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MACROECONOMIE

Activité  économique - Le PMI

manufacturier du mois de mai 2019 s’établit  Indice PMI - secteur manufacturier

a 50,4, en baisse de 2,1 par rapport au mois  Markit Manufacturing Purchasing Managers Indices (PMI)
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Les acteurs économiques sondés mentionnent 1/ un ralentissement global du secteur manufacturier, 2/ une
demande mondiale plus faible et 3/ la fin d’une période de constitution de stocks en prévision du Brexit comme
raisons expliquant la faible performance du mois de mai. Le niveau d’emploi dans le secteur manufacturier a de
méme progressé a son taux le plus faible en presque trois ans. Malgré tout, la confiance des entreprises de ce
secteur atteint son niveau le plus élevé en cing mois.

Le PMI des services connait une dynamique bien différente et s’établit a 57 en mai 2019, soit 2,3 points de plus
que le mois précédent (54,7 en avril). Il s’agit de la croissance la plus rapide qu’ait connu le secteur depuis
novembre 2018, soutenue par un accroissement significatif des commandes et une solide croissance de 1’emploi.
La confiance des entreprises du secteur des services a atteint son niveau le plus élevé depuis janvier.

Chémage - Le taux de chémage en Irlande
est en forte baisse en mai, en partie du fait
de la révision saisonniere du CSO
(homologue irlandais de I’INSEE) pour

Evolution du chémage en Irlande - comparaison avant/aprés révision des
données par le CSO
En % de la population active

intégrer les nouvelles données du Labour =—c=Taux de chémage avant révision o=Taux de chdmage aprés révision
Force Survey (équivalentes aux données de ~ °0% =% s&% 7% 7% ST e

Péle Emploi en France). Les chiffres  se% W% o 54%  54%
mensuels pour la derniére année ont été¢ ., o NG

substantiellement modifiés dépeignant une WD

tout autre dynamique du taux de chomage. .
Alors que ce dernier semblait se stabiliser — 44% R
autour de 5,5%, les nouveaux chiffres 4.0%

montrent au contraire une diminution N N S SN R T
continue depuis novembre 2018. Ainsi, le N O T S R A

taux de chdmage s’établit a 4,4 % corrigé

des variations saisonniéeres (cvs) au mois de mai 2019 (contre 4,6 % en avril selon les nouvelles données et 5,4 %
auparavant). L’économie irlandaise est désormais quasiment en situation de plein-emploi. Le nombre de chémeurs
(cvs) s’établissait & 108 200 en mai 2019, soit 4 300 de moins qu’en avril 2019 et un quart de moins qu’en mai
2018. Le taux de chémage des jeunes enregistre une nouvelle 1égere baisse de -0,3 pp en mai 2019 par rapport au
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mois précédent, a 10,3%. Ces données ont, elles aussi, fait I’objet d’une importante révision ce mois-ci puisque le
taux d’avril 2019 (10,3 % aprés révision) a été revu a la baisse de 2,5pts.

Immobilier — Pour la premiére fois depuis décembre 2018, le prix moyen national de I’immobilier repart a la
hausse en glissement mensuel. En revanche, ils continuent de diminuer & Dublin pour le cinquiéme mois
consécutif. Au mois de mars 2019, les prix du secteur immobilier ont diminué de —0,3 % a Dublin mais ont
augmenté de +0,8 % en dehors de la capitale. Une dualité du marché de I’immobilier se confirme entre Dublin et le
reste de I’Irlande, dynamique s’expliquant notamment par les politiques prudentielles de la CBI (Banque Centrale
d’Irlande) qui ont un impact plus significatif en matiére de gestion/stabilisation de I’inflation la ou les prix sont les
plus élevés.

Evolution mensuelle des prix de I'immobilier en Ifande (en glissement mensuel)  Evolution mensuelle des prix de I'immobilier en Irlande {en glissement annuel)
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Le second graphique présente les variations en glissement annuel des prix immobiliers. Les prix continuent de
nettement ralentir sur I’ensemble du territoire, dynamique confirmée par la révision des chiffres sur les quatre
derniers mois (séries comparées, graphique de droite). La hausse des prix de I’immobilier hors Dublin s’établit a
+6,8 % en mars 2019 contre +7,3 % en février 2019 et +7,8 % en janvier 2019 (glissement annuel). En paralléle, la
croissance des prix de I’immobilier a Dublin s’établit & +1,2 % en mars 2019 contre +1,4 % le mois précédent

(g.2).

