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The world economic growth slows in 2016, contrary to the past expectations. The recovery is expected for
2017

m  No acceleration of the world growth in 2016

m Revision of 0,5 point in relation with the october 2015 IMF projections, especially for the advanced economies
(United States, Japan) and the Latin America

m The low point of the world growth should occur in 2016

Weight
2014 projections IMF oct 2016 Revisions / oct
2015
2014 2015 2016 2015 2016
World 100 3,4 3,2 3,1 0,1 -0,5
Advanced economies 42,9 1,9 2,1 1,6 0,1 -0,6
European Union 14,6 1,6 2,3 1,9 0,4 0,0
United States| 15,9 2,4 2,6 1,6 0,0 -1,2
Japan 4,4 0,0 0,5 0,5 -0,1 -0,5
Emerging market and developing economies 57,1 4,6 4,0 4,2 0,0 -0,3
Commonwealth of Independent States 4,7 1,1 -2,8 -0,3 -0,1 -0,8
Emerging and developing Asia 29,9 6,8 6,6 6,5 0,1 0,1
Emerging and developing Europe 3,3 2,8 3,6 3,3 0,6 0,3
Latin America and the Caribbean 8,6 1,0 0,0 -0,6 0,3 -1,4
Middle East and North Africa 7,6 2,6 2,1 3,2 -0,2 0,4
Sub-Saharan Africa 3,1 5,1 3,4 1,4 0,4 2,9



Présentateur
Commentaires de présentation
Contrairement aux attentes d’il y a un an, la croissance mondiale a ralentit en 2015 et encore en 2016.  Révision de -0,5 % en 2016/octobre 2015. 
le point bas de la croissance mondiale n’a donc pas été atteint en 2015. il devrait l’être cette année. Prévision de reprise en 2017. 
Révisions les plus marquées dans les pays développés (US avec une croissance prévue pour 2016 autour de 1,6 % au lieu de 2,8 % par le FMI l’année dernière) et au Japon (pas eu la reprise attendue). 
Parmi les grandes économiues avancées, ce n’est plus aux US que la croissance est la plus élevée en 2016 mais en Europe (RU et zone euro). Une fois n’est pas coutume
Du coté des émergents, là aussi reprise plus modeste que prévue (autour de 4,2 %) (sauf en Afrique et MO). 
	La croissance ralentit légèrement en Asie (sous le poids de la Chine). 
	Dans les pays de la CEI, forte révision à la baisse avec maintien de la région dans la récession (la Russie toujours en récession mais devrait avoir atteint point bas et l’Ukraine sort d’une récession violente -17 % du PIB en 2 ans) 
	l’Amérique latine s’enlise dans la récession en 2016, contrairement aux espoirs de l’année dernière ou l’on attendant une reprise de la croissance dans la région. Révision la plus forte pour 2016
	Afrique meilleure que prévu même si pas très dynamique


m Sharp slowdown in the US since the end of 2014

m Little or no inflation pressures
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Présentateur
Commentaires de présentation
-  Croissance US avait été la plus dynamique parmi les pays avancés lors de la reprise de 2008 (2,2 % de croissance annuelle moyen sur 2008-2015)
connait depuis 1 an un ralentissement marqué. Croissance attendu en 2015 autour de 1,5 % (même avec un T3 à 0,7 %) après 2,6 % en 2015 et perspectives 2017 entre 1,6 % à l’OFCE et 2,2 % pour le FMI. 
dans la zone euro, après une période où la croissance est longtemps restée à la traine, la reprise est enclenchée depuis 2014 et renforcée en 2015 mais reste faible. Les 4 grands viennent à peine  dedépasser leur niveau de fin 2010 n’ont toujours pas retrouvé celui de 2008
Japon la croissance peine à repartir
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Présentateur
Commentaires de présentation
La rupture de tendance pose la question de la sensibilité du commerce à la croissance mondiale. Est elle le seul fait du changement d’orientation du régime de croissance chinois et de la baisse du commerce vertical avec la Chine ?


m  Mainly in Europe
m  The increase of the Fed Funds in US is more a normalization process than a monetary tightening
m Long term interest rates continued to decrease even in the US until the UK referendum results

Long term interest rates - public bonds
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Présentateur
Commentaires de présentation
Les prix du pétrole sont passés de à entre au premier trimestre 2016 (baisse de 70 % entre aout 2014 et février 2016).
L’impact sur la croissance du PIB via le surplus de pouvoir d’achat est estimé à 0,4-0,5 point en Europe et aux Etats-Unis en 2015 et de l’ordre de 0,3 point en 2016 en Europe. Beaucoup moins pour les US omme on le verra plus tard.
En 2017, hausse des prix à prévoir qui se traduira par une hausse de l’inflation et donc une baisse de pouvoir d’achat pour les ménages oui des marges pour les entreprises.

