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Le graphique de la semaine

Etats-Unis : hausse de 0,6% m/m des prix a la consommation en mai et
progression du taux d'inflation de 3,9% en avril a 4,2%.

De nouveau, la hausse est guidée par les prix de I'énergie (+ 4,4% m/m)
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Vue d’ensemble

Le G8 des ministres de I'Energie en appelle a la raison

L'or noir a battu de nouveaux records en début de semaine, frolant
140 dollars le baril. Réunis a Aomori, dans le Nord du Japon, les
ministres de I'Energie du G8 ont lancé un appel a la raison aux
pays producteurs de pétrole. Le communiqué soulignait que «les
niveaux €élevés actuels étaient sans précédent et n'étaient dans
lintérét ni des consommateurs ni des producteurs ». Cherchant a
apaiser les tensions actuelles, les pays réunis (G8 ainsi que
Chine, Inde et Corée du Sud) ont travaillé sur plusieurs pistes de
réflexion. Les pays producteurs du Groupe (Etats-Unis, Canada,
Royaume-Uni et Russie) se sont engagés a accroitre leur
production et a inciter les autres nations productrices a investir
pour augmenter leurs capacités de production. Les Etats-Unis, le
Japon, la Chine, la Corée du Sud et I'lnde ont appelé au
démantelement des subventions des carburants, sans toutefois
s'engager sur un éventuel calendrier, en qui concerne la Chine et
I'Inde. Une telle mesure risquerait, en effet, d'avoir un coup social
particulierement élevé. Les pays consommateurs (les onze nations
réunies consomment, a elles seules, environ les deux tiers de la
production mondiale de pétrole) souhaitent augmenter leurs efforts
pour réduire leur intensité énergétique (quantité d’énergie primaire
nécessaire pour produire une unité de PIB), en développant leur
programme nucléaire ainsi qu'en favorisant le transfert de
technologie vers les pays émergents trés consommateurs
d'énergie fossile, comme la Chine et I'Inde. A cet égard, le dernier
rapport de I'Agence Internationale pour [Energie, dont les
conclusions ont servi de base aux réflexions menées par les
ministres réunis au Japon, tire la sonnette d'alarme. Toutes
choses égales par ailleurs, la demande de pétrole augmenterait de
70% d'ici a 2050.

Aux Etats-Unis, la flambée du prix de l'or noir, assortie a la
faiblesse du dollar, est au centre des préoccupations du Président
de la Réserve fédérale. A l'occasion d'un discours a la Fed de
Boston, Ben Bernanke soulignait que I'augmentation récente des
prix de I'énergie alimentait les risques haussiers sur les prix et sur
les anticipations d'inflation des acteurs économiques. En outre, il a
rappelé que la Fed «lutterait» contre la détérioration des
anticipations d'inflation a long terme dans la mesure ou celle-ci

pouvait étre déstabilisante tant en termes de croissance que
d'évolution des prix. Clairement, I'équilibore des risques s'est
récemment modifié. Le FOMC juge désormais l'activité moins
menacée qu'auparavant, la probabilité d'une baisse substantielle
de la croissance ayant diminué au cours du mois écoulé. Mais il
s'inquiete, a présent, aussi des risques pesant sur la stabilité des
prix. Le Beige Book, publié en milieu de cette semaine, semble
confirmer le constat du Président. En effet, cing districts sur les
douze interrogés estimaient que l'activité s'était stabilisée en mai,
contre trois seulement en avril. Se pose désormais la question de
savoir de quelle fagon le FOMC « luttera » contre ['évolution des
anticipations  d'inflation. Se contentera-t-il d'un  discours
menacant ? Pour I'heure et tant que le creux du cycle actuel
n'apparait pas clairement dépassé, la Fed devrait opter pour un
statu quo monétaire prolonge.

Dans la zone euro, les statistiques d'inflation ne sont pas de
nature a rassurer M. Trichet. En France, la hausse des prix était
de 3,3% en mai, aprés un repli temporaire & 3% en avril, au plus
haut depuis juillet 1991. En Allemagne, elle s'est inscrite a 3,1%
apres 2,6% le mois précédent. Dans un pays comme l'autre,
l'essentiel de cette poussée de fievre est expliqué par les
éléments les plus volatiles : d’'une part I'énergie et d’autre part
des facteurs nationaux plus spécifiques (I'alimentation en France,
la restauration et I'hotellerie en Allemagne). L'inflation sous-
jacente est demeurée en conséquence trés modérée. Etant
donné la poursuite des tensions et l'incertitude régnant sur les
marchés de matiéres premiéres, le pic d'inflation pourrait n'étre
atteint qu'au T3 dans la zone euro. L'inflation atteindrait 3,6% en
moyenne en 2008, aprés 2,1% en 2007, pour repasser sous 3%
en 2009. Une hausse des taux en juillet semble maintenant
acquise. Le Président de la BCE suggérait, toutefois, la semaine
derniére, que le resserrement serait limité (25 pb selon ses
propres termes). En outre, il ne constituerait pas I'annonce
« d'une série de hausses », comme a tenu a le souligner plus
récemment Jiirgen Stark.

