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MACROECONOMIE

ESTIMATIONS DE CROISSANCE REELLE ANNUELLE DU PIB (Mise d jour) — La crise économique résultant de
la pandémie de coronavirus se traduit par I'entrée en récession de I'économie irlandaise. Selon les sources et
les analyses, cette récession pourrait étre comprise entre -2,4% et -0,4% en 2020'. Un rebond de I'activité
économique est attendu I'année prochaine avec des prévisions de croissance allant de +1,7% a +3,8%.

Tableau récapitulatif des prévisions de croissance
Source : SE de Dublin
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L'Irlande pourrait connaitre la plus faible récession économique de la zone euro en 2020. D'apres les
dernieres projections macroéconomiques publiées par le Ministére des Finances (Department of Finance ou
Dof), la Banque Centrale d’Irlande (BCI), le think-tank irlandais Economic & Social Research Institute (ESRI) et le
courtier Davy Research, la récession irlandaise pourrait cette année étre bien plus faible que prévu initialement
au printemps dernier. Si le Dof reste prudent avec une estimation de contraction du PIB réel de - 2,4%, les
autres sources se montrent plus optimistes avec des projections a -1,8% pour I'ESRI, -1,7% pour le Davy
Research et -0.4% pour la BCI.

Figure 1 : Tendances de croissance du PIB (Prix constants — Indice de référence 100 au quatriéme trimestre 2019)
Source : ESRI Ireland
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En comparaison européenne, les
estimations de contraction du PIB irlandais
apparaissent relativement faibles (Voir Figure 1)
alors méme que le confinement du pays serait
I'un des plus séveres et des plus longs, tel que
mesuré par |'Oxford University COVID-19
Government Response Stringency Index. Cette
relative « performance » tient a la croissance
des exportations irlandaises, y compris au pic
de la crise, dans les secteurs tech et
pharmaceutique. En 2021, le Brexit noircit le

T Les prévisions indiquées sont récentes (elles datent du début du mois d'octobre) mais susceptibles d'étre mises a jour pour tenir compte des
nouvelles mesures de confinement annoncées par le gouvernement irlandais, le 19 octobre 2020.
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tableau : les dernieres prévisions privilégient, en effet, le scénario du « no-deal » et de relations commerciales
entre I'Union européenne (UE) et le Royaume-Uni régulées par les seules regles de I'Organisation Mondiale du
Commerce (OMC) dés le 1er janvier 2021. En conséquence, la croissance du PIB réel pourrait perdre, selon les
analyses, entre -3 et -2 points en 2021 par rapport au scénario avec accord de libre-échange, pour s'établir a
+1,7% selon le Dof qui reste, la encore, prudent par rapport aux estimations de I'ESRI a +3,3% ou de la BCl a
+3,4%.

Toutefois, ces estimations ne tiennent pas compte de la réintroduction de mesures de confinement
strictes pendant six semaines a compter du 22 oct.-20, telles qu'annoncées par le Premier Ministre, Micheal
Martin. Selon le Dof, les nouvelles restrictions représenteraient un nouveau choc économique d’environ ¥ celui
observé au deuxieme trimestre de cette année. Dans cette hypothése, la croissance du PIB déclinerait de
respectivement -1 et -4 points de pourcentage en 2020 et 2021, portant les prévisions de récession a -3,4%
cette année et -2,1% I'année prochaine.

ACTIVITE ECONOMIQUE - Dans l'ensemble, le rebond d'activité observé cet été laisse place a un
ralentissement généralisé de la reprise économique au mois de septembre. L'augmentation du nombre de cas
de COVID-19 et des restrictions subséquentes, ainsi que I'échéance du Brexit avant la fin de la période de
transition rendent le contexte trés incertain pour les entreprises.

Note méthodologique

Les indices PMI (Purchasing Manager's Index) pour I'lrflande sont calculés chaque mois par la société IHS Markit, sur la base de questionnaires
envoyés aupres d'un panel représentatif d'environ 250 entreprises pour l'industrie et 400 entreprises pour les services.

L'indice PMI pour I'industrie (Manufacturing PMI) est une moyenne pondérée des soldes des nouvelles commandes (30%), de la production passée
(25%), de I'emploi (20%), des délais de livraison des fournisseurs (15%) et des stocks d'achats (10%).

L'indice PMI pour les services (Services Business Activity Index) correspond au seul solde de I'activité commerciale passée.

Au total, I'indice PMI permet de mesurer |'évolution de I'activité d'un secteur a la lumiére de l'activité observée le mois précédent. Les valeurs
inférieures a 50 indiquent une contraction du secteur d'un mois a l'autre tandis que les valeurs supérieures a 50 indiquent son expansion. La
valeur de 50 traduit, quant a elle, une stabilité sur un mois.

Figure 2 : Indice PMI - Industrie Source : AIB Ireland PMI
Manufacturing PMI L'indice PMI du secteur manufacturier
o | irlandais se dégrade en septembre (-2,3 pts a 50),
indiquant une stabilisation de [I'activité par
rapport au mois d'aolt (Voir Figure 2). Cette
dégradation met fin a trois mois de reprise
40 consécutifs dans l'industrie : I'écart est net avec le
mois de juillet ou I'indice culminait a 57,3, son
o0 2 e+ o6 s 0 2w s 8 20 plus haut niveau depuis vingt-trois mois. Les
soldes de la production passée, des nouvelles
commandes et de I'emploi ont tous décliné. Les entreprises minimisent également les niveaux de stocks avec
I'affaiblissement de la demande. Sur une note plus positive, I'enquéte pour la constitution de I'indice révele que
les entreprises demeurent confiantes quant a I'amélioration du secteur I'année prochaine.
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Figure 3 : Indice PMI - Services  Source : AIB Ireland PMI
L'indice PMI dans les services irlandais o, .. susiness Activity index
chute en septembre (-6,6 pts a 45,8), indiquant DU
une contraction de l'activité par rapport au
mois d'aolt, comme cela a été observé partout
dans la zone euro (Voir Figure 3). Il s'agit de la
troisieme plus importante baisse de l'indice =
observée d'un mois a l'autre, derriere celles (a jz

