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MACROECONOMIE

Croissance du PIB - Le PIB irlandais retrouve une
croissance robuste au T2 2017 avec un taux de 1,4%,
apres une contraction de 3,5% au T1 2017. En
glissement annuel, la croissance du PIB atteint 5,8%. La
dépendance de la croissance économique irlandaise aux
exportations semble diminuer au profit de la demande
intérieure. Ainsi, la demande intérieure modifiée
(corrigge  des  distorsions  induites par les
multinationales) a contribué a une croissance de 2,1 pts
de PIB alors que les exportations nettes (ajustées des
transactions liées aux brevets de propriétés
intellectuelles et au leasing aéronautique) ont contribué
négativement de -0,7 pt. La croissance du PIB sur les
deux premiers trimestres 2017 place I’Irlande en bonne
position pour étre l’économie européenne avec la
croissance la plus forte pour la quatrieme année
consécutive.

Indice d’activité économique — Le PMI manufacturier
s’établit a 55,4 en septembre, en baisse par rapport a
ao(t (56,1) mais confirme une reprise « structurelle ».
Le climat des affaires dans ce secteur s’est
continuellement amélioré sur les 52 derniers mois. Les
nouvelles commandes ont fortement augmenté en
septembre, enregistrant leur plus forte croissance sur les
deux derniéres années. Le PMI des services a quant a lui
augmenté de 0,3pt en septembre, a 58,7.

Indice des ventes de détail — Hors automobiles, les
ventes de détail (en volume) ont progressé de 0,2% en
aodQt par rapport a juillet, I’indice s’établissant a 130,4,
soit une croissance de 6,7% par rapport a ao(t 2016.
Cette croissance concerne tous les sous-secteurs de
I’économie. Les ventes automobiles ont en revanche
diminué de 0,6% sur le mois et de 17% sur I’année. La
faiblesse de la livre sterling par rapport a I’euro incite
les consommateurs irlandais a acheter leurs voitures de
I’autre c6té de la frontiére nord-irlandaise. La faiblesse
de la livre contribue par ailleurs a la baisse des prix des
biens de détail, en diminution de 3,2% par rapport a
juillet et de 2,8% sur I’année (hors auto), renforgant
ainsi le pouvoir d’achat des ménages irlandais.
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Evolution des ventes de détail en Irlande
Indice du volume des ventes au détail (Base 100 = 2005) et variation mensuelle en %
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Chdmage — Le CSO a publié les chiffres du chémage , )
. L., , 4 Evolution du chémage en Irlande
du mols de SEptembre et reevalue ceux des mols Demandeurs d'emploi en millier (ech. Gauche) et en pourcentage (ech. Droite)
précédents : le taux de chomage irlandais s’est établi a ombre dechimeus B ponbre d:f“‘”’me“('j)z”“
- - . , —O=Taux de chémages des jeunes (%, —O=—Taux de chdmages (%)
6,1% de la population active en septembre, inchangé
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Au mois de septembre, le taux de chdémage des jeunes
s’établi a 14,8%, en baisse par rapport au mois
précédent (15,3% en aout selon les nouvelles estimations, contre 12,7% selon les précédentes). Bien que la
situation du marché du travail s’améliore de facon structurelle en Irlande, le taux de chdmage des jeunes reste
élevé. Cet écart entre les taux de chdmage des jeunes et celui de la population active totale, déja souligné le mois
précédent, semble se renforcer.

