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Pays nordiques

France Suéde Danemark Norvége Finlande Islande
Nombreae 5740665 1083456 290 111 128 079 93 850 6621
contaminations
Taux de contamination
(pour 100 000 habitants) 8 566,51 10 590,76 4 997,52 2403,79 1700,83 1854,62
Nombre de déces 110 420 14 537 2526 789 964 30
Taux de déceés
(pour 100 000 habitants) 164,8 1421 43,5 14,8 17,5 84
Nombre de personnes
ayant regu au moins une 30270000 4084 788 2725559 1958 560 2845519 214 971
dose de vaccin
Part de la population
ayant regu au moins une 45,2% 39,9% 47,0% 36,8% 51,6% 60,2%

dose de vaccin (%)

Chiffres du 14 juin 2021 - Sources : Eurostat, Worldometers, Agences nationales de Santé.

Réunion ministérielle nordique pour plus de coopération dans la production de

vaccins et de produits biopharmaceutiques. A I'initiative du Gouvernement suédois, les
ministres Ibrahim Baylan (Entreprises, Industrie et Innovation) et Anna Hallberg (Commerce extérieur
et Affaires nordiques) ont rencontré leurs homologues danois, islandais, finlandais et norvégien pour
discuter des possibilités de synergies dans la production de vaccins et de produits biopharmaceutiques
entre les pays nordiques. La mise en ceuvre d'une étude pilote commune a notamment été évoquée,
afin d’identifier les ressources disponibles et les possibles investissements pour créer un « pool
nordique » dans le secteur. A I'issue de cette rencontre, Ibrahim Baylan a souligné que « grice & une
coopération nordique plus approfondie, le Gouvernement [suédois] voit de grandes possibilités d’étre
mieux armé pour affronter des pandémies et, en méme temps, de renforcer le réle de la région
nordique en tant que leader mondial dans le domaine des sciences de la vie. »



DES PAYS NORDIQUES

Danemark

Les sociétés danoises cotées en
bourse (hors banques) ont versé des
dividendes record malgré la crise du

Covid-19. Drapres les chiffres de la Banque
nationale, 38 Mds DKK (5,1 Mds€) ont été versés
aux actionnaires au cours des quatre premiers
mois de 2021. Novo Nordisk, @rsted et Carlsberg
arrivent en téte du classement. Ces versements
ont été calculés sur la base des bénéfices de
I'année 2020. Les banques ont quant a elles été
peu enclines a verser des dividendes, respectant
les recommandations de [|'Autorité de
surveillance financiére, qui avait appelé les
institutions financiéres a ne pas verser de
dividendes et a privilégier leur fonds de réserve.

La Banque nationale danoise a
augmenté ses réserves de change de

17,2 Mds DKK (2,3 Mds€) en mai 2021,

qui s'élévent maintenant a 4559 Mds DKK
(61,3 Mds€). Cette augmentation s’explique par
I'intervention de la Banque sur le marché des
changes, avec un achat net de devises de
22,2 Mds DKK soit 2,9 Mds€ (ainsi que d'un
remboursement par I'Etat de préts nets a
I'étranger pour 5 Mds DKK, soit 675 M£). Selon
un expert de Sydbank, la Banque nationale va
continuer d’intervenir sur le marché des changes
pendant un certain temps encore, afin de
combler une partie du manque de liquidités de
plus de 60 Mds, utilisées pour soutenir
I'’économie de la crise de la Covid-19.