deux chiffres) enregistrées en mars et avril o ;2 .4 06 ‘os 0 2 4 16 8 20



derniers. Pour mémoire, I'activité dans ce secteur avait progressé modestement cet été, passant au-dessus de
la barre symbolique des 50 mais toujours en net recul par rapport a son niveau d'avant-crise. L'enquéte pour
la constitution de l'indice révéle que, si I'ensemble des quatre sous-secteurs sondés connaissent un déclin
d’activité, le secteur du transport, du tourisme et des activités de loisirs enregistre des résultats particulierement
faibles. La deuxieme vague de la pandémie et les nouvelles restrictions qui I'accompagnent en sont les
principales raisons. Les perspectives pour les douze mois a venir restent néanmoins optimistes, bien qu'elles
continuent a s'affaiblir par rapport au mois de juin et demeurent en deca de leur tendance de long terme.

L'indice PMI dans la construction calculé par Ulster Bank progresse en septembre (+3 pts a 47), mais
demeure en territoire de contraction apreés le fort rebond du secteur observé avec la levée des restrictions en
juin (+ 32 pts a 51,9). L'indice reflete le ralentissement généralisé de la reprise économique en Irlande.
Désormais considérés comme « essentiels » par le gouvernement, les chantiers de construction resteront
ouverts malgré le niveau d'alerte maximale dans lequel est placé le pays. L'activité dans ce secteur devrait ainsi
pouvoir continuer a se stabiliser ces prochains mois.

CHOMAGE - Le taux de chdmage en Irlande enregistre une hausse marginale (+0,2 pp) au mois de septembre
2020 par rapport au mois précédent, et s'établit a 5,4% (cvs). Le nombre de chdmeurs (cvs) s'établissait a 126
200 en septembre, soit 5 100 de plus qu'en ao(t et 9 200 de plus qu'en septembre 2019 (Voir Figure 4). Ce
chiffre, calculé en application des normes européennes et internationales, ne reflete pas les nombreux
bénéficiaires des allocations versées au titre des dispositifs spéciaux liés a la pandémie (voir infra), ces
personnes ne remplissant pas les critéres arrétés par I'Organisation internationale du travail.

Figure 4 : Evolution du chdmage en Irlande
En milliers de chdmeurs et en pourcentage de la population active
Source : SE de Dublin
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Le Central Statistics Office (CSO), I'équivalent irlandais de I'INSEE, a évalué quel serait le taux de
chémage COVID-19 si I'on intégrait I'ensemble des bénéficiaires des allocations spécifiques mises en place en
réponse a la crise au sein des chdmeurs. Il serait alors au maximum de 14,7% pour le mois de septembre 2020,
contre 15,3% au mois d'ao(t 2020 (-0,6 pp). Ce chiffre devrait toutefois repartir a la hausse en raison de la mise
en place d'un second confinement strict pendant six semaines, a compter du 22 oct.-20. Selon Leo Varadkar, le
vice-Premier ministre et ministre des entreprises, du commerce et de I'emploi, 150 000 personnes pourraient
dépendre a nouveau du dispositif de chdmage spécifique (Pandemic Unemployment Payment ou PUP) sous
I'effet des nouvelles restrictions. Le nombre de bénéficiaires a progressivement augmenté depuis un mois,
passant de 206 341 le 21 septembre a 295 860 le 26 octobre (+43%).



Enfin, le taux de chdmage des jeunes (mesure standard) progresse en septembre (+1,4 pp), pour
s'établir a 18,9%. La mesure alternative tenant compte des bénéficiaires des indemnités liées a la crise sanitaire
dépeint une situation plus inquiétante, affichant un taux maximum de chémage des jeunes de 36,5% en
septembre 2020.

IMMOBILIER - Selon les variations exprimées en glissement mensuel (g.m.), les prix de I'immobilier a I'échelle
nationale ont enregistré une hausse équivalente a +0,3% au mois d'aodt 2020. A Dublin, les prix de I'immobilier
a l'achat ont également progressé de +0,3% (g.m.) apres quatre mois consécutifs de repli.

Figure 5 : Evolution mensuelle des prix de I'immobilier en glissement annuel en Irlande
En pourcentage (%)
Source : SE de Dublin

Les variations
exprimées en glissement
annuel (g.a.) indiquent que
les prix de l'immobilier a
I'échelle nationale sont a
nouveau en baisse au mois
d'aolt 2020 (-0,6%),
poursuivant la  tendance
observée en juillet (Voir
Figure 5). Pour rappel, cette
diminution était une
premiere depuis mai 2013;
date a partir de laquelle les
prix avaient constamment -3
augmenté. Hors Dublin, la
croissance des prix a l'achat
sur I'ensemble du territoire se maintient en aoGt (+0,3%, g.a.) alors que la capitale enregistre a nouveau une
baisse significative de ses prix pour le quatrieme mois consécutif (-1,6%, g .a.). Dans I'ensemble, I'indice des
prix de I'immobilier enregistre une baisse de -17,5% (g.a.) par rapport a son plus haut niveau atteint en 2007.