Devises et taux d'intérét

Jeudi Jeudi Plus haut Plus bas Jeudi Jeudi Plus haut Plus bas
12 juin 5 juin 52 semaines 52 semaines 12 juin 5 juin 52 semaines 52 semaines
Libor a 3 mois 3,00 2,85 5,83 2,65 EUR/USD 1,5420 1,5536 1,5980 1,3364
US-Bonds 10 ans 4,21 4,04 5,19 3,32 USD/JPY 108,01 106,12 124,09 96,90
“Eurbora3mois 498 498 299 7 414 EURIPY 166,51 164,87 168,61 152,30
Bund10ans 460 449 48T 368 EURIGBP 0,7925 0,7948 0,8073 0,6687
Taux & 3 mois 0,98 0,98 1,10 0,71 USD/CHF 1,0449 1,0412 1,2428 0,9861
JGB 10 ans 1,81 1,73 1,98 1,27 EUR/CHF 1,6114 1,6177 1,6786 1,5537
Source : Financial Times, cours de cl6ture du jeudi
2 | Direction des Etudes Economiques



98 BNP PARIBAS

CoRPORATE & INVESTMERT BaNKING

Frédérique Cerisier

13 juin 2008 - 08-24 %

Focus 1

Zone euro : la dégradation des finances publigues restera modérée cette année

" ['amélioration des finances publiques en 2007 est
sensiblement moins importante que celle enregistrée en
2006, dans une situation conjoncturelle pourtant a peine
moins favorable. Au total toutefois, le déficit, corrigé des
variations cycliques, de la zone n'a jamais été aussi faible
(-0,7% du PIB).

B Ce redressement sera interrompu cette année. La
dégradation sera, toutefois, limitée, le relachement
budgétaire mis en ceuvre dans certains Etats étant
partiellement compensé, ici par une croissance encore
robuste, la par la volonté de contenir un accroissement
des déficits jugé dangereux.

Aprés avoir encore enregistré une ameélioration sensible l'an
dernier, les finances publiques dans la zone euro commenceront
a se détériorer I'an prochain. Face au ralentissement de la
croissance, la plupart des Etats devraient se contenter de laisser
jouer le mécanisme des stabilisateurs automatiquest. Les
orientations budgétaires sont déja ou pourraient, toutefois, étre
revues dans certains Etats : soit pour relancer l'activité, comme
en Espagne, soit pour tenter de se maintenir dans le cadre
européen du Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC), ailleurs.

Nouvelle amélioration des comptes publics en
2007 dans la zone euro, en dépit d'évolutions
moins homogenes parmi les Etats membres

Selon la premiere estimation fournie par Eurostat, le solde
général des finances publiques de la zone euro s'est établi a
-0,6% du PIB en 2007, apres -1,3% en 2006. C'est le déficit le
plus faible depuis 2000, année ou les ventes de licence UMTS
avaient temporairement soutenu les recettes budgétaires. C'est
un redressement important (-0,7 point de PIB, graphique 1), mais
sensiblement inférieur a celui dégagé en 2006 (-1,2 point), dans
une situation conjoncturelle pourtant a peine moins favorable,
puisque la croissance de la zone a finalement trés peu ralenti I'an
dernier (2,6%, apres 2,9% en 2006).

De fait, observées par pays, les évolutions ont effectivement été
beaucoup moins homogenes qu'elles n‘avaient pu I'étre en 2006.
Malgré une situation conjoncturelle plutdt favorable, le solde des
finances publiques s'est légérement détérioré en France, en
Grece, aux Pays-Bas et en Belgique. En Irlande, le retournement

! Cela désigne le mécanisme par lequel le déficit a naturellement tendance & se
creuser en cas de ralentissement de la croissance (via une moindre croissance des
recettes fiscales et une progression plus rapide des dépenses sociales), et
inversement lorsque la croissance accélére.

3

du marché immobilier, via son effet sur les recettes fiscales, a trés
fortement accentué la dégradation des comptes publics, dont le
solde s'est finalement établi a 0,3% du PIB, aprés 3,0% en 2006.

