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=z ACTUALITE ECONOMIQUE

Contexte européen

Simulant l'effet d'une réactivation des régles
budgétaires de Maastricht sous leur forme
actuelle, le DIW observe un fort effet négatif sur
le PIB a court terme (entre -0,9 et -3,3 % selon le
niveau de dette), qui ne serait pas rattrapé sur 20
ans. Dans un scénario de remplacement des régles
budgétaires par un programme d‘investissement
financé par des «Corona-bonds», linstitut
obtient en revanche un effet multiplicateur de
1,15 sur le PIB de la zone euro.

Environnement macroéconomique

Destatis annonce une hausse de 1,0 % (corrigée

des effets calendaires et saisonniers) de la
production en juillet par rapport a juin (+5,7 % en
glissement annuel) : +1,3 % dans l'industrie, +1,1 %
dans la construction et -3,2 % dans le secteur
énergétique. La production totale reste inférieure
de 5,5 % a son niveau d’avant-crise (février 2020).

L'indice de production du secteur manufacturier
pour les trois prochains mois calculé par l'ifo
augmente de 23 points en juillet a 27 points en
ao(t : les entreprises manufacturiéres allemandes
maintiennent des planificatons trés expansives,
estimant que les difficultés d’approvisionnement
se résorberont dans les prochains mois. Selon un
sondage de linstitut, 69,2 % des entreprises


https://www.diw.de/de/diw_01.c.824279.de/publikationen/diw_aktuell/2021_0073/europa_auf_dem_weg_zur_fiskalunion__investitionen_staerken_statt_entschuldung_vorantreiben.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/09/PE21_416_421.html
https://www.ifo.de/en/node/64530
https://www.ifo.de/en/node/64994
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industrielles interrogées se disent impactées par
une pénurie de matiéres premiéres et de produits
intermédiaires, apres 63,8 % en juillet.

En juillet, les exportations ont augmenté de 0,5 %
(+12,4 %en glissement annuel) et les importations
baissé de 3,8 % (+16,6 % en glissement annuel),
selon Destatis. L'excédent courant s’établit a
17,6 Md€ (juillet 2020 : 20,2 Md€) et I'excédent
commercial a 18,1 Md£ (juillet 2020 : 19,2 Md€).

L'indicateur de Il'ifo sur les attentes
d’exportations de l'industrie baisse nettement a
16,6 points en ao0t, aprés 23,1 points en juillet.
L'automobile fait partie des rares secteurs
industriels allemands tablant sur une hausse de la
demande extérieure.

Destatis chiffre la variation de l'indice des prix a
la consommation a +3,9 % en ao0t (+0,0 % par
rapport a juillet). La hausse des prix de I'énergie
s'accélere de 1 point pour atteindre 12,6 %. Il s'agit
du plus taux d’inflation le plus élevé depuis
décembre 1993.

L'indice ifo du climat des affaires se contracte une
nouvelle fois en ao0t a 99,4 points (-1,3 point).
L'évaluation de la situation reste globalement
bonne dans tous les secteurs (manufacturier,
services, commerce, construction), tandis que les
attentes pour les prochains mois se détériorent,
notamment en raison de la situation sanitaire et
des problémes d'approvisionnement.

a

L'indice du climat a la consommation de la
fédération HDE enregistre pour le mois de
septembre sa deuxiéme baisse d’afillée et s'établit
a 98,4 points (-2,0 point par rapport a ao(t):
I'optimisme des ménages se dégrade nettement
en raison de la reprise de l'activité épidémique.

Selon l'indice conjoncturel du DIW (hausse a 111
en aolt), le secteur des services se montre
dynamique tandis que l'industrie continue de
souffrir de difficultés d’approvisionnement.
L'institut table sur une croissance du PIB de 1,0 %
au troisiéme trimestre 2021. L'indice conjoncturel
de linstitut ZEW continue en revanche de se
dégrader en septembre (-13,9 points) et s'établit a
26,5 points. Si I'évaluation de la situation actuelle
poursuit son amélioration, I'évolution incertaine
de la pandémie pése encore sur les perspectives.