EVOLUTION DES PRIX (G.A.), %

Irlande hors Dublin Dublin

e |rlande

D’apres les derniers chiffres publiés par le CSO, les ventes de logements destinés a des ménages ont
|égerement diminué en aolt 2020 apres avoir augmenté marginalement en juillet, indiquant la persistance des
effets liés a la crise sanitaire sur ces transactions. Ainsi, 2 359 ventes de logements ont été signalées auprés de
I'autorité fiscale irlandaise (Revenue) en ao(t, soit une diminution de -7,9% par rapport au mois précédent ou
de -40,2% par rapport a ao(t 2019.

Du c6té de I'offre de logement, 16 000 unités devraient étre construites en 2020. Cela représente une
baisse de -5 000 (ou -24%) par rapport aux 21 000 logements construits en 2019. Pour rappel, pres de 35 000
logements/an seraient nécessaires pour répondre a la demande. Sur une note plus optimiste, le secteur s'est
rapidement adapté a la levée des restrictions via la mise en place de protocoles sanitaires stricts sur les 1 100
chantiers qui emploient 150 000 ouvriers du batiment, d'aprés les chiffres publiés par la Construction Industry
Federation.

Enfin, le gouvernement a annoncé 3,1 Mds€ de dépenses d'investissement allouées au logement dans
son projet de budget 2021 (voir infra) ; un montant significatif permettant au secteur de la construction de
jouer un réle de stabilisateur économique en cette période de crise. 500 M€ permettront d'appuyer la
construction de 9 500 nouveaux logements sociaux, 468 M€ de financer des mesures d'accessibilité a la
propriété et 218 M€ de soutenir la prévention et les programmes d'aide aux sans-abris. 6 077 d'entre eux ont
été comptabilisés la semaine du 20 au 26 juillet 2020.



Figure 6 : Evolution mensuelle des prix a la consommation
en glissement annuel en Irlande - En pourcentage (%)
Source : CSO Ireland

INFLATION - Les prix a la consommation (Consumer Price Index ou
CPI) ont en moyenne chuté de -1,2% en septembre 2020 par rapport
a septembre 2019 (Voir Figure 6) et de -0,4% par rapport a aolt 2020,
tirés par la baisse des prix des communications (-8,1%, g.a.), des
vétements et des chaussures (-58%, g.a) ou encore des
transports (- 3,5%, g.a.). Cette déflation — la plus importante depuis dix
ans — fait écho au contexte actuel : la crise sanitaire et les mesures de
1 restrictions mises en place contraignent la demande et tirent le cours
des produits énergétiques vers le bas.

L'indice des prix a la consommation harmonisé (Harmonised
Index of Consumer Prices ou HICP) suit la méme tendance en
— CPI  — HICP septembre 2020 (-1,2%, g.a.).

VENTES DE DETAIL - Les ventes de détail (en volume et cvs) tous secteurs confondus ont augmenté de +1,5%
(g.m.) en septembre 2020 par rapport au mois précédent, tirées par les ventes de voitures et d'articles de
bricolage. En glissement annuel, elles ont progressé de +9,7%. Dans I'ensemble, les ventes de détail ont
retrouvé leur niveau d'avant-crise des la levée du premier confinement au mois de juin dernier. Toutefois, la
reprise est trés inégale selon les secteurs. D'aprés le CSO, les ventes de boissons dans les bars (-49%), de livres,
journaux et papeterie (-11,6%) ou encore de carburant (-10,2%) étaient, au mois de septembre, encore
inférieures a leur niveau de septembre 2019. D’aprés le groupement de détaillants irlandais Retail Ireland,
I'annonce d'un second confinement avant les fétes de fin d'année pourrait mettre en danger de nombreux
commerces.

CONFIANCE DES CONSOMMATEURS - La confiance des s consumers more nervous than their Us counterparts

consommateurs irlandais, mesurée par le Consumer Sentiment et e o s i T
Index, un indice créé et mis a jour par la banque KBC et I'ESR],
diminue de facon substantielle au mois d'octobre 2020 apres ™
s'étre stabilisé pendant quatre mois (Voir Figure 7). L'indice *
s'établit a 52,6 ce mois-ci contre 60,7 en septembre, soit une *
baisse de -8,1 pts. Il retrouve ainsi le niveau atteint en mai dernier,
indiquant des inquiétudes croissantes concernant le nouveau «
confinement strict annoncé par le gouvernement irlandais et son =
impact sur I'emploi et les revenus des ménages. w

!
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Figure 7 : Evolution mensuelle de la confiance des consommateurs
Source : KBC & ESRI Ireland

COMMERCE EXTERIEUR - Les exportations de marchandises (cvs) augmentent au mois d’ao(it 2020, pour une
valeur de 14 Mds€ (+847 M€ ou +6%, g.m.). Cette progression est tirée par la demande de produits médicaux
et pharmaceutiques ainsi que de produits chimiques organiques. A l'inverse, les importations de biens
diminuent sur la méme période (-730 M€ ou -9%, g.m.) pour atteindre 7,2 Mds€. Au total, I'lrlande affiche un
excédent commercial de 6,8 Mdsg€, en hausse de +30% (g.m.) ou +1,6 Mds&€.