Les taux d’intérêt directeurs sont toujours très bas même si la Réserve fédérale a commencé à remonter ses taux en décembre 2015 (+0,5 point ). Elle devrait les remonter une nouvelle fois avant la fin de l’année (1,25 % fin 2017 et 2,25 % fin 2018). Mais la hausse est beaucoup plus faible que lors des précédents cycles de hausse des taux (2 points attendus entre déc 2015 et déc 2018 contre 4,25 points lors du dernier cycle qui s’était étalé sur 25 mois). En outre, la Réserve fédérale maintient constant la taille de son bilan à 4 500 milliards de dollars, en achetant des titres sur le marché au fur et à mesure que les titres qu’elle détient arrive à échéance. 
La BCE et la Banque du Japon continuent leur action de soutien avec la mise en place de taux négatifs et la poursuite des achats de titres à hauteur de 80 milliards d’euros et de 80 trillions de yens. 



United States: cyclic turnaround or just a short pause ?

Despite a strong annual average in 2015 (2,6 %), the US growth has sharply slowed since the end of 2014
Households consumption is supporting the growth from 2014 (more than 2,5 % in annual growth)

but the residential investment cycle stopped at the beginning of the 2015 .

Exports have had a negative contribution to the growth until the Q2 2016

And above all, private investment of corporates is sharply contracting

Inventories contribution is negative

6

a/a-4,% Contribution of demand components to the US growth
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Présentateur
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Despite a strong annual average in 2015 (2,6 %), growth has slowed since the end of 2014 and mainly since the end of 2015 (1,5 % en Q3 2016 after 3,3 % q12015/q12014). 
On est entré depuis 2014 dans une nouvelle phase du cycle où c’est la consommation des ménages qui soutient la croissance, contrairement aux années 2012-2013 où la croissance était essentiellement tirée par l’investissement des entreprises. La contribution reste stable autour de 2 % sur un an (1,8 % au Q3 2016 pour une croissance à 1,5 % sur un an.
L’investissement résidentiel (violet) qui était une composante forte de la demande après la crise dans l’immobilier (sauf fin 2013 au T3 2014 ) et jusque fin 2015 (+13,1 % sur un an), s’est retourné au début de l’année, confirmant la stabilisation des mises en en chantier et permis de construire. Depuis baisse -2 et -1,6 % aux T2 et T3 2016
Les exportations qui se sont magnifiquement reprises en T3 2016  avaient accusé un repli très fort tout au long de 2015 (+2,4 % / T2 2016)
Et surtout recul de l’investissement des entreprises depuis fin 2015
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Présentateur
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2016 année électorale; levée de la rigueur budgétaire
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Présentateur
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Les ménages bénéficient d’un revenu qui progresse rapidement en terme de PA, malgré la hausse de l’inflation depuis le début de l’année (1,5 % en aout). 
L’emploi reste bien orienté (??) et les salaires commencent à s’accélérer, compte tenu des tensions observés sur certains segment du marché du travail, notamment la main d’œuvre qualifiée. 
Le taux de chomage a baissé jusqu’à la fin de l’année dernière et se situe à des niveaux très bas de 4,9 %. 
Enfin, effet richesse positif qui tient à la hausse du prix de actifs immobiliers et financiers
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Présentateur
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Alors que les conditions sont réunies pour le maintien d’une reprise soutenue, l’investissement immobilier baisse depuis plusieurs trimestres.
Pourtant, nombreux facteurs de soutien à la croissance de l’investissement résidentiel:
- Le taux d’endettemenbt des ménages continue de baisser mais est revenu proche de sa moyenne de long terme. Les ménages sont prêts pour un nouveau cycle d’endettement
les conditions d’accessibilité à la propriété restent bien meilleures qu’avant 2004 même si moins bien qu’en 2012, avant la reprise des prix de l’immo du fait que
Les taux d’intérêt hypothécaire sont bas et continuent de baisser, en dépit de la hausse des taux courts 
et bien que les prix de l’immobilier sont revenus à leur niveau de 2008, voire les ont dépassé et continuent d’être dynamiques
Néanmoins, l’indice de l’activité dans la construction NAHB plutôt élevé (sup à 50). Mec et pc stagnent depuis un an à bas niveau. 
Les crédits hypothécaires nets ont repris mais beaucoup de refinancement.
Le taux de ménages propriétaires continue de baisser. Il est passé de 69,2 % en T3 2004 à 62,9 %. Jamais été aussi faible depuis 1972. Développement du secteur locatif avec taux de logements vacants très faibles. Tensions qui poussent les prix à la hausse (voir prix du loyer )




