CoO

Finance

Allemagne : perspectives économiques au beau fixeaat les
échéances électoral

En Bref

L’Allemagne a connu une performance économique renmmguable sur 'année 2016 avec une croissange
proche de 2% sur un an et pres de 600 000 créatiomettes d’emploi. Les indicateurs disponibles surel
début d'année s’inscrivent dans la continuité de ¢t tendance :la confiance des ménages et des entreprisgs se
situe a un niveau élevé, les conditions sur le héaru travail restent favorables et le secteuradshstruction
fait preuve de vigueur. D’'un point de vue éconoraigla visibilité semble donc plutdét dégagée supriemiére
partie d’année, d’autant que la conjoncture a Blermondiale se veut un peu plus favorable.

En 2017, 'événement sera la tenue des électionddéales, le 24 septembre prochain, pour le renouvement

des 630 siéges du Bundestag et du poste a la chélede. A. Merkel, qui dirige le pays depuis 2005, e
présentera pour la quatrieme fois devant les élestaellemandsLes premiers enseignements des scrutins

régionaux en 2017 donnent un léger avantage au Pai€DU/CSU d'Angela Merkel mais le niveau des
intentions de vote en faveur de son principal rikértin Schulz, et le jeu des coalitions pour obtéa majorité
n’excluent pas la possibilité d’une alternance eunduveau la formation d’une grande coalition (CSRD).

Dans le Détail :

A — Un début d’année 2017 dynamique

Allemagne : Contribution a la croissance annuelle

TOUt au |Ong de I,année 2016, |’éC0n0mIe a"emame @ Consommation [1Dépenses Publiques M Investissement

W Balance Commerciale @ Stock

confirmé sa bonne tenue, avec une progression odupr
intérieur brut (PIB) de 1,8% par rapport a 2015. L
physionomie de cette croissance avait toutefoigri&gent .
change plus inclusive et moins dépendante des échanges . gt
extérieurs. Ce renforcement de la demande intérieure avio 4

trouvé sa source dans I'accélération des dépensesaleur -
public et de linvestissement du secteur de la ttoagon -
résidentielle, tous deux en croissance de 4% suramn -
(graphique ci-contre). B e e
Sur le f trimestre, la croissance du PIB @ aCCEIErE P e s nommes im0 T T TS T
rapport au trimestre précédent (+0,6%) et montré& ul

composition robuste et équilibrée. En efflts dépenses |

Allemagne : Croissance Trimestrielle (GT%)

d’'investissement, de consommation et la balance B Consommation
commerciale ont apporté leur pierre a I'édifice(graphique B Dépenses Publiques
ci-contre). La moindre contribution des dépenses d .| investissement en biens
ménages a notamment été compensée par un sursau déquipement
linvestissement, en particulier trés dynamique sdde  °] " onrion
secteur de la construction (+3,8% de trimestradestre). 1 Proprieé ntelectuele
Aprés une modération en 2016s exportations en volume EExports

se sont reprises assez nettement aff frimestre (+1,3%) ~ | Gimports

en accord avec les publications mensuelles de l@odsé '

Dans un contexte ou les relations comMmMErcialess dit s s momonseers casames
déséquilibrées font I'objet de plus en plus deiquis
(administration américaine, Commission européenne

Allemagne : Solde commercial (Volume)

e o) M€ (G) e en % du PIB (D)

I’économie allemande fait figure de cible idéale emaison  ® re
d’'un excédent de son solde commercial proche de 7éte ] 677
son PIB (graphique ci-contre), d’autant plus que malgee le* N
initiatives et les progres réalisés pour renfoleedemande SZ’ w|®

domestiqgue  (introduction d'un  salaire minimum,z0
accroissement des dépenses publiques pour faie dac
'afflux des réfugiés), elle demeure toujours tegsnpétitive ;|
sur le plan extérieur. 0 l o

-10

t t t t t t t t t t t t t
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Sources : Bundesbank, Thomson Reuters, Covéa Finance

CO

Finance

B 000



CO

ved:

= Les indices de confiance publiés récemment fougniss
quelques indications utiles dans une lecture pdsfe Ces
indicateurs sont unanimes sur I'orientation favorale du
climat des affaires et le renforcement de la confrece des
entreprises (graphiques ci-contre). Les enquétes ¢
confiance ZEW, adressées chaque mois aux analyetds,
état d'une appréciation tres favorable sur la #itna
économique présente (plus de 80% des sondés omonne
opinion des conditions économiques actuelles). dide
portant sur les perspectives d’activitt a 6 mois @as
nuancé mais toutefois encourageant pour la deuxjgarte
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d’année. L’'enquéte IFO, publiée par linstitut atlend, %2