Salaires — Les salaires continuent de
progresser en Irlande, a la fois dans le secteur
public et dans le secteur privé. Les nouvelles
données publiées par le CSO font état d’un
salaire hebdomadaire moyen de 769,98 € tout
secteur confondu, en hausse de +3,4 % en g.a

Variation annuelle du salaire hebdomadaire moyen par secteur (%)
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Commerce extérieur — En mars 2019, les exportations de biens ont chuté de -16 % (glissement mensuel) et les
importations ont diminué de -1,4 %. L’excédent commercial a ainsi baissé de 34 % par rapport a février,
s’établissant a 4,1Mds€. Les exportations au premier trimestre 2019 ont augmenté de +12 % en comparaison avec
les exportations du premier trimestre 2018. Les importations au premier trimestre 2019 ont connu une hausse de
+1,5 %.



FINANCES PUBLIQUES

Exchequer — Les recettes totales collectées au mois de mai sont inférieures de 1,1 % au montant cible
principalement en raison de la TVA (-112ME€) et de I’impdt sur les sociétés (-233M€). Les recettes totales des cing
premiers mois de 2019 sont supérieures de +5,7 % (glissement annuel) & celles de 2018, principalement du fait de
I’impdt sur le revenu (+7,8 %), la TVA (+5,7 %) et les droits d’accises (+18 %) confirmant la croissance
économigue solide en Irlande. La dynamique clé de ce mois-ci reste les faibles recettes générées par I’impot sur les
sociétés (IS), inférieures de 13,2 % en glissement annuel et de 11,4 % au montant cible mensuel (cumulé). Le
ministére des Finances indique que mai était le dernier mois de collecte de I’IS pour I’année 2018 et que le mois de
juin devrait étre plus informatif concernant la collecte de I’1S en 2019. Le mois de mai est celui durant lequel les
entreprises effectuent le paiement de régulation de I’imp6t sur les sociétés (IS) acquitté 1’année précédente.
Sachant que la collecte d’IS a enregistré une progression exceptionnelle en 2018 (+2,2 Mds €, soit +27 %), I’erreur
de prévision de -233ME reste raisonnable.

Les dépenses du gouvernement central se sont maintenues en-deca des plafonds inscrits dans le Budget 2019. Les
dépenses courantes se sont établies a 26 Mds€ durant les cing premier mois de 2019, soit 0,3 % en dessous des
limites budgétaires et en augmentation de 7,7 % (glissement annuel). Les dépenses d’investissement se sont
élevées a 1,9 Mde, soit +31,8 % en glissement annuel.

Déficit structurel - Alors que, dans son Budget 2019, I’lIrlande prévoyait d’atteindre son Objectif de Moyen
Terme (OMT — outil de prévention budgétaire contenu dans le Pacte de Stabilité et de Croissance européen,

_ requérant un déficit structurel maximal de 0,5% du PIB) en 2019, le ministére

des Finances a annoncé qu’il ne serait pas atteint avant 2020. Le déficit
LE CHIFFRE DU MOIS
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C’est le volume d’émissions
carbone (exprimé en tonnes
d’équivalent CO2), par habitant
en Irlande pour P’année 2017.
L’Irlande fait partie des trois
pays émettant le plus de gaz a
effet de serre par habitant au
sein de I’Union Européenne, se
situant a la troisieme place du
classement, derriere I’Estonie
(15,51 tonnes par habitant) et le
Luxembourg (17,07 tonnes par
habitant). La moyenne de
I’Union Européenne s’établit a
8,90 tonnes d’équivalent CO2
émises par habitant. La France,
quant a elle, fait partie des dix
pays de I’UE émettant le moins
de gaz a effet de serre par
habitant, avec 6,67 tonnes
d’équivalent CO2 émises par
habitant en 2017. La réduction
des émissions de gaz a effet de
serre représente un enjeu central
pour I’Irlande qui peine pour le
moment a atteindre les objectifs
établis par la Commission
Européenne  (réduction  des
émissions de 20 % a I’horizon
2020). (Voir graphique plus
bas)

structurel de I’Irlande devrait ainsi s’établir a -1,1 % du PIB cette année et -
0,4 % du PIB I’année suivante. Selon le Ministéere, cette détérioration est
principalement imputable a la distorsion du PIB irlandais par I’activité des
multinationales en Irlande : il est en effet difficile d’estimer la position de
I’économie dans le cycle malgré I’utilisation de mesures alternatives.