Graphique 1 : Amélioration du solde budgétaire en 2007,
en % du PIB
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Source : Estimation BNPP d'apres Eurostat

Graphique 2 : solde budgétaire de la zone euro
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Dans le méme temps, les efforts structurels se sont poursuivis dans
plusieurs Etats. En grande partie grace a l'augmentation de son taux
de TVA, I'Allemagne a réduit son déficit de 1,6 point de PIB et est
parvenue a équilibrer ses finances publiques pour la premiere fois
depuis la réunification. On peut également citer le Portugal ou ['ltalie,
bien que leurs comptes publics soient encore loin de I'équilibre. En
réduisant leur déficit de respectivement 1,3 et 1,5 point de PIB, ces
pays ont réalisé cette année les ajustements nécessaires pour sortir,
enfin, de la procédure de déficit excessif.

Au final, le déficit corrigé des variations cycliques (-0,7% du PIB) n'a
jamais été aussi faible dans la zone depuis sa création en 1999 (cf.
graphique 2)2. Certes, dans le contexte conjoncturel actuel,
I'engagement pris par les Etats membres d'équilibrer leurs finances

2 Et méme depuis 1991 si, comme le montre le graphique, on « reconstruit » la zone euro
en agrégeant les comptes publics de I'époque des membres actuels.

Direction des Etudes Economiques
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publiques a I'horizon 2010 va devenir de plus en plus difficile a
tenir. Mais, il a déja joué un réle incitatif important dans les efforts
accomplis un peu partout ces derniéres années.

En matiere de finances publiques, les Etats
membres abordent le ralentissement conjoncturel
en ordre disperse

Dans la plupart des Etats, les projets de budgets, puis les
derniéres mises a jour des programmes de stabilité, ont été
préparés dans un contexte de croissance relativement forte, que
beaucoup jugeaient durable. Ainsi, les hypothéses retenues dans
ces mises a jour impliqueraient qu'en moyenne, la croissance de
la zone s'établisse a 2,3% cette, puis a 2,2% en 2009. Nous
tablons pour notre part sur une croissance de 1,7% en 2008, et
de 1,1% en 2009 (cf. tableau 1).

Parmi les pays qui sont encore engagés vis-a-vis de la
Commission dans un processus de réduction importante de leur
déficit, seuls la Gréce et le Portugal se sont fixés des objectifs
ambitieux de diminution des déficits en 2008, de respectivement
plus de 1 et de 0,5 point de PIB. Les autres, la France et ['talie
principalement, ont plutt décidé de repousser l'essentiel de
I'ajustement demandé aux exercices suivants. Par ailleurs, un
relachement marqué des excédents était déja programmé en
Irlande (-1,4 point de PIB dans la mise a jour du Pacte) et, dans
une moindre mesure mais avec davantage d'impact sur
I'ensemble de la zone, en Allemagne (-0,5 point) et en Espagne
(-0,6 point). Au total, en se basant sur 'ensemble de ces mises a
jour, la Commission européenne a récemment jugé que les
politiques budgétaires dans la zone pourraient se traduire par une
impulsion de l'ordre de 0,3 point de PIB, principalement au travers
de mesures de réduction des prélevements dans un certain
nombre de pays.

De quelle fagon la modification importante du climat conjoncturel
intervenue depuis modifiera-t-elle ces plans ? Pour [linstant, les
pays de la zone abordent le ralentissement conjoncturel actuel en
ordre dispersé, autant du point de vue des perspectives de
croissance qu'en matiére budgétaire. Avec un acquis de
croissance supérieure a 2,0% a la fin du T1 2008, I'Allemagne
devrait ainsi encore connaitre une croissance supérieure a son
potentiel cette année, tandis que la croissance italienne serait
quasiment nulle. Par ailleurs, dans beaucoup d'Etats membres,
I'état initial des finances publiques est suffisamment bon pour
absorber sereinement la détérioration induite par les
stabilisateurs automatiques suite au ralentissement de l'activité
(graphique 3). Cela est, toutefois, loin d'étre le cas au Portugal,
en France et en Gréce, ou le solde budgétaire s'est établi a
respectivement -2,6%, -2,7% et -2,8% du PIB en 2007.