L'immobilier : un risque pour la

stabilité financiere du Danemark ?
Malgré la crise de la Covid-19, le marché
immobilier danois enregistre une envolée des
prix depuis bientdt deux ans, atteignant des
records : +16,5% en 2020 et +11,2% prévu en 2021
pour l'ensemble des logements a [|'échelle
nationale. Cette tendance est favorisée par des
taux d'intérét faibles et des conditions
d’emprunt trés favorables depuis quelques
années (préts sans amortissement, taux d'intérét

variables..). En paralléle, l'endettement des
ménages danois n'a cessé de croitre, augmentant
beaucoup plus rapidement que les revenus. En
2020, le Danemark enregistre le record mondial
d’endettement des ménages, avec 280% du
revenu disponible et 113,5% du PIB. Dans son
dernier rapport, le FMI s’‘inquiete de cette
évolution et appelle le Gouvernement danois a
rendre plus restrictives les régles d’emprunt pour
mettre fin a cette bulle. Plus modérés, les
banques et experts du pays pronent la patience
et font confiance a I'autorégulation du marché.

Les fonds de capital-investissement

danois parmi les meilleurs d'Europe.
lls offrent aux investisseurs les meilleurs
rendements de I'UE, rapportés aux co(ts et a
I'inflation. lls sont toutefois talonnés de prés par
les Pays-Bas et la Suéde, oU les rendements bruts
sont inférieurs a ceux du Danemark, mais ouU les
colts sont en méme temps beaucoup moins
élevés. Dans l'ensemble, les fonds de capital-
investissement danois affichent un rendement
net annuel moyen de 9,4% sur la période 2013-
2019. C'est mieux que la moyenne de I'UE sur
cette méme cette période (6,9%), selon
I'Autorité européenne de surveillance financiére.
Toutefois, outre le rendement danois élevé avant
coUts et inflation, c'est surtout la faible inflation
danoise qui place les fonds du pays en téte du
classement.

Le Gouvernement veut faciliter

I'achat de maisons a la campagne, en
langant un nouveau modéle pour faciliter
I'obtention d'un prét hypothécaire pour les
Danois vivant dans des zones rurales. L'Etat
garantira le dernier quart de I'hypothéque, c'est-
a-dire 20% de la valeur de la maison. Cette aide
du Gouvernement tentera de remédier au déficit
d'offre dans certaines régions périphériques,
alors que trés peu de préts sont proposés en
raison d’incertitudes par rapport a la valeur des
propriétés. Ce modeéle sera proposé dans les
zones oU le prix moyen du métre carré est
inférieur a 8 000 DKK (1 075€), et doit encore étre
discuté avec le secteur financier.
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Finlande

L'investissement industriel en hausse.
Selon une enquéte de la Confédération des
industries finlandaises (EK), les investissements
de I'industrie atteindraient un niveau record en
2021, en s’élevant a 5,2 Mds€, soit 19% de plus
que l'année derniére. Les investissements en R&D
augmenteraient de 12% par rapport a 2020, pour
s’élever a 3,4 Mds€. Contrairement aux années
précédentes, les entreprises de moins de 250
salariés investiraient autant que les grandes
entreprises. Ce sont dans les secteurs forestier et
agro-alimentaire que les investissements
augmentent le plus.

La Finlande classée premiere en

matiere de développement durable.
Pour la premiére fois, la Finlande a été classée
numeéro un dans une comparaison internationale
du développement durable réalisée par I'ONU et
la Fondation Bertelsmann. La Finlande figurait
parmi les trois premiers pays au cours des années
précédentes, avec le Danemark et la Suéde. Ce
classement évalue les progrés des pays dans la
mise en oceuvre du Programme de
développement durable a I'horizon 2030 et de
ses objectifs de développement durable. Le
ministre de la Coopération au développement et
du Commerce extérieur, Ville Skinnari, souligne
I'importance du modéle de bien-étre nordique
dans les résultats du classement : la Suéde, la
Norvége et le Danemark figurent également
parmi les dix premiers pays.

La Finlande pourrait interdire la

privatisation de la gestion de I'eau. La
commission parlementaire de [I’Agriculture
soutient unanimement l'initiative populaire, qui
a recueilli prés de 90 000 signatures, pour
interdire la privatisation de la gestion de |'eau.
Cette commission demande au Gouvernement
d’‘entamer la préparation d'une loi afin de
garantir que la gestion de l|'eau reste sous
contréle des municipalités.