Allemagne : Indices ZEW

e Situation Economique

e Sentiment Economique
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Source : ZEW, Thomson Reuters

renvoie le méme message que l'indice ZEW avec, aymigs
mois, une consolidation de [l'optimisme des che
d’entreprises. Enfin, l'indice des directeurs daciPMI du
mois de mai signale, lui aussi, des conditions ti/aé
(production, nouvelles commandes, emploi) au plasth %
depuis début 2011 dans le secteur manufacturier. 110
B — Des fondamentaux structurels solides : le maréhdu ™
travail et I'équilibre des finances publiques % |
* Au-dela du niveau de confiance qui rassure surlé p |
conjoncturel, c'est surtout l'analyse des fondamentaux
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Allemagne : Etude IFO
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structurels qui renforce notre appréciation positie de
I'économie allemande

= Premiérement, les progres sur le marché du travrdilété
substantiels depuis 2010. Sur la période, le taugldbmage
est passé de 8% a 5,8% de la population activen dekbo
chiffres de la Bundesbank (graphique ci-contre)p&ralléle,
les créations d’emploi ont progressé a un rythngeliér de
50 000 personnes par mois tout au long de I'angdé.2De
plus, l'introduction d’un salaire minimum a§' janvier 2015
n'a nullement infléchi cette tendance. Ce dernigrpar
ailleurs, été revalorisé ad"janvier de cette année, a 8,8
euros bruts de I'heure (contre 9,67 euros en Fjance )

= Sur les 780 000 emplois créés entre Tetrimestre 2016 et
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2017, nous constatons que plus d'un tiers concele® %o

emplois dans le secteur public, de la santé etédedation
(278 000 embauches et une croissance annuelletdné ~
depuis 1990), suivi dans l'ordre décroissant parsiervices
aux entreprises (198 000) et les activités de camenele
transport et de restauration (159 000). Le sedtemobilier *°]
et de la construction, dont I'amélioration s’étentk chiffres |
d’'investissement, de distribution de crédits hygotires,

ainsi qu'aux prix et loyers des habitations, a cpéés de

50 000 emplois depuis 201A.contrario d’'une partie de ces 1 |
partenaires européens, I'économie allemande cantide |
créer des postes dans l'industrie (hors constmicchauteur
de 41 000 personnes sur la période évoquée préodsdm
Enfin, deux secteurs voient leur nombre d’employ s
s’inscrire en baisse : le secteur financier et a@gsurances
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Source : Covéa Finance, IFO
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Allemagne : Marché du travail

[ Variation mensuelle de I'emploi (G, milliers) s Taux de chdmage (% de la population active, D)
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Source : Bundesbank, Covéa Finance, Thomson Reuters

Allemagne : Créations nettes d'emploi depuis 2016 (milliers)

W Agriculture, Forét et Péche
W Services financiers et assurance
W Activités immobilieres
Autres services
Information et communication
® Industrie (hors Construction)
B Construction
Commerce et Transport
Services aux entreprises

m Services public, santé et
éducation

Sources: Bundesagentur fur arbeit, Covéa Finance, Thomson Reuters
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ainsi que l'agriculture au sens large incluant desivités
forestieres et d’exploitation des ressources naegi

= Le caractére positif de ces données milite a tepowr un 1o
accroissement des pressions sur les salaires ardfléine =
situation plus tendue sur le marché du travail. &£0°
trimestre 2016, la croissance des salaires avainaB8% sur ,
un an pour I'’économie tout secteur confondu (grqudici-
contre). Certaines activités, comme celles darsedteur de
la construction, de l'immobilier, du commerce et e
réparation de veéhicules et dans la santé, ont camei
évolution des salaires un peu plus dynamique ef gadtour
de 4% l'an).

= Toutefois une analyse approfondie du marché dailrallemand ne saurait faire I'’économie d’'une agpe plus
structurelle sur des données relevant davantagee diimension qualitative que quantitative. Aingloa les
chiffres d’Eurostat, le hombre d’allemands expasés risque de pauvreté (défini comme les ménaggsamt
moins de 60% du revenu médian - environ 950 euegsés transferts sociaux) atteignait 16,7% defaulation
totale. En cause, un marché du travail dont leaniv@e précarité s'illustre a travers une part seoite d’emploi a
temps partiel, qui représentait 26% de I'emploalt@t fin 2016, contre 20% au début des années 200Mne
augmentation des contrats de travail atypiques (GDDini-jobs.