Obligations souveraines - Le taux d’intérét des obligations a 10 ans émises
par le gouvernement irlandais a atteint début juin son niveau le plus bas
jamais observé (0,29 % au 7 juin) apres s’étre stabilisé pendant les trois
derniers mois autour de 0,50/0,60%. Le taux d’intérét des obligations a 10
ans a chuté rapidement début juin en amont et a la suite de la conférence de
presse de Mario Draghi (président de la Banque Centrale Européenne) le 6
juin. Lors de cette conférence de presse, Mario Draghi a notamment 1/
annonce le maintien des taux directeurs jusqu’au second trimestre 2020, 2/
annonce la possibilité d’une nouvelle phase d’assouplissement quantitatif lors
des questions/réponses (via de nouveaux programmes d’achats d’actifs) et 3/
explicité les modalités du troisieme tour d’opérations de refinancement
ciblées a long terme (TLTRO). Les marchés anticipent quant a eux une
nouvelle baisse des taux directeurs, en raison des tensions commerciales, du
Brexit et des craintes autour d’un retour du protectionnisme.

L’écart entre le taux d’intérét des obligations a 10 ans irlandaises et celui des
obligations a 10 ans allemandes suit une dynamique de diminution depuis
février 2019 malgré une hausse fin mai. Le 7 juin, I’écart était de 54 points de
base (contre 64 pdb le 30 mai, 78 pdb le 8 février).

SECTEUR BANCAIRE

Permanent TSB — La Banque Centrale d’Irlande (CBI) a décidé le 30 mai
dernier de sanctionner la banque irlandaise Permanent TSB d’une amende de
21M€ suite au scandale des « tracker mortgages » (préts hypothécaires
indexés sur les taux directeurs de la BCE). Les clients ayant souscrit a ce type
de préts se sont vus refuser la possibilité de modifier le taux d’intérét a la
baisse (alors qu’il pouvait étre modifié a la hausse). Au-dela de I’amende
payée a la CBI, la banque irlandaise a au total versé une compensation
d’environ 54,3M€ a 2 007 clients ayant souscrit a des « tracker mortgages ».
La bangue a annoncé que I’amende n’aurait qu’un impact financier faible
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pour son bilan 2019. Permanent TSB est la premiére banque & se voir condamner & payer une amende suite au
scandale des « tracker mortgages ». La CBI pourrait décider de sanctionner prochainement les banques suivantes :
Bank of Ireland, Allied Irish Banks et sa filiale EBS, Ulster Bank, et KBC Bank.

Préts hypothécaires — Les données publiées par la Banking and Payment Federation Ireland (BPFI) indiquent
que I’octroi de préts hypothécaires est en progression soutenue. En avril, I’encours total des préts accordes s’est
établi @ 931ME, soit une augmentation de +11 % en glissement annuel (hausse de +21 % en mars 2019). L’encours
total des préts accordés pour un achat de maison a atteint 781 M€ en avril (croissance identique de +11 % en
glissement annuel).

Banque Centrale — M. Gabriel Makhlouf, actuel dirigeant du Trésor néo-zélandais et désigné comme successeur
de Philip Lane a la téte de la bangue centrale irlandaise (CBI), est au cceur d’une polémique en Nouvelle-Zélande
apres que des données confidentielles du budget auraient été par inadvertance rendues accessibles sur Internet. La
police a rapidement écarté la possibilité d’un piratage informatique. Le parti d’opposition reproche notamment a
M. Makhlouf d’avoir qualifi¢ I’incident de « hacking » (piratage informatique). En Irlande, 1’incident provoque de
vives réactions dans la presse et au sein de la classe politique. Plusieurs députés ont demandé au ministre des
Finances irlandais de revenir sur sa décision de nommer M. Makhlouf & la téte de la CBI.

