement stables par rapport & I'euro depuis
le début de I'année 2014. De facto, au second
semestre 2014, les monnaies des PECO se sont
nettement dépréciées vis-a-vis du dollar dans le sillage
de la dépréciation de I'euro, ce qui a soutenu leurs
exportations.

De plus, les taux souverains réels ont baissé dans
I’ensemble depuis le début de I'année 2014,
confirmant |'absence de tension particuliére sur les
dettes souveraines des PECO.m

4. Conférence des Nations unies sur le commerce et le
développement, les derniéres données bilatérales portent sur 2012.

Décembre 2015

131



	Allemagne
	Éclairage : Le salaire minimum allemand : un effet plus diffus qu'attendu

	Italie
	Espagne
	Royaume-Uni
	États-Unis
	Japon
	Économies émergentes
	Éclairage : Les économies des PECO résilientes face à la crise russo-ukrainienne



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Europe Prepress)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 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
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /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
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