= Le deuxiéme point fort de I'économie allemande ttianla gestion de ces finances publiques et a legena
budgétaire a sa disposition. En effet, le budgegduvernement est a I'équilibre depuis 2014 eteprtesun
excédent annuel de pres de 24Mds€ en 2016 (0,8P8Bjudans un contexte ou le montant des intérétégpaur
le stock de dette publique ne fait que décroitassant de 52Mds€ en 2014 a 44Mds€ en 2016. Cebaneiment
budgétaire favorise donc une trajectoire desceeddmt’endettement public (68% du PIB en 2016) \erseuil
référence de Maastricht (60% du PIB) qui pourré atteint sur la période 2019-2020.

Finance
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@ EcONOMie totale
——— Immobilier

Construction
Santé et action sociale
Commerce; réparation de véhicules
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Source : Eurostat
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C — Les élections fédérales a portée de vue

= Le 24 septembre prochain se tiendront les élections
fédérales allemandes, a l'issue desquelles serstitten le
nouveau parlement et sera hommé le nouveau chandefi
lice pour ce poste, deux principaux candidats iatent :
Angela Merkel pour la CDU/CSU (Union Chrétienn
Démocrate d’Allemagne et I'Union Chrétienne-Sociale
Baviere), qui brigue un quatrieme mandat consécuetif
Martin Schulz, ancien président du parlement ewenpét
candidat du parti social-démocrate allemand, le $Parti
Social-Démocrate).

= La position d’Angela Merkel s’est quelque peu fradisée

Allemagne : Evolution des Sondages
(Ecart de voix obtenus en % des sondés)
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sur les dernieres annéegsen raison d’'une posture contesté
sur la gestion du flux de réfugiés entre 2015 dt62@ette
baisse de popularité s’est traduite en 2016 popaté de la
chanceliere par un revers électoral dans la régi
Mecklembourg-Poméranie. Au-dela de la défaite dE3
et de la victoire du SPD dans cette région, lesltas de
'Afd (Alternative pour I'Allemagne), le parti eusseptique,
qui s’est imposé comme la deuxieme force politigeela
région devant la CSU, fut I'élément marquant deaetin.

La montée en puissance de I'Afd est un autre péarana
scrutin national. Bien qu'il y ait tres peu de cbarde voir
I'Afd venir perturber le duel annoncé entre M. Sehet
Mme Merkel, la progression des intentions de vaiesa
faveur depuis mi-2015 est tout & fait remarquable.
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Source : Emnid, Covéa Finance
Allemagne : Evolution des Sondages
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Tandis que qu'a la mi-2015, moins de 5% des allelmase prononcait en faveur du mouvement, ce nombre
approchait des 15% a la fin 2016, soit autant de captées sur I'électorat de Mme Merkel.

Sur le début de I'année 201d, candidature de Martin Schulzfut le deuxieme temps fort de cette période pré-
électorale. Les intentions de vote en faveur du $RDalors bondi, et ont rendu de nouveau technigué
plausible une victoire d’'une coalition entre le Setes Verts Gring face a la CSU/CDU et a Angela Merkel
(voir ci-dessus I'écart de voix entre les possilslealitions).

Les récents scrutins régionaux ont néanmoins marguEssoufflement de la dynamique positive engpgéde
SPD, avec les défaites cumulées aux élections ea &a mars, puis en Rhénanie du Nord-Westphaliarmes la
région Schleswig Holstein en mai. Une baisse den&@st également notable au travers des derroedages,
avec le retour d’'un écart confortable entre la 3 et le SPD.

Au-dela du poste de chancelier se pose la quedgodia formation d’une majorité parlementaire. Adiie des
dernieres élections de 2013, la trés forte baigse dliffrages en faveur du FDP (Parti Libéral Déategr
partenaire de coalition régulier de la CSU/CDUpaduit a la formation d’'une grande coalition ené&rgarti de
Mme Merkel et le SPD, et ce malgré la position dante de la CSU/CDU qui avait remporté plus de 4%
suffrages (contre pres de 26% pour le SPD). Aurdeda score actuel du FDP, qui peine a dépassauié des
5% nécessaire a la représentativité du parti aerpant, une alliance entre la CSU/CDU et le FDPpernettra
pas de dégager une majorité (plus de 50%). lllest araisemblable que soit reconduite a la téteAdemagne,
pour la quatriéme fois depuis 1949, une grandetmmakntre la CSU/CDU et le SPD.

Thomas Foicik et Frédéric Kleiss, le 23 mai 2017
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