Au final, cette disparité pourrait justement mener a une
dégradation modérée du déficit de I'ensemble de la zone, celui-ci
restant proche de 1% du PIB (graphique 4). Le relachement
budgétaire mis en ceuvre dans certains Etats serait partiellement

4

compensé, ici par une croissance encore robuste, la par la volonté
de contenir un accroissement des déficits jugé dangereux. En
Allemagne, le maintien d'une croissance forte en 2008 compensera
la baisse du taux de I'lS et celle des cotisations chémage mises en
ceuvre cette année, et I'équilibre des finances publiques acquis I'an
dernier pourrait étre préservé. Pour sa part, avec un surplus
budgétaire de plus de 2% du PIB l'an dernier, et confronté a un
ralentissement conjoncturel majeur, le gouvernement espagnol n'a
pas hésité a mettre en place des le début de I'année un plan de
soutien a l'activité, principalement en direction des ménages et du
secteur de la construction, qui réduira a lui seul le solde budgétaire
d'environ 1% du PIB en 2008. Le déficit se creuserait également de
fagon notable, mais tout de méme moins marquée, en ltalie. En
revanche, en France, des mesures devraient étre prises pour limiter
la détérioration et tenter d'éviter que le déficit budgétaire ne
franchisse la limite de 3% du PIB.

Tableau 1 : prévisions de croissance récentes pour la
Zone euro

PSC CE OCDE FMI BNPP
2008 253 1,7 157 14 i
2009 2,2 15 14 12 11

Sources : mises a jour des PSC (fin 2007), CE (printemps 2008), OCDE (juin 2008) et

Graphique 3: position budgétaire des Etats membres
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Graphique 4 : solde budgétaire et taux d'endettement,
en % du PIB
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Focus 2
Etats-Unis : ménages : la féte est finie

®  Au premier trimestre, I'endettement du secteur non
financier a continué a ralentir.

®  Cette modération refléte le freinage observé du co6té
des ménages : leur endettement a progressé de 3,5% t/t
annualisés, sa hausse la plus modeste depuis plus de
quinze ans (1992), en liaison avec le retournement du
secteur immobilier résidentiel.

®  |’évolution des actifs des ménages témoigne
également de la crise immobiliére, ainsi que de la crise
financiére qui en a résulté. Pour la premiere fois depuis
2002, les actifs des ménages ont diminué pour le deuxiéme
trimestre consécutif.

Au premier trimestre, I'endettement du secteur non financier a
continué a ralentir, progressant a son rythme le plus modéré
depuis cing ans (+6,7% t/t annualisés, tableau). Cette modération
refléte essentiellement, comme au cours des derniers trimestres,
le freinage observé du cOté des ménages, lesquels voient en
paralléle leurs actifs perdre de leur valeur. Ces évolutions
traduisent naturellement I'impact de la crise immobiliere (puis
financiére) sur la situation des ménages.

Freinage de I'endettement

L'endettement total des ménages a progressé de 3,5% tit
annualisés au premier trimestre, sa hausse la plus modeste
depuis plus de quinze ans (1992). En conséquence, le ratio de la
dette au revenu disponible brut a légérement diminué dun
trimestre sur l'autre, passant de 133,5 a 132,9%. En fait, il a peu
évolué depuis la fin de I'année 2006, apreés avoir connu une
ascension impressionnante au cours des six années précédentes
(2000-2006) (graphique 1).

Cette inflexion reflete évidemment le retournement du marché
immobilier résidentiel, 'encours de crédit immobilier des ménages
ayant progressé a son rythme le plus modeste depuis la crise
immobiliére du début des années 1990 (+3,1% t/t annualisés). En
revanche, la croissance des crédits a la consommation ne montre
pas pour linstant de signes d'essoufflement (+5,8% t/t
annualisés, une hausse en ligne avec I'évolution en glissement
annuel). La comparaison des deux grandeurs! explique que la
tendance des crédits immobiliers dicte I'évolution générale de

! Le volume des crédits immobiliers représente quatre fois celui des
crédits a la consommation.