Résultats des élections municipales.
Le Parti de la Coalition nationale (conservateur et
libéral) est le grand gagnant avec 21% des voix. Il
est arrivé en téte dans les six plus grandes villes
du pays: Helsinki, Espoo, Tampere, Vantaa,
Turku et Oulu. A noter que le mode de scrutin est
proportionnel. Les partis de la coalition
gouvernementale ont tous perdu des voix.
Certes, le résultat du Centre (14,9%) est son plus
mavuvais score historique, mais il demeure
important en termes de siéges. La Présidente de
ce parti, également ministre des Finances, reste
une cheville ouvriére incontournable de la
coalition. Le Parti Social-démocrate (17,7%) a
également subi une défaite électorale, avec le
score le plus faible qu'il ait connu durant des
élections municipales. Les Verts apparaissent
comme les grands perdants avec 10,6% des voix
(soit 1,9 point de moins qu’en 2017). Les Vrais
Finlandais (extréme-droite et eurosceptiques), en
revanche, ont réalisé leur meilleur score, avec
14,5% des voix. Grace a leur classement en 2¢me
ou 3®me position dans plusieurs municipalités, ils
peuvent désormais s’attendre a partager de
maniére beaucoup plus large le pouvoir au niveau
municipal.

Islande

Signature de I'accord de libre-

échange avec le Royaume-Uni. Aux
cb6tés du Liechtenstein et de la Norvége, l'Islande
a signé le 4 juin un accord de libre-échange avec
le Royaume-Uni. Trés attendu depuis le Brexit,
cet accord permet de sécuriser des relations
commerciales, régies jusque-la par un accord
provisoire. Pour l'Islande, des concessions
supplémentaires ont été accordées sur les
quotas d’exportation d‘agneaux et de skyr,
contre des concessions sur le fromage et la
viande transformée britanniques. Le secteur de
la péche (dont les produits représentent 60% des
exportations islandaises) s’est dit décu par un
accord qui lui semble manquer d’ambition. A
noter que pour la premiére fois, l'lslande a
introduit des dispositions en matiére de



I3

we
e

sy
s -
s
b
oo
#
o't

développement durable, de droit du travail et
surtout d’égalité des genres au sein d'un ALE.

L’'lslande favorable a une taxation

minimale des multinationales. La
décision du G7 sur une taxation minimale des
grandes entreprises internationales a regu les
faveurs d’'Indridi H. borldksson, ancien directeur
des impbts et des douanes islandais. Imposer un
seuil de 15% d'impdt minimum aurait « un impact
significatif » en Islande et comblerait une lacune
du droit international et national en la matiére.

Une prochaine feuille de route du
Gouvernement pour développer la
production d’énergie électrique et

hydrogene. La ministre du Tourisme, de
I'Industrie et de l'Innovation, bdrdis Kolbrun
Reykfjord Gylfadoéttir, a récemment annoncé son
intention de faire publier une feuille de route
présentant la stratégie du Gouvernement en
matiére d’hydrogéne et de carburants
électriques. Ce papier serait en accord avec la
stratégie nationale d’abandon des énergies
fossiles d'ici 2050 et le développement des
transports commerciaux « verts ». Une évaluation
de la situation sera effectuée par I'entreprise de
conseil allemande Roland Berger, en
collaboration avec la compagnie nationale
d’énergie Landsvirkjun. Mais le chantier est vaste
concernant les infrastructures nécessaires a la
production et au transport de I'hydrogéne.