LE CHIFFRE DU FINANCES PUBLIQUES

MOIS
¢ ‘) EXCHEQUER - CoOté recettes, les derniers chiffres du Trésor irlandais
l di

confirment les tendances observées ces derniers mois. Reflétant la baisse de
la consommation sous l'effet de la pandémie, les recettes cumulées pour la
TVA et les droits d'accise du 1¢" janvier au 30 septembre sont en baisse de
respectivement -20% et -13% par rapport a cette méme période I'année
derniére. Les recettes cumulées de I'imp6t sur le revenu sont, quant a elles,
directs & I'étranger (IDE) au plutdt stables avec une baisse de seulement -2,1% (g.a.) a cette période de
premier  semestre 2020 I'année. Leur résilience dans le contexte actuel s'explique par la forte
(- 49%, g.a), le cabinet de progressivité de cet imp6t en Irlande, \é laquelle s'ajoute une forte
performance en janvier et février derniers. A l'inverse, les recettes cumulées
de I'impot sur les sociétés, tirées par les multinationales (GAFAM, secteur
pharmaceutique et entreprises de la Tech) bondissent de +28% (g.a.) a la fin
septembre et confirment une dynamique a la hausse déja observée
précédemment. Dans I'ensemble, les recettes fiscales totales cumulées du 1¢"
janvier au 30 septembre sont en baisse par rapport a cette méme période
I'année derniere, a hauteur de -3% (g.a.) ou -1,2 Mds&, et s'établissent a 39,5
groupement  d'entreprises Mds€. Au total, ces chiffres confirment la dualité croissante de I'économie
en Irlande, entrevoit une irlandaise ; les finances publiques du pays reposant de plus en plus sur les
tendance légérement moins recettes volatiles de I'impdt sur les sociétés (Voir Figure 8).

pessimiste a cette période
de I'année : 132 projets d'IDE
auraient été engagés en
Irlande au cours du premier

Suite a la chute globale des
flux d'investissements

conseil EY anticipe une
baisse de -20% des projets
d'IDE en Irlande cette année
en raison de la crise sanitaire.
Dans son dernier rapport
trimestriel, I'lbec, groupe
d'intérét et plus grand

Figure 8 : Recettes provenant de I'imp6t sur les sociétés
En millions d’euros
Source : Department of Finance, Ireland
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Les dépenses du gouvernement central a cette période de I'année

dépassent les plafonds inscrits dans le Budget 2020 en raison des mesures

prises pour faire face a la pandémie, essentiellement en matiére de santé et de protection sociale. Les dépenses

courantes et d'investissement se sont établies a 58,4 Mds€ pour la période allant du 1° janvier au 30 septembre

2020, soit +16% au-dessus des limites budgétaires et en augmentation de +22% par rapport a la fin septembre
2019.

Le Dof prévoit un déficit budgétaire — le plus élevé depuis 2011 — de -21,6 Mds€ en 2020, soit - 6,2%
du PIB ou -10,7% du GNI*, mesure alternative au PIB corrigée de |'activité des multinationales. A I'occasion de
la présentation du projet de loi de finances 2021, le ministre des finances, Paschal Donohoe, a clairement
signifié son intention de maintenir le déficit a un niveau similaire a celui de ses homologues européens en 2020
et de le réduire des I'année prochaine. Le déficit pourrait ainsi s'établir a -20,5 Mds€ en 2021, soit -5,7% du PIB
ou - 9,8% du GNI*. La dette publique pourrait quant a elle atteindre 218 Mds€, soit 62,6% du PIB ou 108% du
GNI* en 2020, et 239 Mds€ (115% du GNI*) en 2021.



PROJET DE BUDGET 2021 - Les ministres irlandais des finances (Paschal Donohoe) et de la dépense publique
et de la réforme (Michael McGrath) ont dévoilé le projet de loi de finances (PLF-21) lors du Budget Day, le 13
octobre dernier. Présenté comme un pont vers une « Irlande plus résiliente », son montant est exceptionnel :

+17 Mds€ de dépenses supplémentaires pour une enveloppe totale de 87 Mds€, soit 30,4% du PIB ou 52,4%

du GNI*.

Du PLF-21, on peut retenir les points suivants :

e Préparé sur la base des risques les plus immédiats, comme le fait de devoir coexister avec la COVID-19 sans
vaccin en 2021 et celui résultant de I'hypothese d'absence d'accord sur les relations futures entre I'UE et le
Royaume-Uni (« no-deal Brexit »), ce budget comprend une enveloppe exclusivement dédiée aux mesures
prises en réponse a la crise sanitaire et au Brexit (voir infra).

e Les dépenses courantes et les dépenses d'investissement augmenteront respectivement de +6% et +19%
en 2021. L'accent est mis sur la nécessité de maintenir les services publics essentiels et de les renforcer la
ou c'est possible. Parmi les priorités, figurent notamment le climat, la santé, le logement, le transport et
I"éducation.

¢ Flexible, le PLF-21 comporte également un fonds de relance (3,4 Mds€) que le gouvernement entend allouer
au fur et a mesure pour faire face a I'évolution de la situation.

¢ Comme le gouvernement s'y était engagé, il n'y aura pas d’augmentation significative de la charge fiscale
qui serait contre-productive a ce stade du cycle économique. Sous la pression des Verts qui participent a
la coalition gouvernementale, des mesures liées a la fiscalité environnementale ont toutefois été annoncées,
telles que I'augmentation de la taxe carbone.

NOUVELLES MESURES EN REPONSE A LA CRISE DE LA COVID-19 - L'objectif premier annoncé par le
gouvernement dans son PLF-21 est de continuer a soutenir I'économie face au choc de la crise sanitaire.
L'enveloppe COVID-19 prévoit un total de 8,5 Mds€ en 2021, dont un montant disponible de 6,4 Mds€ destiné
a (i) s'assurer que le service de santé irlandais puisse répondre aux besoins a court terme, notamment en termes
de tests de dépistage et de tracage des personnes infectées (1,9 Mds€) ; (ii) stimuler les stabilisateurs
automatiques via la prolongation du soutien apporté aux ménages et aux entreprises (3,2 Mds€) ; (iii) maintenir
I'ouverture des écoles (0,4 Mds€) ainsi que (iv) les services de transport public compte tenu des conditions
sanitaires (0,4 Mds€). Les 2,1 Mds€ restants seront mis en réserve comme fonds d'urgence dans I'hypothése ou
de nouvelles restrictions liées a la pandémie le rendraient nécessaire en 2021.