5

Tableau : Endettement du secteur non financier

2000 2007 T307 T407 T108
Total (t/t ann) 9,5% 7,8% 6,7%
Total (g.a.) 4,9% 8,2% 8,4% 8,2% 7,8%
Total (% PIB) 181,9% 222,0% 2195% 222,0% 223,7%
Ménages (t/t ann) 6,5% 6,2% 3,5%
Ménages (g.a.) 9,3% 6,8% 7,2% 6,8% 5,9%
Ménages (% PIB) 704% 983% 97,6% 983%  98,3%
dont crédits immobiliers (t/t ann) 5,4% 6,0% 3,1%
dont crédits immobiliers (g.a.) 8,7% 6,8% 7,1% 6,8% 5,5%
dont crédits immobiliers (% PIB) 484% 748% 743% 748%  T74,7%
dont crédits consommation (t/t ann) 8,4% 3,9% 5,8%
dont crédits consommation (g.a.) 12,1%  57% 5,9% 57% 6,0%
dont crédits consommation (% PIB) ~ 17,5%  182% 181% 182%  18,3%
Entreprises (t/t ann) 145%  11,3% 9,5%
Entreprises (g.a.) 90%  118% 120% 11,8% 11,7%
Entreprises (% PIB) 654% 71,7% 704% 717%  72,8%
Secteur public (t/t ann) 8,4% 6,0% 8,9%
Secteur public (g.a.) -5,8% 6,1% 6,0% 6,1% 6,3%
Secteur public (% PIB) 46,0% 52,0% 516% 52,0%  52,6%

Source: Federal Reserve

Graphique 1 : Endettement des ménages (% revenu

disponible brut)
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I'endettement des ménages. Ainsi, la décélération de
I'endettement des ménages n'est probablement pas achevée :
I'activité¢ sur le marché immobilier continue de reculer et le
durcissement des criteres d'octroi de crédits se poursuit
apparemment.

Diminution de la richesse

L'évolution des actifs des ménages témoigne également de la
crise immobiliere, ainsi que de la crise financiére qui en a résulté.
Pour la premiére fois depuis 2002, leur valorisation a diminué
pour le deuxieéme trimestre consécutif (-8,5% t/t annualisés), sous
I'impact de la baisse conjuguée des actifs immobiliers (-5,3% t/t
annualisés) et financiers (-11,2% t/t annualisés). Au final, la
patrimoine des ménages est a peu prés au méme nhiveau qu'un
an plus tot (graphique 2).

A la fin de 2007 comme au début de cette année, la correction
des marchés actions s'est en effet conjuguée a la baisse des prix
immobiliers2. Si I'évolution & venir des actifs financiers est
incertaine (les indices actions se sont globalement redressés
dans le courant du deuxieme trimestre), la baisse des prix
immobiliers n'est sans doute pas encore parvenue a son terme
(graphique 3). Le patrimoine des ménages restera donc sous
pression au cours des trimestres a venir.

Ainsi, la richesse nette des ménages a diminué pour le deuxieme
trimestre consécutif au début de cette année. Elle représente
désormais 5,33 fois le revenu disponible des ménages (contre
556 au trimestre précédent et un pic a 5,71 au deuxieme
trimestre 2007) (graphique 4). Une autre fagon de rendre compte
de la détérioration de la situation financiere des ménages est de
remarquer que le ratio du passif & I'actif a atteint 20,6% en ce
début d'année (apres 20,0% au trimestre précédent), un nouveau
plus haut historique.

Cette réduction de la richesse est naturellement un élément
supplémentaire susceptible de peser sur les dépenses de
consommation (effet richesse3), qui s'ajoute notamment a la
diminution des effectifs salariés et a une hausse des prix
supérieure a celle des salaires. A l'opposé, les ménages
bénéficieront a partir du deuxieme trimestre du plan fiscal de
117mds USD (ou 1,1% de leur revenu disponible brut annuel),
mis en oeuvre a partir de mai.

% Le repli des actifs immobiliers demeure relativement modéré, car les
« flow of funds accounts » utilisent comme indice de prix immobilier
Iindice OFHEO (Office for federal housing enterprise oversight), qui a
connu des évolutions beaucoup moins prononcées (a la hausse puis a
la baisse) que l'indice S&P Case-Shiller.

® Lorsque leur richesse s'accroit, les ménages ont tendance a
accroitre leurs dépenses a la marge : lorsque le patrimoine augmente
de 1 USD, il est généralement estimé que les dépenses sont accrues
de 5 cents environ.

Graphique 2 : Actifs immobiliers et financiers des ménages
(glissement annuel)
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Source : Federal Reserve

Graphique 3 : Actifs immobiliers des ménages et prix des
logements (glissement annuel)
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Source : Federal Reserve, OFHEO

Graphique 4 : Richesse nette des ménages (% revenu
disponible brut)
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Annexe : entreprises non financieres : du profit Graphique 5 : Profits (% PIB)

au besoin de financement e Brofite / PIB (%)

9% . Se ~
— Profits aprés imp6ts / PIB (%)