Politique budgétaire

Sur décision du conseil des ministres, I'Etat fédéral
remboursera jusqu’a 80 % de la valeur des dégats
subis par les ménages et entreprises touchés par
les fortes inondations de juillet. Le programme de
reconstruction de 30 Md€ a été adopté par les
chambres parlementaires les 7 et 10 septembre.

Selon I'lW_Koln, le Bund pourrait enregistrer
jusqu’a 263 Md€ de déficit public supplémentaire
d'ici 2025 en fonction de la constellation du
nouveau gouvernement fédéral a I'automne et de
I"'application des programmes des partis. L'institut
estime que les revendications de ces derniers ne
sont pas finangables dans le cadre du frein a la
dette constitutionnel, dont la réactivation sous sa
forme actuelle est prévue pour 2023.

Un imp6t sur la fortune de 1 % pourrait réduire de
10 % la trésorerie d'une entreprise moyenne du
Mittelstand, selon une estimation de I'IW_Koln.
Pour l'institut, un nouvel imp&t de ce type (tel que
revendiqué par les partis SPD, BUndnis 90/Die
Grunen et Die Linke) s’avérerait colteux dans sa
mise en place et nocif pour l'investissement des
entreprises.


https://www.destatis.de/EN/Press/2021/09/PE21_419_51.html
https://www.ifo.de/en/node/64815
https://www.destatis.de/EN/Press/2021/09/PE21_423_611.html;jsessionid=E3125454E1392D5C0F82EF31D5CD6B4D.live721
https://www.ifo.de/en/node/64725
https://einzelhandel.de/index.php?option=com_attachments&task=download&id=10588
https://www.diw.de/de/diw_01.c.824015.de/diw_konjunkturbarometer_august__schwung_bei_dienstleistern__industrie_bremst.html
https://www.zew.de/presse/pressearchiv/die-erwartungen-fallen-lage-verbessert-sich
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2021/IW-Report_2021-Ausgabenspielr%C3%A4ume-Legislaturperiode.pdf
https://www.iwkoeln.de/studien/martin-beznoska-tobias-hentze-keine-steuer-ist-wirtschaftsfeindlicher-510617.html
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Politiques sociales

Selon |'agence fédérale du travail, I'amélioration
de la situation du marché du travail s’est
poursuivie en aoUt. Le nombre de chémeurs
inscrits a diminué de 12 000 par rapport au mois
précédent (-53 000 avec correction des variations
saisonniéres) et s'établita 2,6 M, tandis que le taux
de chomage (en définition nationale) stagne a
5,6 % (-0,8 point en glissement annuel). L'emploi
(non corrigé des variations saisonniéres) a atteint
45 M, soit une hausse de 280000 en glissement
annuel.

L'ifo note également une dynamique positive sur
le marché du travail allemand (barométre pour
I'emploi a 103,6 an ao0t, aprés 102,4 points en
juillet). La demande de main d’‘ceuvre est
particulierement forte dans le secteur
manufacturier, et s’‘inscrit plus modérément en
hausse dans les autres secteurs (services,
commerce, construction).

L'agence fédérale du travail chiffre le nombre de
nouvelles demandes de chémage partiel
effectuées en ao0t a 68 000 et le nombre total de
personnes percevant le chbmage partiel a 1,6 M
en juin (aprés 2,2 M en mai). L’ifo estime quant a
lui le nombre de personnes en activité partielle a
688 000 en aolt 1,06 M en juillet (20 % des
employés), aprés 1,06 M en juillet.

Selon l'ifo, les réformes fiscales proposées par le
FDP dans son programme électoral pourraient
permettre la création de 330000 nouveaux
emplois, celles de la Linke 229000, celles de
I’'Union 100 000, celles du SPD 66 000 et celles des
Verts 24 000. S'agissant des coUts budgétaires de
ces revendications, elles sont chiffrées a
respectivement 60 Md€, 22 Md€, 18 Md€, 9 Md€
et 2 Md€. En outre, le revenu moyen d’un ménage
aurait été inférieur de 1,2 % sans les mesures
fiscales mises en place par le gouvernement
fédéral actuel. Les ménages les plus aisées en
auraient le plus profité avec un bonus de 1,3 %,
contre 0,7 % pour les revenus les plus modestes,
selon une estimation de l'institut.