Parmi les mesures déja existantes, le soutien aux revenus des ménages et aux entreprises est reconduit.
Cela comprend le dispositif de chémage partiel sous forme d’aide au paiement des salaires (Employment Wage
Subsidy Scheme ou EWSS), le dispositif de chdmage spécifique PUP (voir supra) ; les subventions accordées
pour la réouverture des micro- et petites entreprises (Restart Grants), les programmes de soutien en liquidités
(Covid-19 Working Capital Scheme), la suspension temporaire des impdts locaux (Commercial Rates Waiver),
ainsi que les dispositifs d'aide aux entreprises permettant d’identifier leurs points faibles et de développer une
stratégie de résilience face a la crise.

De nouvelles mesures ont été annoncées, dont une réduction de la TVA de 13,5% a 9% dans les secteurs
du tourisme, de I'hébergement et de la restauration jusqu'a la fin de I'année 2021 ainsi qu'un plan d'aide
spécifique pour les entreprises et secteurs les plus exposés a la crise, le COVID Restrictions Support Scheme
(CRSS). Applicable dés maintenant, celui-ci permet au gouvernement d'accorder des paiements allant jusqu’a
5 000€/semaine aux entreprises qui ont perdu 75% ou plus de leur chiffre d'affaires par rapport a la méme
période I'année derniere. Des subventions seront attribuées a certains secteurs : 130 M€ pour les arts et la
culture (« Arts Council ») auxquels s'ajoutent 50 M€ pour le spectacle vivant ou encore 55 M€ pour les
entreprises du tourisme.

Enfin, le Taoiseach Micheal Martin a annoncé, le 19 oct.-20, un second confinement strict placant le
pays au niveau d'alerte 5 (sur une échelle de 1 a 5) défini par le plan gouvernemental de lutte contre le virus
(Resilience and Recovery 2020-2021: Plan for Living with COVID-19). A cette occasion, il a indiqué
I'augmentation de l'indemnité au titre du PUP, rétablie a 350€/semaine pour les personnes dont les revenus
étaient de 400€ ou plus/semaine avant la crise), ainsi que des ajustements concernant I'EWSS afin que le
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maximum d’emplois soient préservés. Le colt total des mesures de soutien aux ménages et aux entreprises
(PUP, EWSS et CRSS) est estimé a 1,5 Mds€ pour les six semaines de confinement.

OBLIGATIONS SOUVERAINES - La National Treasury Management Agency (NTMA), I'équivalent irlandais de
I'Agence France Trésor, a indiqué le 1¢" oct.-20 son calendrier pour le quatrieme trimestre 2020 : elle prévoit
une derniere adjudication le 12 nov.-20 dans le contexte de la crise sanitaire. Le 8 oct.-20, elle a réalisé I'émission
de trois obligations souveraines d'un montant total de 1,5 milliards d'euros, a maturité 7, 10 et 15 ans et aux
taux fixes historiquement bas de respectivement -0,42% (rendement le plus bas jamais enregistré), -0,19% et
0,05%.

Malgré I'augmentation rapide de I'endettement public, les conditions de financement demeurent
favorables grace a I'action accommodante de la politique monétaire, et en particulier des programmes d’achats
d’actifs de la Banque Centrale Européenne (BCE). Le rendement souverain a 10 ans demeure en territoire négatif
depuis plus de trois mois consécutifs, a -0,26% au 28 octobre 2020.

Depuis le début de l'année, la NTMA a déja émis 22,8 Mds€ d'obligations d'Etat sur une maturité
moyenne de plus de 11 ans et au taux moyen de 0,27%. Elle a indiqué qu’elle ciblait la fourchette haute de son
intervalle de financement en 2020 (24 Mds€) et pourrait emprunter entre 15 et 19 Mds€ en 2021.

SECTEUR FINANCIER ET ASSURANCE

CREDITS AUX MENAGES - La BCl a publi¢, le 15 oct.-20, un rapport sur le marché du crédit aux ménages en
Irlande depuis I'émergence de la COVID-19. Le document (Household Credit Market Report 2020) signale qu'un
cinquieme des ménages a déclaré avoir un revenu plus faible sous I'effet de la pandémie. Par conséquent, la
demande de crédits immobiliers et a la consommation a chuté au début de la crise et demeure en-deca de son
niveau d'avant-crise. En glissement annuel, le volume de préts hypothécaires accordés s'est, par exemple,
effondré de -62% en mai puis de -11% en aolt 2020. Le rapport indique que le ratio médian de la dette par
rapport au revenu disponible des ménages travaillant dans les secteurs les plus exposés a la crise (2,1) était
plus élevé que celui dans les autres secteurs (1,6) en 2018 ; soulignant dés lors la forte vulnérabilité de ces
emprunteurs dans le contexte actuel (Voir Figure 9). Début septembre, 6,1% des préts hypothécaires (PDH
mortgages) et 4,3% des préts a la consommation faisaient encore I'objet d'une suspension des mensualités.

Figure 9 : Ratio de la dette par rapport au revenu disponible des ménages par secteur, 2018
Source : BCl

Current Debt-to-Income by Sector, 2018
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Source: HFCS. See Appendix C for sector definitions.

Note: Conditional on the household holding debt. Just over half of
households in the HFCS data have some form of debt



PRETS HYPOTHECAIRES - Selon les données publiées par la Banking & Payments Federation Ireland (BPFI), le
montant total (en valeur) des préts hypothécaires accordés a connu une progression de +34,6% (g.a.) en
septembre 2020, apres une baisse de -2,3% (g.a.) en ao(t et -30,2% (g.a.) en juillet 2020. Ce montant continue
d'augmenter d’'un mois a l'autre, a hauteur de +18,5% en septembre ; et ce du fait de la réouverture de
I'économie a cette période. L'encours total des préts hypothécaires accordés en ao(t s'établita 1 121 M€, dont
647 M€ — soit 58% de I'encours total — pour des primo-accédant.