8% -

» Profits. Les profits avant impbts des entreprises non
financiéres non agricoles ont diminué de fagon sensible
au premier trimestre 2008 (-117mds4, ou -11,2% par
rapport au trimestre précédent), s'établissant sous le seuil
de 1000mds (923mds) pour la premiére fois depuis 2006.
En pourcentage du PIB, leur proportion passe de 7,4% a
6,5% d'un trimestre sur l'autre (graphique 5); ce ratio .
atteint ainsi son niveau le plus modeste depuis 2004. A VA AR

7% 1

6% 1

5% 1

4% 1

3% 1

2% 1

Signe des niveaux particulierement élevés de profitabilité
atteints ces dernieres années, ce ratio demeure
cependant tout juste en phase avec sa moyenne

Source : Federal Reserve

historique.
o o ) . Graphique 6 : Besoin de financement des entreprises non
« Dividendes. Les dividendes nets versés ont également financiéres (% PIB)
diminué par rapport au trimestre précédent, bien que de 1%

facon plus modérée (-3,7%) que les profits. lIs
représentent les trois-quarts des profits aprés impots
(75,9%), une proportion plus élevée que ces dernieres

9% 1

7% -

années. 5% 7 Epargne (% PIB)
305 1 — Investissement (% PIB)
. Autofinancement. Les fonds internesS se sont accrus 106 |, o o fnancement G0 PIE)
(+86mds), en raison d’'une hausse de la consommation de e » TR - T RERCCCE AR
capital fixe. L'autofinancements a progressé de fagon plus SV el T T
modeste (+26mds), la valorisation des stocks et les profits % 1 v
non rapatriés étant plus faibles qu'au trimestre précédent. 5%
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« Besoin de financement. Les fonds internes ajustés de la Source : Federal Reserve
valorisation des stocks (« I'épargne ») ayant progressé
davantage que les dépenses en  capital
(« I'investissement »)  (respectivement  +56mds et
+13mds), le besoin de financement” a été légerement

Graphique 7 : Emissions nettes d’actions, et instruments de

réduit, passant de 303 a 259mds d'un trimestre sur l'autre taux
(graphique 6) l:zz i Emissions nettes d'actions (mds $)
— Instruments de taux, préts bancaires (mds $)
. Rachats d'actions. Les rachats nets d'actions des o] e ol (mas ) :
entreprises non financieres ont été divisés par deux d'un 200 |
trimestre sur l'autre, passant de 1125mds a 562mds. Les o M= X —
levées de fonds par le biais de préts bancaires et -200 - A VRTA
émissions d'obligations ou de papiers commerciaux sont ~400 1 |
demeurées stables (575mds aprés 577mds), aprés étre ~6007
redescendues de leur pic au trimestre précédent oy
(graphique 7). 1200

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Source : Federal Reserve

4 En termes annualisés, en USD. Par défaut, les montants évoqués ici le sont.
5 Profits — impdts — dividendes nets + consommation de capital.

6 Fonds internes + valorisation des stocks + profits non rapatriés.

7 Fonds internes + valorisation des stocks — dépenses en capital.
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Données et enquétes publiées recemment et a paraitre

Etats-Unis

A suivre la semaine prochaine

La production industrielle avait chuté de 0,7% m/m en avril.
La production manufacturiere s'était contractée de fagon
prononcée (-0,8% m/m). La baisse de la production est de
nouveau venue au premier chef du secteur automobile. En mai,
I'activité industrielle (mardi 17 juin) devrait étre demeurée faible
(les heures travaillées dans le secteur manufacturier ont reculé
de 0,2% m/m en mai). Toutefois, les producteurs de biens de
consommation ont probablement augmenté leur activité afin de
profiter du surcroit de demande généré par les réductions
d'impdts pour les ménages.

En mai, I'indice synthétique de I'enquéte menée par la Fed
de New York dans le secteur manufacturier a peu évolué (de
49,3 a 49,1), tandis que son homologue de I'enquéte de la Fed
de Philadelphie s'est amélioré (de 42,3 a 454). L'enquéte
menée dans le district de Philadelphie (« Business outlook
survey ») avait montré des jugements moins défavorables au
sujet des conditions d'activité (-15,6 aprés -24,9), des nouvelles
commandes (-3,7 aprés -18,8) et de I'emploi (-1,0 apres -11,1).
Tous ces indices demeuraient cependant en «zone de
contraction ». Pour sa part, I'enquéte de la Fed de New York («
Empire State Manufacturing Survey ») a signalé une légére
détérioration des jugements portant sur I'activité (de 0,6 a -3,2)
et les nouvelles commandes (de 0,1 a -0,5), mais une
amélioration des opinions sur le marché du travail (de 0 a 1,1).
L'enquéte de la Fed de New-York, publiée lundi 16 juin, devrait
signaler une nouvelle détérioration de lappréciation des
conditions générales d'activité. En ce qui concerne I'enquéte de
la Fed de Philadelphie (jeudi 19 juin), nous tablons également
sur une détérioration de lindice d'activité, en ligne avec le
ralentissement de l'investissement productif.