Selon I'IMK, une hausse a 12 € du salaire minimum
Iégal n'aurait pas d’effet significatif sur I'emploi. A
long-terme, cette augmentation impacterait
positivement la productivité (+1 %), le PIB (+1,5 %)
et les recettes fiscales (+20 Md<€ par an).

L'ifo chiffre a 23,8 % la part des salariés ayant eu
au moins partiellement recours au télétravail en
aolt, aprés 25,5 % en juillet. L'institut note un
ralentissement de la baisse de ce taux.

Le revenu moyen brut d‘un retraité possédant un
emploi est de 2000 €, contre 1670 € pour un
retraité ne travaillant plus, selon une enquéte de
I'lW Koln. 7,8 % des plus de 64 ans travailleraient
encore.


https://www.arbeitsagentur.de/presse/2021-31-der-arbeitsmarkt-im-august-2021
https://www.ifo.de/en/node/64830
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2021-31-der-arbeitsmarkt-im-august-2021
https://www.ifo.de/en/node/64940
https://www.ifo.de/en/node/65009
https://www.ifo.de/en/node/65018
https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-008099
https://www.ifo.de/en/node/64836
https://www.iwkoeln.de/presse/pressemitteilungen/default-ea453bcf77.html
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# ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

A la suite au scandale Wirecard, Deutsche Borse a
réformé I'index DAX 30 qui devient a partir du 20
septembre le DAX 40. Dix nouvelles entreprises
intégrent I'index allemand : Airbus SE, Zalando SE,
Siemens Healthineers AG, Symrise AG, HelloFresh
SE, Sartorius AG Vz, Porsche Automobil Holding,
Brenntag SE, Puma SE, Qiagen N.V. De nouvelles
régles s'appliquent désormais aux membres du
DAX (cf. BE 37/2020), dont la prise en compte de
la capitalisation boursiére ainsi que la liquidité des
titres.

Régulation financiére

Le gouverneur de la Bundesbank, Jens Weidmann,
a co-signé la lettre de plusieurs banques centrales
et superviseurs européens adressée a la
Commissaire McGuinness, appelant a la mise en
ceuvre stricte et intégrale des régles Bale Il en
matiére de fonds propres. La BaFin n‘a pas co-
signé, mais soutiendrait les positions présentées
dans la lettre.

La confédération bancaire (DK) se prononce
clairement contre l'introduction de nouvelles
déclarations et livraisons de données obligatoires,
comme proposé par I’ABE dans son papier sur
I'examen des modéles de données sur les
transactions des préts non-performants. Elle les
considére trop complexes et en partie inutiles.
Elle demande donc que l'utilisation des modéles
soit facultative.

Banques et assurances

Le groupe DZ Bank, I'organe central des banques
mutualistes, affiche un résultat avant impots
record au premier semestre 2021 (1,8 Md€ contre
0,6 Md€ au premier semestre 2020) a la suite
notamment de l'intense activité des marchés de
capitaux et d'importantes reprises de provisions
pour risques. Le groupe bancaire demeure
néanmoins prudent quant a ses résultats annuels,
les récentes inondations pouvant peser jusqu’a
hauteur de 600 M€ sur son assurance R+V. Il
prévoit de distribuer 290 M€ de dividendes
(16 cents par part) aussi bien au titre de I'année
2019 qu'au titre de I'année 2020.
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https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/pressemitteilungen/DAX-mit-zehn-neuen-Mitgliedern--2766884
https://die-dk.de/en/topics/article/gbic-comments-eba-discussion-paper-review-npl-transaction-data-templates-ebadp202102/
https://www.dzbank.de/content/dam/dzbank/de/investor_relations/news/IR_Information_Halbjahreszahlen_2021_DZBANKGruppe.pdf
http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-international