MORATOIRE - D’apres la BPFIl, pres de 150 000 demandes d'acces au moratoire de trois a six mois sur le
paiement des intéréts dans le cadre de préts contractés aupres des institutions bancaires ont été accordées
depuis le début de la crise, en Irlande. 82 000 suspensions (ou reports) du paiement des échéances de
remboursement concernaient des préts immobiliers, 35 000 des crédits a la consommation et 31 000 des préts
aux petites et moyennes entreprises (PMEs). Les emprunteurs, qu'ils soient des particuliers ou des entreprises,
qui pourraient faire face a de nouvelles difficultés en raison, notamment, des nouvelles mesures de confinement
sont invités a se rapprocher de leurs préteurs pour trouver une « solution au cas par cas, équitable et durable ».
Le ministre des finances et le gouverneur de la BCl (Gabriel Makhlouf) ont, en effet, expressément encouragé
les banques a poursuivre l'octroi de payment breaks pour ceux dans le besoin.

BANQUES - L'agence de notation Moody's s'inquiéte de I'impact des nouvelles restrictions annoncées par le
gouvernement irlandais. Celles-ci pourraient aggraver les pertes économiques et financieres déja subies par
certains secteurs, a commencer par I'hébergement et la restauration, avec un effet d'entrainement sur la
dégradation de la qualité des préts accordés aux entreprises dans ces secteurs ainsi que sur les bilans des
banques. D'apres The Irish Times, les banques se préparent a de possibles créances irrécouvrables du fait des
effets de la crise sanitaire. Comptant de nombreuses PMEs parmi ses clients, Allied Irish Banks (AIB) aurait ainsi
réservé 1,2 Mds€ pour couvrir les risques de pertes attribuables a la situation actuelle. De méme, Bank of Ireland
(Bol) aurait mis de c6té 937 M€ et Ulster Bank 278 M€. Sur une note plus positive, Moody's indique que le
niveau de fonds propres des banques irlandaises devrait fournir un coussin suffisamment robuste pour couvrir
les possibles pertes et la dégradation des actifs qu’elles détiennent.

PAIEMENT SANS CONTACT - D'apres la BPFI, le paiement sans contact continue de progresser en raison de
la crise sanitaire. Il a, en effet, atteint un nouveau record au troisieme trimestre 2020 : 182 millions de paiements
ont été effectués pour une valeur totale de 2,9 Mds€. Le nombre de paiements a ainsi augmenté de +36% au
troisieme trimestre 2020 par rapport a la méme période en 2019 et la valeur totale de +77%.

ASSURANCES - Selon Insurance Ireland, le secteur des assurances verserait 250 M€ d'indemnités par semaine
sous l'effet de la pandémie. Une affaire attire toutefois beaucoup l'attention: elle oppose prés de 1000
propriétaires de pubs a l'assureur FBD Insurance qui refuse de les indemniser pour les pertes causées par les
restrictions sanitaires. Le jugement est attendu au début de I'année prochaine.

ENTREPRISES

IMPACT ECONOMIQUE DE LA COVID-19 — Les secteurs d'activité les plus exposés a la crise sanitaire en Irlande
comprennent, entre autres, les transports, le tourisme et les activités de loisirs. Les compagnies aériennes sont
les premiéres touchées. Selon I'Irish Aviation Authority, le nombre de vols a chuté de -83% (g.a.) en mai et -
65.1% (g.a.) en aolt 2020. Ryanair a annoncé ce mois-ci la fermeture de ses bases a Cork et a Shannon jusqu’en
avr.-21, entrainant la mise a pied temporaire de 135 pilotes et membres d'équipage. Le secteur aérien appelle
le gouvernement a mettre en place des mesures favorisant la reprise progressive de |'activité dans les transports
et le tourisme, comme par exemple des tests de dépistage réalisés dans les aéroports en alternative a la
quarantaine ou encore la mise en ceuvre, a partir du 8 nov.-20, de la carte unique européenne en matiere de
déplacements internationaux (Traffic Light System).

Un autre secteur en difficulté : les pubs irlandais. La fermeture provisoire de ces établissements compte
tenu des exigences sanitaires s'installe dans la durée et occasionne d'importantes pertes d'exploitation pour
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les propriétaires de ces lieux. Selon une étude du Drinks Industry Group of Ireland, un pub sur trois pourrait
fermer définitivement ses portes dans les mois a venir.

BREXIT - Le 25 oct.-20, Leo Varadkar a annoncé le lancement d'un outil d'autodiagnostic en ligne, I'Enterprise
Ireland Brexit Readiness Checker, afin d'aider les entreprises a se préparer au mieux a I'approche de la fin de
période de transition du Brexit. Invitées a répondre a un questionnaire sur des sujets tels que les procédures
douanieres, la gestion des devises ou encore la protection des données, les entreprises regoivent un rapport
personnalisé contenant des conseils sur les mesures a prendre en fonction de leur degré de préparation. Selon
une enquéte d'Enterprise Ireland, une entreprise sur quatre n’est pas slire de savoir comment se préparer au
mieux a I'échéance du 31 déc.-20.

FINANCEMENT DES START-UPS - Selon I'Association des marchés financiers en Europe (AFME), I'lrlande est
le pays européen qui offre les meilleures conditions de financement des startups par capital-investissement et
capital-risque, avant I'Estonie et le Royaume-Uni. C'est ce qu'indique le Pre-IPO Risk Capital, un indicateur de
performance clé pour mesurer l'acceés des startups et des entreprises non cotées au financement pour
I'innovation (Voir Figure 10). Toutefois, le rapport souligne que le bon classement irlandais résulte davantage
de la contraction des préts accordés aux PMEs par les banques (= 1,5 Mds€) qu‘a I'augmentation des flux
d'investissement en capital-risque (= 300 M€) au premier semestre 2020.