- 0,5 point growth in 2015 and -0,5 point in 201
m  Decline of the export market share at a times the world trade progresses at around 1,5 % /year
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Présentateur
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Les divergences de politiques monétaires menées aux Etats-unis et en Europe et les bonnes performances de l’économie américaine ont provoqué une forte appréciation du dollar vis à vis des monnaies de ses principaux partenaires commerciaux. Entre mi 2014 et mi 2015, hausse du TCE du dollar de près de 20 %. En terme réels, l’inflation américaine étant plus élevée qu’ailleurs, notamment en 2016, 
Ces mouvements de change ont fortement dégradé la compétitivité des produits américains, et ce notamment sur les marchés étrangers. 
Alors que le commerce mondiale reste faible, la baisse des parts de marché sur les marchés extérieurs se sont traduit par une baisse des exportations sur toute l’année 2015 jusqu’au T1 2016. Par contre très bonne performance à l’exportation au T3 2016 (contribution de 0,3 point à la croissance) !?
 
Aux Etats-Unis, la hausse du dollar aurait ainsi amputée la croissance du PIB de 0,5 point en 2015 et 2016 en moyenne sur chaque année


m  The 70% fall of the oil price has had a strong and immediate negative effect on the investment in the US shale

industry.

m  Except this sectorial effect, the private investment rate decreased significantly in 2016 : 0,8 % in Q3 2016/Q3 2015

after 5,2 % in Q2 2015/Q2 2014
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Surtout l’investissement des entreprises a ralenti depuis le T4 2014 et surtout depius fin 2015
Une partie de ce fléchissementy vient de la crise que traverse le sectreur des hydrocarbures
La baisse de 70 % des prix du pétrole a frappé de plein fouet l’industrie pétrolière américaine, et remis en cause la rentabilité des nouveaux forages. Les entreprises ont réagi rapidement et ont réduit leurs investissements dès l’été 2014. le nombre de forages a baissé de 80 % entre octobre 2014 et mai 2016. Avec la reprise des prix du pétrole au printemps dernier, le mouvement s’est inversé. En moyenne trimestrielle l’effet se pouruit encore légèrement au T3 2016 mais devrait être levé au prochain trimestre. 
Si l’on exclut la baisse des investissements dans le secteur des hydrocrbures, le retournement de l’investissement des entreprises privées est moindre et plus tardif puisqu’il ne commence que fin 2015 mais il persiste. L’investissement a augmenté de 0,8 % sur un an contre 4,8 % au T4 2015/T4 2014.



m  The margin rate downturned in 2014 with the increase of the labor costs.
m  This downturn occurs traditionnaly 2 or 3 years before the decrease of the investment rate.
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Présentateur
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Mais indépendanmment du secteur des hydrocarbures, les entreprises ont ralenti leurs investissements depuis fin 2015. Le taux d’investissement s’est retourné, en loigne avec le retournement du taux de marge des entreprises  qui lui s’est retourné début 2014 avec le renchérissement des coûts salariaux 
Pas d’ajustement de l’emploi au ralentissement. Ajustement sur la durée du travail depuis plus d’un an. D’où baisse de la productivité par tête depuis plusieursd trimestres (-0,3 % sur un an au T2 2016 et stabilisation de la productiivté horaire. 
Accélération du salaire horaire dans le secteur privé : 2,5 % aujourd’hui contre 2 % entre 2010 et 2014. 
Une partie de la hausse des couts est répercuté dans les prix. L’inflation sous jacente s’est accélérée autour de 2,2 % depuis le début de l’année, une autre est absorbée dans les marges.
Faible productivité dans les entreprises (rythme de 0,7 %/an sur la période 2008-2015) qui fait que les entreprises ont du mal à absorber une hausse de leurs couts salariaux sans dégrader leur marges. Heureusement, taux de marge élevé pendant toutes les années de reprise (reprise modérée avec emploi modéré) et accélération de l’inflation