Emissions de gaz a effet de serre par habitant, 2017

18
16
14 Moyenne
1 (UE)*
. \
g TTTTTTTTTToomommmmmoooo-o-o- -
6
4
i
0
@IZ},@(@{\\@ (Q'b{\\e r g < Qf,\@ @(\& (&Qg} \@\\Qj \)’b{\\z . &-& (9{@(9, A‘e(.\\z . & . ) &O{\\e\oo o&,
S OTRE o RN %\04 BSOS 5\.@&
S
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Source: Eurostat



Evolution des indicateurs macroéconomiques — tableau annuel

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Production
PIB annuel a prix courants (en Md€) 167,1 171,9 175,2 179,9 195,3 262,5 273,2 294,1 312,5
Croissance réelle (en %) 2,0% 3,0% 0,2% 1,3% 8,8% 25,1% 51% 7,2% 6,7%
Indice de production industrielle -m.a. (Base 100 = 2015) 100,0 99,6 98,1 95,9 117,9 158,9 159,9 156,3 155,5
Valeur ajoutée brute (VAB) des multinationales (M€) 37040 42057 41738 408384 43144 93011 98 597 107 182
En % de la VAB totale 24,4% 26,6% 26,0% 24,9% 24,6% 39,3% 38,6% 39,4%
Compte courant
Exportations de marchandises (en Md€) 90,92 93,19 93,51 89,18 92,62 112,41 119,29 122,71 140,84
Importations de marchandises (en Md€) 48,69 53,04 56,18 55,79 62,16 70,11 74,24 79,27 90,18
Solde commercial (en Md€) 42,23 40,16 37,33 33,39 30,46 42,30 45,06 43,44 50,66
Balance courante (en % du PIB) -1,2% -1,6% -2,6% 2,1% 1,7% 10,2% 4,7% 12,50%
Evolution des prix
Inflation CPI - moyenne annuelle (%) -1,0% 2,6% 1,7% 0,5% 0,2% -0,3% 0,0% 0,4% 0,5%
Inflation CPI hors énergie - moyenne annuelle (%) -1,9% 1,7% 0,8% 0,5% 0,4% 0,6% 0,7% 0,1% 0,1%
Var. prix immobiliers - Irl. sauf Dublin (g.a au 31/12) -14,3% -19,2% -9,2% -1,5% 12,4% 10,7% 11,2% 12,7% 9,6%
Var. prix immobiliers - Dublin (g.a au 31/12) -14,4% -19,9% 3,7% 13,9% 22,7% 3,9% 6,6% 11,7% 3,8%
Population
Population 4554 800 4574900 4593700 4614700 4645400 4687800 4739600 4792500
Variation annuelle de la population (en %) 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,7% 0,9% 1,1% 1,1%
Solde migratoire -27 400 -27 300 -34400 -33100 -21300 -11 600 3100 19 800 34000
Marché du travail
Population active moyenne 2184900 2165825 2153825 2163350 2156825 2167200 2193125 2352300 2417000
Variation annuelle de la population active (en %) -2,0% -0,9% -0,6% 0,4% -0,3% 0,5% 1,2% 7,3% 2,8%
Taux de participation 60,7% 60,2% 59,9% 60,2% 60,0% 60,0% 61,9% 62,2% 62.6%
Nombre de chémeurs moyen 302675 316 750 316 000 282 200 242 925 203 625 173 100 156 377 135508
Taux de chémage moyen 13,9% 14,6% 14,7% 13,0% 11,3% 9,4% 7,9% 6,7% 5,8%
Nombre de personnes employées dans le secteur public 351475 346 925 332225 328 000 322350 324 825 333400 338825 346400
En % du nombre d'emplois total 18,7% 18,8% 18,1% 17,4% 16,8% 16,5% 16,5% 15,4% 152%
Nombre de personnes employées par les multinationales N/A 250 400 297702 299 870 301533 305 952 N/A N/A
En % de l'emploi privé total N/A 16,7% 19,8% 19,3% 18,9% 18,7% N/A N/A
Salaire annuel moyen (variation annuelle en %) -2,3% -0,6% 0,3% -0,5% -0,6% 1,4% 1,1% 1,7% 3,4%