Figure 10 : Pre-IPO Risk Capital, 2020
Source : AFME

6.7: Country Evolution of Pre-1PO risk capital index (EU): 2020 (investment from VC, Growth PE, Business
angel and equity crowdfunding as % of risk capital and bank lending)
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SUSTAINABLE DEVELOPMENT GOALS (SDGs) — D'apres un rapport publié par la société d'investissement
Legal & General Investment Management (LGIM), les entreprises irlandaises sont parmi les meilleures au monde
a adopter des objectifs et politiques climatiques pour atteindre la neutralité carbone d'ici 2050 mais peinent a
réduire leurs émissions, totalisant I'écart le plus important entre leurs engagements (théorie) et leurs résultats
environnementaux (pratique).
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EVOLUTION DES INDICATEURS MACROECONOMIQUES - TABLEAU ANNUEL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Production
PIB annuel 3 prix courants (en Md¥€) 167,7 170,8 175,1 179,7 194,8 262,8 271,7 297,1 324,0 339,0
Croissance réelle (en %) 1,8% 0,3% 0,2% 1,4% 8,6% 25,2% 3,7% 81% 82% 5,5%
Indice de production industrielle -m.a. (Base 100 = 2010) 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€) 36976 40056 40 365 40616 45181 100 347 100013 111353 126 040
En % de la VAB totale 24,3% 25,9% 25,5% 24,7% 25,3% 41,0% 39,4% 40,2% 41,6%
Compte courant
Exportations de marchandises (en Mde€) 90,92 93,19 93,51 89,18 92,62 112,41 119,29 122,71 140,84 152,57
Importations de marchandises (en Md€) 48,69 53,04 56,18 55,79 62,16 70,11 74,24 79,27 90,18 89,19
Solde commercial (en Md€) " 42,3" 40,16" 37,337 33,39" 30,46" 42,30" 45,06" 43,44" 50,66" 63,38
Balance courante (en % du PIB) -1,2% -1,6% -3,4% 1,5% 1,1% 4,4% -4,2% 0,49% 10,58%
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% 0,9%
Inflation CPI hors énergie - moyenne annuelle (%) -1,9% 1,7% 0,8% 0,5% 0,4% 0,6% 0,7% 0,1% 0,1% 1,0%
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% 2,8%
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% -0,9%
Population
Population 4554 800 4574900 4593700 4614700 4645400 4687800 4739600 4792500 4857000 4921500
Variation annuelle de la population (en %) 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,7% 0,9% 1,1% 1,1% 1,3% 1,3%
Solde migratoire -27 400 -27 300 -34 400 -33100 -21300 -11 600 3100 19800 34000 33700
Marché du travail
Population active moyenne 2184900 2165825 2153825 2163 350 2156 825 2167200 2193125 2352300 2417 000 2326900
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% -3,7%
Taux de participation 60,7% 60,2% 59,9% 60,2% 60,0% 60,0% 61,9% 62,2% 62.6% 62,1%
Nombre de chdémeurs moyen 302675 316 750 316 000 282200 242925 203 625 173 100 156 377 135508 120577
Taux de chémage moyen 13,9% 14,6% 14,7% 13,0% 11,3% 9,4% 7,9% 6,7% 5,8% 5,0%
Nombre de personnes employées dans le secteur public 351475 346 925 332225 328000 322350 324 825 333400 338825 346 400 355800
En % du nombre d'emplois total 18,7% 18,8% 18,1% 17,4% 16,8% 16,5% 16,5% 15,4% 15,2% 16,1%
Nombre de personnes employées par les multinationales N/A 250400 297702 299 870 301533 305952 311000 318000
En % de I'emploi privé total N/A 16,7% 19,8% 19,3% 18,9% 18,7% 18,4% 17,1%
Salaire annuel moyen (variation annuelle en %) -2,3% -0,6% 0,3% -0,5% -0,6% 1,4% 1,1% 1,7% 3,4% 3,6%
Revenu disponible brut des ménages (Mg€) 88 657 84611 87294 87292 88753 92 688 97 330 102171
Variation annuelle du RDB des ménages (en %) -3,5% -4,6% 3,2% 0,0% 1,7% 4,4% 5,0% 5,0%
Cor ion et investi:
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% 6,2%
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% 0,7%
Encours de crédits hypothécaires- (g.a.) -9,6% -19,3% 5,7% -1,9% -6,0% -1,6% -4,6% 1,6% 1,4% 0,5%
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% -5,7%
Encours de crédit total - (g.a.) -20,5% -7,9% -2,7% -6,9% -18,2% -11,7% -6,2% 0,6% 1,4% -4,5%
Indice boursier ISEQ (moyenne annuelle) 2896,8 2825,8 3205,4 4090,4 4892,0 6258,3 6167,7 6781,4 6557,7 6305,5
Gouvernement
Dépenses publiques (en Md€) 109,2 79,7 73,7 72,6 73,1 76,0 75,4 77,5 82,2 85,7
Déficit/excédent public (en Md€) -53,8 -21,9 -14,2 -11,1 -7,1 -5,1 -1,9 -0,9 0,17 0,67
En % du PIB -32,1% -12,8% -81% -6,2% -3,6% -1,9% -0,7% -0,2% 0,0% 0,7%
En % des recettes publiques -97,1% -38,0% -23,8% -18,0% -10,8% -7,2% -2,6% -1,2% 0,2% 0,8%
Dette publique (en Md€) 144,2 189,7 210,0 215,4 203,4 201,7 200,7 201,4 206,0 203,6
En % du PIB 86,0% 111,1% 119,9% 119,9% 104,4% 76,7% 73,9% 67,8% 63,6% 60,1%
En % des recettes publiques 260,4% 328,5% 352,9% 350,1% 308,0% 284,5% 273,1% 263,0% 250,2% 235,7%
Politique énergétique
Mix énergétique (besoins en énergie primaire) :
Charbon 84% 91% 11,1% 9,9% 9,5% 10,3% 9,5% 7,6% 50%
Tourbe 5,0% 5,5% 5,7% 54% 5,8% 5,5% 51% 4,8% 5,0%
Pétrole 49,6% 49,2% 46,4% 47,2% 47,1% 48,0% 48,0% 480% 49,0%
Gaz naturel 31,9% 29,8% 30,0% 28,8% 28,0% 27,1% 29,4% 29,8% 31,0%
Energies renouvelables 4,7% 6,0% 6,2% 6,8% 7,7% 83% 80% 9,3% 10,0%
Autres (déchets, importations d'électricité) 0,3% 0,4% 0,6% 1,9% 1,9% 0,9% 0,1% 0,5% 1,0%
Dépendance de |'approvisionnement aux importations 86,2% 87,8% 84,8% 89,3% 85,2% 88,0% 69,0% 66,0%
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EVOLUTION DES INDICATEURS MACROECONOMIQUES - TABLEAU MENSUEL