Pour résumer, l’économie américaine:
Retournement cyclique sans tensions. On est proche du potentiel que nous évaluons autour de 1,6 % avec un output gap très faible
Croissance modérée avec peu d’inflation et les anticipations d’inflation restent ancrées à moins de 2 % à long terme mais des tensions inflationnistes qui apparaissent et qui justifient la normalisation des taux d’intérêt.
Les ménages consomment mais ne sont pas entrer dans un nouveau cycle d’endettement pour investir malgré les conditions financières favorables et un stock de dette qui est revenu vers sa tendance de long terme
Les entreprises vont freiner les créations d’emplois pour redresser leur productivité et assurer un meilleur contrôle de leur couts salariaux. Reprise du chomage à la hausse, d’autant que nous attendons une hausse du taux d’activité.
Le taux d’investissement devrait continuer de baisser, malgré l’amélioration en cours dans l’ industrie pétrolière.
Fin du soutien budgétaire en 2017 et 2018



m Growth:4 % in 2015-2016 after 6 % in average during the exceptional period of 2000’s

m Several factors explain this slowdown:
O The transformation of the chinese growth regime: capital intensive growth to domestic consumption led growth
O The fall of the raw materials prices for exporters countries
O The tightening of international financial conditions
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Présentateur
Commentaires de présentation
Depuis 2010, la croissance des pays émergents ne cesse de ralentir mais c’est surtout depuis 2012 qu’elle connait un net fléchissement avec le ralentissement de la croissance chinoise, la baisse du prix des matières premières et le resserrement des conditions de financement sur le marché international. 
La Chine ne peut croitre durablement sur des rythmes de  croissance à 2 chiffres. Le ralentissement structurel en cours réduit les tensions sur le marché des matières premières et fait baisser les cours. Enfin, la normalisation en cours de la politique monétaire américaine avec la fin du QE en 2014 et la première hausse du taux des fed funds attendue pour la fin de l’année, combinée à l’amélioration des perspectives de rendements dans les pays développés et surtout la montée du risque ‘émergent’ met fin à une période exceptionnelle de crédits bon marché. Cette crise des émergents pèse sur le rythme de croissance des pays développés par le canal du commerce extérieur mais l’amélioration des termes de l’échange permise par la baisse des prix du pétrole et des autres matières premières en a compensé au moins partiellement les effets négatifs.
Ce découplage des rythmes de croissance entre les deux grands blocs montre combien les pays émergents restent exposés à leur environnement international. Cette exposition s’est même accrue au cours des 15 dernières années. L’internationalisation des économies a augmenté, tant du côté des pays développés que du reste du monde. Tous les pays et notamment les pays émergents, ont vu une montée de leur taux d’ouverture, avec une place croissante donnée à l’ensemble du monde émergent et en développement, et au premier chef les pays d’Asie. Simultanément, le rôle pris dans le commerce de matières premières a augmenté, ce qui a accru la dépendance des pays exportateurs de matières premières aux prix fixés sur le marché mondial. Entre 2010 et 2013, le ralentissement de la croissance des pays émergents, initié par celui de la Chine, a pu être atténué par le levier de l’endettement, principalement privé, permis par le recyclage des liquidités issues des politiques monétaires des pays développés. Mais depuis 2014, ce levier a disparu. 



Vulnerability to external trade has increased during the 2000’s
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Entre 2000 et 2013, forte 
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En haut a gauche (pays peu ouverts <30 % du PIB, spécialisés dans les matières premières), on trouve les pays d’Amérique latine (Venezuela à 100 %), la Russie, l’Australie, la NZ et la Norvège, et l’Indonésie, le Nigéria. La bolivie et l’arabie saoudite très ouvert et très spécialisées
En Bas à gauche (pays peu ouverts <30 % du PIB, peu exportateurs de MP), on trouve les pays avancés et qq pays d’asie (Chine), la Turquie, le Mexique
En bas, plus a droite (pays ouverts >30 % du PIB, peu exportateurs de MP), on trouve l’Asie