Le secteur touristique voit un avenir

meilleur. Avec I'avancée de la vaccination, le
bon contréle de I'épidémie et une campagne de
publicité agressive (souvent liée a |'éruption
volcanique a Geldingadalur), le tourisme reprend
vie en Islande. Les prévisions de Landsbankinn
misent sur une hausse de 67% de visiteurs par
rapport a I'année derniére, avec des séjours plus
longs, permettant d’'espérer un bénéfice de
1Md$ (825 M€) pour le secteur. Si le nombre de
croisiéristes reste inférieur aux prévisions, les
voyageurs arrivant par lcelandair ont doublé
depuis le mois de mai : la compagnie espére

30 000 passagers en juin. Le lancement prochain
du low cost aérien Play renforce ces bons espoirs.

Succes pour la vente d’Islandsbanki.
Avec la vente réussie de 35% de son capital le 15
juin, Islandsbanki ne sera prochainement plus
détenue a 100% par I'Etat islandais. Environ
24 000 investisseurs, dont plusieurs fonds de
pension, ont désormais manifesté leur intérét
pour 35% des parts de la banque (24%
d’investisseurs nationaux et 11% d'investisseurs
étrangers), pour une demande totale de
486 Mds ISK (3,3 Mds€). Le ministre des Finances
et des  Affaires économiques,  Bjarni
Benediktsson, s‘est félicité de ce succes. La
négociation des actions sur le marché boursier
islandais NASDAQ Iceland commencera le
22 juin prochain.

Norvege

Investissements de Norfund dans les

énergies renouvelables. Depuis sa
création en 1998, Norfund (fonds
d’investissement de I'Etat norvégien dans les
pays en développement) a enregistré un
rendement annuel moyen de 6,6% pour ses
investissements dans les énergies renouvelables,
des résultats légérement supérieurs a ceux du
Fonds pétrolier dans le méme secteur (6,3%). Les
énergies renouvelables représentent la moitié du
portefeuille de Norfund. En 2020, les 1,6 Md NOK
(160 M€) investis dans ce secteur ont permis de
réduire de 8 M de tonnes les émissions globales
de CO;, soit un sixieme du volume des rejets
norvégiens. Le récent rapport de I'Agence
internationale de |'énergie confirme que les
soutiens publics a la transition énergétique sont
nécessaires pour sortir des énergies fossiles, en
particulier dans les pays les plus pauvres,
constate Norfund.

Accord de libre-échange avec le

Royaume-Uni : réactions. L'accord de
libre-échange présenté par la Norvege et le
Royaume-Uni n’est pas totalement satisfaisant,
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mais des garanties ont été obtenues, estime le
syndicat d’agriculteurs Norsk Bondelag. En effet,
les importations de denrées britanniques (porc,
poulet, ceufs, fruits et Iégumes) seront facilitées,
tandis que la production norvégienne de
mouton, de boeuf et de produits laitiers ne sera
pas soumise a la concurrence. De son coété,
I'organisation patronale Sjgmat Norge (produits
de la mer) regrette que le Gouvernement
norvégien ait trop défendu le secteur agricole au
détriment de celui de la péche et de
I'aquaculture. La confédération patronale NHO
se dit globalement satisfaite de l|'accord et
espere qu'il sera adopté par le Storting avant la
fin de la session parlementaire. Pour NHO
toutefois, la Norvége aurait pu exiger davantage
en matiére de transformation des produits de la
mer, un secteur créateur d’emplois. Enfin, le Parti
du progrés estime que la Norvége devrait élargir
cet accord aux Etats-Unis et au Canada.

Erreur de calcul des émissions

norvégiennes de CO:y. Le Bureau central
des statistiques (SSB) a reconnu une erreur de
calcul des émissions norvégiennes de CO, depuis
2012. En 2019, 1,4 tonne de CO, émise par les
carburants de navires n‘avait pas été prise en
compte, ce qui porte les rejets 2019 a un volume
total de 51,7 Mt de COy, soit 2,7% de plus que les
estimations initiales. Par conséquent, les
objectifs climatiques de 2020 (48,6 Mt de CO;
maximum) semblent désormais difficilement
réalisables, malgré un net recul du trafic aérien et
de l'activité économique dans le sillage de la crise
sanitaire. Retrouver les niveaux de 1990 d'ici
2030 semble également compromis, observe
NRK. Pour le Parti socialiste de gauche, ces
révélations sont le signe de « [‘échec de la
politique climatique » actuelle, tandis que les
verts dénoncent un « scandale ». Les ONG
environnementales Bellona et
Naturvernforbundet appellent a une véritable
prise de conscience des enjeux climatiques.