Source: CSO

Immobilier — Les prix de I’immobilier ont continué .
, .. s . Colit du logement en Irlande
d aUgmenter cen Juluet 2017 sur I’ensemble du territoire Aug. mensuelle des loyers et CSO RPPI* (Base 100 = Janvier 2005)

irlandais, enregistrant une inflation de 3% par rapport a Var. mensucle prix de mmobillir (LHS)  —— Irande (RHS)
juin 2017 et de 12,3% par rapport a juillet 2016. A ... rlande sauf Dublin (RHS) = = Dubin (RHS)
Dublin, I’inflation mensuelle en juillet 2017 a atteint 0% 105
3,2%, et 'inflation annuelle 11,7%. Cette hausse des 5% _ -
prix est une conséquence directe de I’important déficit 20« . e = .
d’offre de logement du pays. Au T2 2017, le volume de 1+ =—— . .
constructions immobiliéres résidentielles était en baisse 10x e
de 1,2% par rapport au trimestre précédent, mais en osx .
hausse de 30% par rapport au T2 2016. Par ailleurs, le oo
gouvernement devrait maintenir, moyennant quelques s« 65
ajustements, le programme « Help-to-buy » (déduction & & & 60}.*" & w"@ & E S & .\Q@“
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fiscale pour les primo accédants) pour le budget 2018.
Bien gu’élevés en raison de la pénurie de logement, les
prix immobiliers restent environ 26% en-dessous du pic atteint avant la crise financiere.

* Residential Property Price Index

FINANCE PUBLIQUES

Notation financiére — L’agence de notation Moody’s a augmenté la note de I'lIrlande a A2. Cette décision fait
suite aux dernieres publications des chiffres du PIB, meilleurs que prévu : I’Irlande est 1’économie européenne
connaissant les taux de croissances les plus élevés de I’Union européenne depuis les trois derniéres années et est en
bonne position pour 1’étre cette année encore. Par ailleurs, le déficit public devrait retourner a 1’équilibre des
I’année prochaine. Cette amélioration de la notation financiére de 1’Irlande devrait avoir un impact positif sur les
taux souverains irlandais. Moody’s avait déja augmenté la note de I’Irlande a A3 en mai dernier.

Obligation d’Etat — L’Irlande a émis pour la toute premiére fois 4 Mds € d’obligations d’Etat zéro-coupon a 5
ans, a un taux de rendement légerement négatif. Le pays est donc rémunéré pour emprunter. L’ obligation arrivera a
maturité & une valeur légérement inférieure a celle de son prix de vente. Si les investisseurs qui les détiennent
jusqu’a maturité sont assurés de perdre de 1’argent, les obligations zéro-coupon demeurent les seules permettant
d’éliminer réellement tout risque de taux entre deux dates. BNP Paribas, Citi, Davy, Goldman Sachs, NatWest et la
Société Générale ont participé a 1’opération. Ces derniéres années, les obligations d’Etat irlandais enregistrent de
meilleures performances que les autres pays européens, les actifs irlandais bénéficiant de étant soutenus par la
reprise économique robuste du pays.



INVESTISSEMENT ET COMPETITIVITE

Commerce extérieur — La balance commerciale de I’Irlande était en excédent de 4,2Mds€ en juillet 2017, en
augmentation par rapport au mois précédent (3,2Mds€ en juin). Alors que les exportations ont diminué de 3,6% sur
la période, s’établissant a 9,5Mds€, elles ont été plus que compensées par la baisse de 20% des importations, a
5,3Mds€, soit leur plus bas niveau de ’année 2017. Par ailleurs, le CSO a révisé a la baisse les chiffres du
commerce extérieur pour 2016, I’excédent commercial de I’Irlande s’établissant maintenant a 45,2Mds€, ce qui
reste un niveau record pour 1’économie du pays. La confiance des entreprises et des consommateurs semble bien
résister au Brexit jusqu’ici, mais 1’incertitude entourant les négociations restent un risque majeur pour 1I’économie
irlandaise, particulierement pour les exportateurs du secteur agro-alimentaire. Le Royaume-Uni demeure le
deuxi¢me pays de destination des exportations irlandaises et le pays d’origine de 30% des biens consommés en
Irlande. Bien que le Royaume-Uni ne représente que 16 a 17% des exportations totales irlandaises, prés de 30%
des emplois irlandais sont dans des secteurs dépendant des exportations vers ce pays.