Graphiqgue 5 : Poids des exportations des pays développés et des pays émergents vers les PEMDEV
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Dans la partie haute du graphique, tous les pays d’Asie, qui se situe selon leur degré d’ouverture plus vers la gauche ou vers la droite. Montre forte intégration régionale asiatique avec des taux d’ouverture plus ou moins élevés. La Chine est à mi chemin: taux d’ouveture <30 % et orientation 50/50
En haut à droite, que les pays d’Asie
En haut a gauche (pays peu ouverts <30 % du PIB, orientés vers les émergents ), mais on trouve tous les pays d’Amérique latine (forte intégration régionale aussi avec des ouvertures sur l’Afrique et surtout la Chine, sauf le Mexique. Aussi le japon, Australie NZ qui commerce avec l’Asie,  Les Etats-Unis avec le Mexique
En Bas à gauche (pays peu ouverts <30 % du PIB, peu orientés vers les émergents ), on trouve les pays de la zone euro, le Mexique
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Le premier groupe rassemble les pays dont la part des exportations vers les PEMDEV est inférieure à 20 % du PIB et dont la part des exportations de produits primaires est inférieure à 50 % des exportations totales. On y trouve les pays développés, la Turquie, et quelques pays asiatiques, dont la Chine et Hong Kong, l’Inde, les Philippines. Ces pays sont les moins sensibles au retournement tant de la croissance des PEMDEV qu’à la volatilité du prix des matières premières ;
Le deuxième groupe rassemble les pays dont la part des exportations vers les PEMDEV est supérieure à 20 % du PIB et dont la part des exportations de produits primaires est inférieure à 50 % des exportations totales. On y trouve exclusivement les pays émergents d’Asie très impliqués dans le commerce régional, notamment en produits manufacturés. En Malaisie, malgré tout, près de 40 % des exportations sont des produits primaires; 
Le troisième groupe rassemble les pays dont la part des exportations vers les PEMDEV est inférieure à 20 % du PIB et dont les exportations de produits primaires représentent plus de 50 % des exportations totales. Les pays d’Amérique latine y sont surreprésentés. On y trouve aussi l’Australie et la Nouvelle Zélande, l’Indonésie et la Norvège.
Le quatrième groupe rassemble les pays dont la part des exportations vers les PEMDEV est supérieure à 20 % du PIB et dont la part des exportations de produits primaires est supérieure à 50 % des exportations totales. Trois pays sont très exposés, l’Ukraine très dépendante de la Russie, et l’Arabie saoudite et la Bolivie. Tous cumulent la double dépendance à des marchés qui se retournent.



Monetary policies are restrictive in LA and more accomodative in Asia
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Problématiques différents auxquelles sont confrontées les autorités monétaires locales:
En Amérique latine, pb inflation qui conduisent à resserrer les taux d’intérêt


Brazil in crisis
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Présentateur
Commentaires de présentation
Le Brésil traverse une crise économique et politique profonde depuis deux ans. Le PIB a encore reculé de 0,4 % et 0,6 % sur chacun des deux premiers trimestres de 2016 et une baisse de 3,2 % est attendue pour cette année. Depuis fin 2014, l’activité a baissé de 6,9 %, la consommation des ménages de 8,7 % et l’investissement des entreprises de presque 20 %. Sur la période, la monnaie brésilienne a perdu presque 50 % de sa valeur face au dollar et l’inflation, contenue jusqu’à fin 2014 à l’intérieur de la bande de fluctuations autorisée par la banque centrale (4,5 % +/-2 points), a atteint 10,5 % en début d’année.  Le raffermissement de la monnaie sur les marchés des changes au cours des derniers mois a permis un reflux lent de l’inflation à moins de 9 % durant l’été 2016. La situation reste néanmoins tendue et le point bas aurait été atteint pendant le deuxième semestre. Les Jeux Olympiques de Rio devraient permettre un soutien à l’activité au cours de l’été et les perspectives pour 2017 sont moins mauvaises que jusqu’alors. Surtout la décision du Sénat prise le 31 août dernier met fin à une période d’instabilité politique commencée au début du second mandat de l’ex-présidente Dilma Rousseff avec les scandales de corruption liés à Pétrobras et la suspicion sur les comptes publics. Le nouveau chef d’Etat, Michel Temer, ex-président du PMDB, a la majorité au Congrès et peut désormais entreprendre les réformes affichées, afin notamment de réduire le déficit public. De fait, le déficit public est passé de 3 % fin 2013 à 6 % fin 2014 et 10,4 % fin 2015. En août 2016, il atteignait déjà 9,6 % du PIB. L’excédent primaire s’est transformé en un déficit qui atteint aujourd’hui 2,8 % du PIB. Un vaste programme de privatisations (infrastructures, énergie, traitement de l’eau, …) a été annoncé récemment pour un montant de 24 milliards de dollars (1,1 % du PIB sur 2017-2018). Pour l’heure, la situation budgétaire de certains Etats est dramatique. L’Etat de Rio a du mal à payer ses fonctionnaires et est en défaut de paiement sur le service de la dette auprès de la BID. Avec le retour de la confiance et l’appréciation du réal, l’inflation devrait continuer à baisser dans les prochains mois. Tant que les incertitudes ne seront pas toutes levées, la banque centrale restera vigilante et maintiendra des taux d’intérêt élevés. Jusqu’alors, les marchés ont bien réagi, la Bourse a repris et les spreads sur les taux souverains ont fortement baissé depuis le début de l’année.
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