janv-20 févr-20 mars-20 avr-20 mai-20 juin-20 juil-20 aolt-20

Production

PIB trimestriel a prix courants (en Md€) 89,89 86,32
Croissance réelle (% g.a.) 4,48% -1,30%

Indice de production industrielle (AVS, Base 100 = 2015) 95,5 96,6 114,1 99,3 86,5 98,1 110 95,3
Indice de production industrielle - secteur "traditionnel" 119,9 108,3 112,6 86,5 82,9 93,7 110,9 108,4
Indice de production industrielle - secteur "moderne" 89,3 86,1 1188 104,2 95,1 101,1 111,3 95,5

Purchasing Managers Index - Manufacturing 51,4 51,2 45,1 36,0 39,2 51 57,3 52,3

Purchasing Managers Index - Services 56,9 59,9 32,5 13,9 23,4 39,7 51,9 52,4

Purchasing Managers Index - Construction 50,9 50,6 28,6 4,5 19,9 51,9 53,2 44

Compte courant

Importations de marchandises (en Md€) 7,6 8,2 6,9 5,6 6,6 6,6 8 7,2

Exportations de marchandises (en Md€) 13,6 12,1 17,0 11,4 12,9 12,9 13,1 14

Solde commercial (en Md€) 5,9 3,8 10,1 5,7 6,3 6,2 51 6,7

Balance courante trimestrielle (en Md€) -14,55 11,66

Balance courante trimestrielle (en % du PIB) -16,2% 14,1%

Evolution des prix

Inflation CPI (% MoM) -0,7% 0,6% 0,4% -0,4% -0,5% 0,3% -0,2% -0,1%

Var. mensuelle des prix immobiliers - Irlande sauf Dublin (%) -0,4% -0,4% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,5% 0,3%

Var. mensuelle des prix immobiliers - Dublin (%) 0,7% 0,1% 0,1% -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% 0,3%

Var. mensuelle des loyers dans le parc privé (%) -0,1% 0,3% -0,4% -1,8% -1,1% -0,3% 0,2% 0,2%

Marché du travail

Nombre de chdmeurs (milliers) 122,4 122,1 123,8 113,6 111,9 114,5 119 121,1
Taux de chémage global 4,9% 4,9% 5,0% 4,8% 4,8% 5,0% 5,2% 5,2%
Taux de chémage des jeunes 11,9% 12,0% 12,6% 13,1% 14,1% 15,9% 17,1% 17,5%

Salaire horaire moyen (var YoY, 4T roulants, en %) 3,2% 7,9%

Consommation et investissement

Conso finale privée (variation trimestrielle en %) -10,3% -19,6%

Investissement (variation trimestrielle en %) -21,1% -69,8%

Indice de la vente au détail (var. vol. en g.a. %) 5,5% 0,0% -11,3% -43,8% -26,7% 3,8% 10,0% 9,1%
Indice de la vente au détail hors auto. (var. vol. en g.a. %) 3,1% 0,8% -0,2% -24,9% -16,2% 3,8% 59% 6,5%
Indice de la vente au détail - auto (var. vol. en g.a. %) 7,4% -2,0% -30,4% -81,1% -51,2% 4,6% 16,8% 14,0%

Secteur financier

Encours de dép6t des ménages (var. mensuelle en %) 0,9% 0,6% 0,8% 2,6% 1,3% 0,7% 1,6% 0,2%

Encours de dépot total (var. mensuelle en %) 1,4% -0,1% 2,6% 1,8% 1,1% 0,8% 1,4% 0,1%

Encours de crédit aux ménages (var. mensuelle en %) -0,2% -0,9% -3,9% -0,4% -0,3% 0,3% 0,8% 0,0%

Encours de crédit hypothécaire des ménages (var. mensuelle en ¢ -0,1% -1,0% -3,1% -0,1% -0,1% 0,3% 1,1% -0,1%

Encours de crédit aux SNF (var. mensuelle en %) -1,2% -0,6% 0,9% 4,2% -0,8% -1,5% -2,1% 0,1%

Indice boursier ISEQ (fin de période) 6998,2 6397,4 5153,7 5603,0 5888,6 5973,9 6099,6 6434,4

Rendement de I'obligation a 10 ans (dernier) -0,151 -0,159 0,097 0,089 0,105 0,012 -0,107 -0,034

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

ESRI, Investec, EPA, BPFI, etc.
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