8

Du 6 au 13 juin

Rapport sur le marché de I'emploi (hors agriculture) EcoFlash
Mars Avril Mai 08-225
Emploi m/m,000 -88 -28 -49
Secteur manufacturier -46 -49 -26
Services privés -24 60 -9
Taux de chémage % 51 50 5i5
Salaires horaires ga % 3,7 35 3,5
Horaire hebdomadaire 338 33,7 33,7
Source : Department of Labor - Bureau of Labor Statistics
Ventes au détail EcoFlash
Variations en %, cvs Mars Avril Mai 08-233
Total m/m 0,5 04 1,0
g.a 2,3 3,0 2,5
Hors automobiles m/m 0,8 1,0 12
g.a. 4,0 54 49
Source : Department of Commerce - Census Bureau
Prix ala consommation EcoFlash
Variations en % Mars Avril Mai 08-234
Total m/m, cvs 0,3 0,2 0,6
g.a., ncvs 4,0 39 4,2
Sous-jacent (¥) m/m, cvs 0,2 0,1 0,2
g.a., ncvs 2,4 2,3 2,3
Source : Department of Labor - Bureau of Labor Statistics
(*): Hors alimentaire et énergie
Confiance des ménages - Université du Michigan EcoFlash
Indices 1996=100, ncvs Avril Mai Juin
Indice de confiance 62,6 59,8 56,7
Conditions actuelles 77,0 73,3 68,7
Anticipations 53,3 51,1 49,0
Source : Université du Michigan
Balance des biens et des services EcoFlash
Milliards USD cvs Février Mars Avril
Solde (base BdP) -60,6 -56,5 -60,9
Biens (bal. commerciale) 72,5 -68,4 -72,9
Services 11,9 11,9 12,0

Source : Department of Commerce
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Zone euro

A suivre la semaine prochaine

Iindice synthétique.

taux de la BCE en juillet, elle-méme justifiée par la progression
de linflation. Les deux sous-indices reculeraient (conditions
courantes et sentiment économique), entrainant une baisse de

Dans la zone euro, apres avoir baissé en avril, I'inflation s'est
redressée en mai, d'aprés l'estimation "flash" d'Eurostat. Le
taux d'inflation dans la zone euro s'est établi a 3,6%, en hausse
de trois dixiémes de points par rapport a avril. Les données par
pays, pour celles qui sont disponibles, montrent que I'évolution
du taux d'inflation a suivi un schéma similaire en Espagne (en
hausse de 4,2% a 4,6%) et en Allemagne (de 2,6% a 3,1%).
L'augmentation a été plus faible en Italie (de 3,6% a 3,7%). En
Belgique, selon lindice national, le taux d'inflation a bondi de
4,2% a 5,2% en mai. Enfin en France, l'inflation est repartie a
la hausse en mai, a 3,3% aprés un repli temporaire a 3% en
avril. Elle est au plus haut depuis juillet 1991. L’estimation
finale (lundi 16 juin) devrait confirmer I'estimation flash. Le
détail de I'évolution des prix par produits devrait montrer que le
redressement de l'inflation a été principalement alimenté par de
nouvelles augmentations des prix de I'énergie, qui pourraient
avoir apporté 0,3pp a linflation en mai. Par ailleurs, I'inflation
sous-jacente a pu progresser légérement, aprés la baisse
sensible enregistrée en avril. Elle s'était alors établie a 1,6%,
contre 2,0% en mars. En effet, une partie de ce déclin avait
pour origine la précocité des fétes de Paques cette année (en
mars) qui a conduit les prix des services touristiques a
enregistrer des hausses de prix plus faibles qu'a 'accoutumée
en avril. Une correction était donc probable en mai, qui
ramenerait la hausse des prix, hors produits alimentaires et
hors énergie, a 1,7%.