Crédits hypothécaires — Le taux d’approbation de crédits hypothécaires est en hausse de 25% en aotit 2017 par
rapport a ao(t 2016. Le montant moyen des crédits approuvés pour les primo-accédants s’élevait a 211 000€, soit
une hausse de 12% par rapport a I’année derniére. Par ailleurs, le revenu médian des primo-accédants a augmenté
de 2,6% entre T2 2016 et T2 2017. Si le ratio dette/revenus est aujourd’hui au-dessus de 3, il reste encore
largement en dessous du seuil régulateur de 3,5 fixé par la Banque centrale irlandaise.

BREXIT

Exposition des secteurs de I’économie irlandaise au marché britannique - Une étude du ministéere des Finances
irlandais publiée en septembre montre que I’Irlande est le pays de I’UE le plus exposé au Brexit dans les secteurs
des biens (agro-alimentaire notamment) et parmi les pays les plus exposés dans ceux des services. L’étude
confirme la complémentarité importante entre les secteurs de 1’économie irlandaise les plus exposés au marché
britannique et ceux dans lesquels le Royaume-Uni présente un désavantage comparatif. Sur le long terme, le
Royaume-Uni pourrait étre incité a conclure des accords commerciaux avec des pays tiers pour assurer son
approvisionnement au meilleur prix dans les secteurs ou il souffre de désavantages comparatifs, ce qui
confronterait les exportateurs irlandais a une concurrence plus forte.

SECTEUR FINANCIER

Endettement des ménages — Selon les comptes financiers trimestriels publiés par la Banque Centrale d’Irlande, la
dette des ménages irlandais représentait 145% de leur revenu disponible au T1 2017, soit 10pp de moins qu’au T2
2017. C’est la contraction la plus importante enregistrée parmi tous les pays de I’UE. Malgré ce processus de
désendettement, les ménages irlandais restent les quatriémes les plus endettés d’Europe, derriére les ménages
danois, néerlandais et suédois. Par ailleurs, la croissance des revenus des ménages irlandais se poursuit grace a
I’augmentation des salaires, aux baisses d’impéts et & la diminution du chémage. Les analystes s’attendent a ce que
le ratio dette privé/revenus des ménages enregistre une contraction significative sur ’année 2017.

Endettement des entreprises - Au T2 2017, I’encours de préts aux SNF irlandaises est en diminution de 2,5%
(9.2 cvs) en raison de la contraction des dettes immobilieres. Hors immobilier, les emprunts progressent de 1,9%
sur la période, tirés par les grandes entreprises (+12,6%). Les PME, en revanche, poursuivent leur désendettement,
leur encours de dette diminuant de 7,4%. Selon Davy Research, compte tenu de I’ampleur des ajustements
entrepris (I’encours de préts aux SNF est passé¢ de 172 Mds€ en 2008 a 43 Mds€ en 2017), le processus de
désendettement des entreprises devrait bientdt toucher a sa fin.

Bank of Ireland — Bank of Ireland (Bol) a fait un retour réussi sur le marché des dettes subordonnées, en émettant
ses premieres obligations Tier 2 par I’intermédiaire de sa nouvelle société de portefeuille « HoldCo ». D’un
montant de 300 millions £ et de 500 millions de $ (soit environ 750 millions € au total), ces émissions visent a
couvrir les exigences de fonds propres de la nouvelle directive « MREL » (Minimum Requirement for Elegible
Liabilities and own funds). Ce sont les premiéres émissions d’obligations subordonnées non-libellées en euro
émises par Bol depuis un certain temps. Elles serviront & soutenir ses activités de crédit non-euro et a couvrir ses
expositions financieres aux fluctuations des taux de change. Par ailleurs, les résultats de Bol ont continué de
s’améliorer au S1 2017, avec une augmentation des nouveaux préts octroyés, des fonds propres solides et une
réduction soutenue de son exposition non performante (NPE).