Revenu disponible brut des ménages (Mg€) 88 657 84611 87294 87292 88753 92 688 97330 102171
Variation annuelle du RDB des ménages (en %) -3,5% -4,6% 3,2% 0,0% 1,7% 4,4% 5,0% 5,0%
Consommation et investissement
Consommation finale privée (variation annuelle en %) 0,7% -1,0% -0,9% -0,7% 2,0% 4,2% 3,3% 1,9% 3,00%
Formation brute de capital fixe (variation annuelle en %) -14,9% 3,4% 16,4% -3,7% 18,1% 27,9% 61,2% -22,3% 10,10%
Secteur financier
Encours de dépot total des ménages- ( g.a.) -4,6% -3,5% 1,2% -1,3% 0,3% 3,6% 2,5% 3,7% 4,5%
Encours de crédit total aux ménages - (g.a.) -7,1% -15,2% 0,7% -3,1% -10,0% -5,1% -4,1% 1,9% 1,4%
Encours de crédits hypothécaires- (g.a.) -9,6% -19,3% 5,7% -1,9% -6,0% -1,6% -4,6% 1,6% 1,4%
Encours de crédit total aux SNF- (g.a.) -36,3% -4,8% -4,5% -5,6% -24,2% -22,1% -9,6% -2,4% 1,8%
Encours de crédit total - (g.a.) -20,5% -7,9% -2,7% -6,9% -18,2% -11,7% -6,2% 0,6% 1,4%
Indice boursier ISEQ (moyenne annuelle) 2896,8 2825,8 3205,4 4090,4 4892,0 6258,3 6167,7 6781,4 6557,7
Gouvernement
Dépenses publiques (en Md€) 109,1 79,6 73,6 71,8 73,1 75,6 74,6 77,3 81,1
Déficit/excédent public (en Md€) -53,7 -21,9 -14,1 -10,3 -7,2 -5,0 -1,9 -0,7 -0,3
En % du PIB -32,1% -12,7% -81% -57% -3,7% -1,9% -0,7% -0,2% -0,1%
En % des recettes publiques -96,9% -37,9% -23,8% -16,7% -10,9% -7,1% -2,6% -1,0% -0,4%
Dette publique (en Md€) 144,2 189,7 210,0 215,3 203,3 201,4 200,6 201,3 205,9
En % du PIB 86,3% 110,3% 119,9% 119,7% 104,1% 76,7% 73,4% 68,4% 64,0%
En % des recettes publiques 260,3% 328,7% 353,1% 349,9% 308,4% 285,5% 275,9% 267,0% 254,7%
Politique énergétique
Mix énergétique (besoins en énergie primaire) :
Charbon 8,4% 91% 11,1% 9,9% 9,5% 10,3% 9,5% 7,6%
Tourbe 5,0% 55% 57% 5,4% 58% 55% 51% 4,8%
Pétrole 49,6% 49,2% 46,4% 47,2% 47,1% 48,0% 48,0% 48,0%
Gaz naturel 31,9% 29,8% 30,0% 28,8% 28,0% 27,1% 29,4% 29,8%
Energies renouvelables 4,7% 6,0% 6,2% 6,8% 7,7% 83% 8,0% 9,3%
Autres (déchets, importations d'électricité) 0,3% 0,4% 0,6% 1,9% 1,9% 0,9% 0,1% 0,5%

Dépendance de I'approvisionnement aux importations 86,2% 87,8% 84,8% 89,3% 85,2% 88,0% 69,0% 66,0%



Evolution des indicateurs macroéconomiques — tableau mensuel

aolt-18

janv-19

févr-19

Production
PIB trimestriel a prix courants (en Md€) 79,00
Croissance réelle (% g.a.) 9,38%
Indice de production industrielle (AVS, Base 100 = 2015) 97,6
Indice de production industrielle - secteur "traditionnel" 108,8
Indice de production industrielle - secteur "moderne" 889
Purchasing Managers Index - Manufacturing 56,6
Purchasing Managers Index - Services 59,5
Purchasing Managers Index - Construction 58,4
Compte courant
Importations de marchandises (en Md€) 7,9
Exportations de marchandises (en Md€) 11,8
Solde commercial (en Md€) 39
Balance courante trimestrielle (en Md€) 10,162
Balance courante trimestrielle (en % du PIB) 10,0%