En Allemagne, selon I'enquéte menée par linstitut ZEW
aupres des analystes et des investisseurs, aprés un léger
redressement en avril, l'indice relatif aux conditions courantes
de I'activité avait enregistré un franc rebond, de 33,2 a 38,6 en
mai, restant certes inférieur a ses niveaux de la fin 2007 (pres
de 68 points, en moyenne, au T4 2007), mais toujours
compatible avec une activité robuste (sa moyenne historique
est de -29,7). En revanche, l'indice du sentiment économique,
qui traduit I'appréciation portée sur les conditions futures de
I'activité, s'était & nouveau détérioré, passant de -40,7 a -41,4
en mai. C'est un niveau trés proche du creux de janvier 2008,
mois au cours duquel l'indice avait atteint un plus bas de
15 ans. Dans l'ensemble, I'enquéte ne démentait pas l'opinion
largement partagée selon laquelle I'activité est jusqu'ici restée
remarquablement robuste en Allemagne, mais devrait & l'avenir
décélérer de fagon substantielle. Le ralentissement mondial et
européen ainsi que le maintien de l'inflation a des niveaux
élevés pésent sur les perspectives de la demande intérieure et
étrangere, tandis que la fermeté de I'euro érode la compétitivité
de l'industrie. En juin (mardi 17 juin), I'enquéte devrait refléter
linquiétude des sondés, en ligne avec la probable hausse des

Du 6 au 13 juin

Zone euro - Production industrielle EcoFlash
Variations en % Février Mars Avril 08-232
Industrie totale* m/m, ncvs 0,3 -0,5 0,9
g4, cja 3,2 1,8 39

Allemagne g.a., cjo 55 . 21,_9_ ________ 52
France g.a.,cjo 3,0 -0,3 3,9
ltalie g.a.,cjo -0,6 -2,6 2,0
Espagne g.a.,cjo 19 -3,2 -0,2
Source : Eurostat (*): Hors construction
Allemagne - Production industrielle EcoFlash
Variations en %, cvs Février Mars Avril 08-224
Ensemble industrie m/m 0,2 0,8 -0,8

ga. 57 4,2 48
Manuf. et mines m/m -0,2 0,3 -0,6

g.a. 6,0 49 58
Source : Bundesbank
France - Production industrielle EcoFlash
Variations en %, CVS-CJO Fevrier Mars Avril 08-227
Ensemble industrie *  m/m 0,5 -1,0 1,4

ga. 23 0,7 32
Manufacturier m/m 0,4 -1,6 1,7

g.a 2,2 01 2,8
Source : INSEE -- * hors construction
France - Indice des prix a la consommation EcoFlash
Variations, % - CVS sauf * Mars Avril Mai 08-229
Indice national (IPC)  g.a. 3,2 3,0 33

m/m 0,8 0,3 0,5
Indice sous- jacent*  g.a. 2,1 2,0 2,0

m/m 0,4 0,1 0,1
IPCH g.a 35 34 3,7

m/m 0,8 0,4 0,6

Source : INSEE - IPCH : Indice des prix a la consommation harmonisé

Espagne - Indice des prix a la consommation EcoFlash
Variations, %, g.a. Mars Avril Mai 08-230
Indice national (IPC). 45 4,2 4.6

Indice sous- jacent 34 3,1 3,3

IPCH 4,6 42 4,7
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Japon

A suivre la semaine prochaine

L'indice d’activité du secteur tertiaire était en hausse de
0,3% m/m en mars, aprés avoir plongé de 1,6% en février. Au
total, aprés -0,1% au T4 07, il a reculé de 1% t/t au premier
trimestre, ce qui contraste avec le dynamisme de la
consommation privée selon les comptes nationaux du T1. En
avril (mardi 17 juin), l'indice devrait avoir encore augmenté.
Toutefois, cette progression ne devrait pas se poursuivre au
cours des prochains mois dans la mesure ou I'activité dans les
secteurs liés a la consommation privée demeurerait atone.

Du 6 au 13 juin

Indicateurs avancé et coincident

EcoFlash

Février Mars
Indicateur avancé 41,7 16,7
Composantes en hausse 5,0 2,0
Indicateur coincident 63,6 27,3
Composantes en hausse 7,0 3,0

Avril
30,0
3,0
22,2
2,0

08-226

Source : ESRI. L'indicateur avancé et l'indicateur coincident sont des
indicateurs composites. Au dessus de 50, ils indiquent que I'économie est en

expansion et vice versa.

Commandes de machines

EcoFlash

Variations en %, m/m, cvs Février Mars

Commandes privées -111 48
Secteur manufacturier -9,2 -7,0
Secteur non manuf. -13,6 9,5
Sous-jacentes* -12,3 -8,3

Avril
5,3
19
8,8
55

Source : ESRI - (*) Commandes privées nationales hors navire et hors

commandes en provenance des centrales électriques

10 | Direction des Etudes Economiques
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Un certain calme
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Crises

Etats-Unis : comptes financiers au quatrieme trimestre
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