Evolution des indicateurs macroéconomiques — tableau annuel

Production
PIB annuel a prix courants (en Md€)
Croissance réelle (en %)
Indice de production industrielle -m.a. (Base 100 = 2010)
Valeur ajoutée brute (VAB) des multinationales (M€)
En % de la VAB totale

Compte courant

Exportations de marchandises (en Md€)
Importations de marchandises (en Md€)
Solde commercial (en Md€)

Balance courante (en % du PIB)

Evolution des prix

Inflation CPI - moyenne annuelle (%)

Inflation CPI hors énergie - moyenne annuelle (%)
Var. prix immobiliers - Irl. sauf Dublin (g.a au 31/12)
Var. prix immobiliers - Dublin (g.a au 31/12)

Population
Population

Variation annuelle de la population (en %)
Solde migratoire

Marché du travail
Population active moyenne
Variation annuelle de la population active (en %)
Taux de participation
Nombre de chémeurs moyen
Taux de chémage moyen
Nombre de personnes employées dans le secteur public
En % du nombre d'emplois total

Nombre de personnes employées par les multinationales

En % de l'emploi privé total
Salaire annuel moyen (variation annuelle en %)
Revenu disponible brut des ménages (M€)
Variation annuelle du RDB des ménages (en %)

Consommation et investissement
Consommation finale privée (variation annuelle en %)
Formation brute de capital fixe (variation annuelle en %)

Secteur financier

Encours de dépot total des ménages- ( g.a.)
Encours de crédit total aux ménages - (g.a.)
Encours de crédits hypothécaires- (g.a.)
Encours de crédit total aux SNF- (g.a.)
Encours de crédit total - (g.a.)

Indice boursier ISEQ (moyenne annuelle)

Gouvernement
Dépenses publiques (en Md€)
Déficit/excédent public (en Md€)
En % du PIB
En % des recettes publiques
Dette publique (en Md€)
En % du PIB
En % des recettes publiques

Politique énergétique
Mix énergétique (besoins en énergie primaire) :
Charbon
Tourbe
Pétrole
Gas naturel
Energies renouvelables
Autres (déchets, importations d'électricité)
Dépendance de |'approvisionnement aux importations