Evolution des prix

Inflation CPI (% MoM) 0,1%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Irlande sauf Dublin (%) 1,9%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Dublin (%) 0,1%
Var. mensuelle des loyers dans le parc privé (%) 0,0%

Marché du travail

Nombre de chémeurs 139100
Taux de chémage global 58%
Taux de chémage des jeunes 14,3%

Salaire horaire moyen (var YoY, 4T roulants, en%) 3,0%

C et

Conso finale privée (variation trimestrielle en %) 1,4%

Investissement (variation trimestrielle en %) 2,0%

Indice de la vente au détail (var. vol. en g.a. %) 6,4%
Indice de la vente au détail hors auto. (var. vol. en g.a. %) 4,5%
Indice de la vente au détail - auto (var. vol. en g.a. %) 6,4%

Secteur financier

Encours de dépdt tot des ménages- (var. mensuelle en %) 0,8%
Encours de dépdt total (var. mensuelle en %) 0,9%
Encours de crédit aux ménages- (var. mensuelle en %) 2,0%
Encours de crédit hypothécaires- (var. mensuelle en %) 2,4%
Encours de crédit aux SNF- (var. mensuelle en %) 1,8%
Indice boursier ISEQ (fin de période) 6982,80
Taux de rendement des obligations d'Etat a 10 ans (fdp) 0,823%
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0,5%

134500
5,6%
13,5%
2,1%

0,9%
25,2%
6,3%
6,1%
6,3%

0,6%
0,5%
1,0%
1,2%
0,8%
6522,40
0,992%

106,9
1169
1107
54,9
57,2
52,9

81
12,2
4,1

-0,1%
0,2%
0,3%
0,8%

136500
57%
13,2%

6,4%
4,2%
6,4%

0,1%
1,0%
0,9%
0,9%

-0,2%

6147,60

0,985%

97,3
1134
99,2
55,4
57,1
55,5

7,6
12,1
4,5

-0,5%
0,0%
-0,7%
0,5%

135200
5,6%
13,0%

3,0%
1,7%
3,0%

0,1%
-1,0%
-1,7%
-1,9%

0,3%

5818,70
0,933%

81,26
2,59%
84,1
1083
829
54,5
56,3
56,3

87
12,9
42
0,178
10,7%

0,0%
0,2%
-0,8%
0,2%

132200
5,5%
12,9%
3,2%

0,5%
10,1%
3,3%
3,7%
3,3%

0,6%
-0,2%
0,3%
0,1%
-0,6%
5479,80
0,906%

98,3
109,7
101,4

52,6

54,2

54,6

6,7
13,8
72

-0,7%
-0,6%
-0,5%

0,4%

126100
5,2%
12,6%

-0,4%
4,0%
-0,4%

0,3%
0,9%
0,1%
-0,1%
-0,3%
5767,70
0,878%

98,2
1133
90,7
54,0
55,9
60,5

7,0
13,2
6,2

0,8%
0,1%
-0,4%
0,3%

120300
5,0%
12,0%

4,3%
57%
4,3%

-1,6%
-1,9%
0,3%
6115,60
0,836%

99,2
1149
932
53,9
55,3
55,9

6,9
11,0
4,1

0,8%
0,8%
-0,3%
0,4%

114400
4,7%
11,2%
2,3%

51%
7,8%
51%

1,0%
1,2%
-0,2%
0,0%
-1,6%
6137,04
0,566%

103,9
1133
1006
52,5
54,7
56,6

0,4%

0,4%

112500
4,6%
10,3%

4,0%
5,6%
4,0%

0,4%
1,1%
-0,3%
-0,5%
-0,4%
6138,7
0,524%

50,4
57,0

0,286%

Sources: CSO, Central Bank of Ireland, Department of Finance, Davy, Merrion Capital, IBEC, Department of Energy, Eurostat, Markit
(PMI), CBI, ESRI, Investec, EPA, BPFI
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