2010

167,1
2,0%
100,0

37040

24,4%

90,9
48,7
42,2

-1,2%

-1,0%
-1,9%
-14,3%
-14,4%

4554 800
0,5%
-27 400

2184900
-2,0%
60,7%

302 675
13,9%
351475
18,7%
154 282
10,1%
-2,3%
86 261
-52%

0,7%
-14,9%

-4,6%
-7,1%
-9,6%

-36,3%

-20,5%

2896,8

109,1
-53,7
-32,1%
-96,9%
144,2
86,3%
260,3%

8,4%
50%
49,6%
31,9%
47%
0,3%
86,2%

2011

171,9
0,0%
99,6
42057
26,6%

93,2
53,0
40,2

-1,6%

2,6%
1,7%
-18,7%
-18,4%

4574900
0,4%
-27 300

2165 825
-0,9%
60,2%

316 750
14,6%
346 925
18,8%
159391
10,6%
-0,6%
84723
-1,8%

-1,0%
3,4%

-3,5%
-15,2%
-19,3%

-4,8%

-7,9%
2825,8

79,6

-21,9
-12,7%
-37,9%

189,7
110,3%
3287%

9,1%
55%
49,2%
29,8%
6,0%
0,4%
87,8%

2012

175,6
-1,1%
98,1
41738
26,0%

93,5
56,2
37,3

-2,6%

1,7%
0,8%
-9,2%
2,2%

4585400
0,2%
-34 400

2153825
-0,6%
59,9%
316 000
14,7%
332225
18,1%
165912
11,0%
0,3%
84 405
-0,4%

-1,0%
11,7%

1,2%
0,7%
5,7%

-4,5%
-2,7%
3205,4

73,6
-14,1
-81%
-23,8%
210,0
119,6%
353,1%

11,1%
57%
46,4%
30,0%
6,2%
0,6%
84,8%

2013

180,3
1,1%
95,9
40884
24,9%

89,2
55,8
33,4

2,1%

0,5%
0,5%
-0,8%
16,2%

4593100
0,2%
-33100

2163350
0,4%
60,2%
282 200
13,0%
328 000
17,4%
172 850
11,1%
-0,5%
83911
-0,6%

-0,8%
-5,4%

-1,3%
-3,1%
-1,9%
-5,6%
-6,9%
4090,4

71,8
-10,3
-5,7%
-16,7%
215,3
119,4%
349,9%

9,9%
5,4%
47,2%
28,8%
6,8%
1,9%
89,3%

2014

194,5
85%
117,9

43144

24,6%

92,6
62,2
30,5

1,7%

0,2%
0,4%
13,0%
19,7%

4 609 600
0,4%
-21300

2156 825
-0,3%
60,0%

242 925
11,3%
322350
16,8%
179 384
11,3%
-0,6%
86 088
2,6%

1,7%
18,2%

0,3%
-10,0%
-6,0%
-24,2%
-18,2%
4892,0

73,1
7,2
-3,7%
-10,9%
203,3
104,5%
308,4%

9,5%
58%
47,1%
28,0%
7,7%
1,9%
85,2%

2015

262,0
26,3%
158,9
93011
39,3%

112,4
70,1
42,3

10,2%

-0,3%
0,6%
8,7%
3,9%

4635 400
0,6%
-11600

2167 200
0,5%
60,0%
203 625
94%
324 825
16,5%
187000
11,4%
1,4%
94194
94%

4,5%
32,7%

3,6%
-5,1%
-1,6%

-22,1%
-11,7%
6258,3

75,6
-5,0
-1,9%
-7,1%
201,4
76,9%
285,5%

10,3%
55%
48,0%
27,1%
83%
0,9%
88,0%

2016

275,6
51%
159,9
98597
38,6%

116,9
69,6
47,3

4,7%

0,0%
0,7%
12,0%
5,7%

4673700
0,8%
3100

2193125
1,2%
60,3%
173 100
7,9%
333400
16,5%
199 877
11,9%
1,1%

3,0%
45,5%

2,5%
-4,1%
-4,6%
-9,6%
-6,2%

6167,7

74,4
-1,4
-0,5%
-1,9%
200,6
72,8%
274,6%



Evolution des indicateurs macroéconomiques — tableau mensuel

oct-16 nov-16 janv-17 févr-17 mars-17 ] aolt-17
Production
PIB trimestriel a prix courants (en Md€) 75,16 67,91 70,74
Croissance réelle (% g.a.) 9,9% 52% 58
Indice de production industrielle (AVS, Base 100 = 2010) 154,3 176,9 159,6 163,8 143,8 144,3 156,7 161,1 149,2 151,5 153,6
Indice de production industrielle - secteur "traditionnel" 1198 123,0 122,4 126,2 123,0 124,7 1196 121,4 1198 121,5 117,7
Indice de production industrielle - secteur "moderne" 1836 2159 185,9 186,5 169,8 163,1 180,1 179,0 169,6 179,8 1789
Purchasing Managers Index - Manufacturing 52,1 53,7 55,7 55,5 53,8 53,6 55 55,9 56 54.6 56,1 55,4
Purchasing Managers Index - Services 54,6 56 59,1 61 60,6 59,1 61,1 59,5 57,6 58,3 58,4 58,7
Purchasing Managers Index - Construction 62,3 59,8 58,9 55,7 57,9 60,8 61,3 63,6 58,2 56,6 55,1
Compte courant
Exportations de marchandises (en Md€) 10,3 10,3 10,1 10,6 10,8 10,8 9,6 10,3 9,8 9,5
Importations de marchandises (en Md€) 56 6,7 6,4 55 6,6 59 6,7 6,6 6,6 4,2
Solde commercial (en Md€) 4,6 3,6 37 50 43 4,9 2,9 37 37 37
Balance courante trimestrielle (en Md€) 2,360 8,570 -0,872
Balance courante trimestrielle (en % du PIB) 3,1% 12,6% -1,2%
Evolution des prix
Inflation CPI (% MoM) -0,5% -0,1% 0,0% -0,5% 0,6% 0,6% 0,4% -0,2% 0,1% 0% 0,4%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Irlande sauf Dublin (%) 0,7% 1,5% -0,2% 0,9% 0,4% 0,1% 1,6% 0,4% 0,7% 3,2%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Dublin (%) 0,2% 1,2% -0,7% 0,5% 0,2% 0,7% -0,8% 2,6% 2,3% 2,70%
Var. mensuelle des loyers dans le parc privé (%) 0,9% 0,0% 0,3% 0,0% 1,2% 0,3% 0,5% 0,1% 0,8% 0,4%
Marché du travail
Nombre de chémeurs 157 900 153 700 152 000 151 400 150 000 145 800 139500 136 500 134 300 135200 133400 133 200
Taux de chémage global 7,2% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8% 6,6% 6,4% 6,2% 6,1% 6,2% 6,1% 6,1%
Taux de chémage des jeunes 16,7% 16,2% 15,5% 14,4% 13,9% 14,2% 14,2% 14,8% 15,7% 15,7% 15,3% 14,8%
Salaire horaire moyen (var YoY, 4T roulants, en%) 0,6% 0,6% 0,7%
C ioneti
Conso finale privée (variation trimestrielle en %) 0,7%
Investissement (variation trimestrielle en %) 85,7%
Indice de la vente au détail (var. vol. en g.a. %) 4,4% 5,9% 4,2% 3,6% 2,5% 3,8% 1,8% 4,6% 3,8% 1,6% 4,7%
Indice de la vente au détail hors auto. (var. vol. en g.a. %) 4,5% 5,9% 3,3% 6,5% 5,9% 5,8% 6,6% 7,2% 7,0% 7,5% 6,8%
Indice de la vente au détail - auto (var. vol. en g.a. %) 3,8% 6,0% 6,5% 0,8% -2,8% -2,3% -4,8% -0,3% -3,6% -9,8% -0,6%
Secteur financier
Encours de dép6t tot des ménages- (var. mensuelle en %) 2,4% 2,0% 2,3% 2,0% 2,8% 3,1% 3,5% 3,1% 3,8% 3,2% 4,1%
Encours de dép6t total (var. mensuelle en %) -2,1% -0,1% 1,3% 1,4% 2,3% 1,4% 2,1% 2,1% 3,4% 2,8% 4,0%
Encours de crédit aux ménages- (var. mensuelle en %) -1,5% -1,3% -1,0% -0,8% -0,6% -0,5% -0,4% -0,2% -0,1% 0,1% 0,2%
Encours de crédit hypothécaires- (var. mensuelle en %) -1,7% -1,6% -1,3% -1,2% -1,0% -0,8% -0,8% -0,7% -0,6% -0,5% 0,3%
Encours de crédit aux SNF- (var. mensuelle en %) -4,2% -4,1% -3,0% -4,1% -4,7% -3,8% -3,4% -3,7% -2,0% -3,3% 2,0%
Indice boursier ISEQ (fin de période) 5912,8 6215,8 6517,2 6392,4 6546,3 6658,6 6860,8 6946,6 6827,60 6649,39 6621,19 6881,75
Taux de rendement des obligations d'Etat a 10 ans (fdp) 0,651% 0,879% 0,772% 1,181% 0,876% 0,993% 0,855% 0,770% 0,878% 0,855% 0,697% 0,754%

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