Débat sur la sortie du pétrole. Alors que
la premiére plateforme inaugurée sur le plateau
norvégien, Ekofisk, féte son 50°™ anniversaire
aujourd’hui, les recommandations de I'AlE sur la

fin de la prospection pétroliere continue de
susciter un débat en Norvége. En effet, les
Socialistes de gauche, les Libéraux et les
Chrétiens-populaires veulent mettre un terme a
I'exploration des hydrocarbures. Néanmoins, le
parti Vert les invite a aller plus loin et a refuser
d’entrer dans un Gouvernement qui continuerait
a délivrer des licences de prospection. Il s'agit de
renforcer la pression sur le parti Travailliste et le
parti Conservateur, qui ne pourront pas
gouverner sans soutiens, explique Arild
Hermstad, numéro deux des écologistes
norvégiens.

Stratégie d’Equinor pour atteindre la

neutralité carbone. Lors d’une conférence
de presse, la compagnie pétroliére Equinor a
expliqué comment elle comptait atteindre la
neutralité carbone en 2050, conformément aux
objectifs de I’Accord de Paris. Le groupe investira
400 Mds NOK (40 Mds€) dans les énergies
renouvelables, principalement dans ['éolien
offshore et I'énergie solaire, d’ici 2030 au lieu de
|”échéance initiale de 2035. Dans dix ans, les
énergies propres représenteront la moitié du
portefeville d'investissements d’Equinor, contre
4% aujourd’hui. En matiére d’hydrocarbures, la
production devrait augmenter jusqu’en 2025,
avant de retrouver les niveaux actuels en 2030.
Les ONG environnementales Zero et
Naturvernforbundet ont réservé un accueil
plutdt favorable a cette stratégie, méme si elles
regrettent la lenteur des avancées.

Suéde

La Suéde et le Danemark sont les
seuls pays de I'UE qui ont respecté les

critéres de convergence en 2020. La
Suéde et le Danemark ont été les seuls pays de
I'UE a avoir rempli les critéres de convergence.
Dans le cas de la Suede, sa dette brute
consolidée, selon la définition maastrichtienne,
s'élevait a 39,9 % du PIB, alors que le déficit des
finances publiques a, pour sa part, atteint 2,98%,
soit légerement en dessous de la barre des 3%.
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Ericsson remporte des contrats 5G
aupres de Vodafone au Royaume-Uni

et en Allemagne. Ericsson vient de
remporter deux importants contrats auprés de
Vodafone pour la fourniture d'équipements 5G
pour son réseau au Royaume-Uni et son réseau
central 5G en Allemagne. La société suédoise est
déja un grand partenaire de Vodafone.

La passation de la concession
d’exploitation du métro  de
Stockholm est le plus grand marché

public de I'histoire de la Suéde. Le
15juin, l'administration des transports de la
région de Stockholm (Trafikforvaltningen) a
lancé l'appel a candidature pour I'exploitation
des véhicules, des stations et l'ensemble des
opérations relatives au métro de la région
capitale, aujourd'hui exploité par MTR (Hong
Kong). La passation devrait étre effectuée fin
2023, et la valeur totale du marché est estimée
entre 40 et 50 Mds SEK (4 et 5 Mds€). Le nombre
de passagers quotidiens a augmenté de 100 000
personnes depuis 2009. Le réseau fait I'objet d'un
projet d’expansion depuis 2019 : il comptera
30 km de nouvelles voies et 18 nouvelles stations.

Caractéristiques du parc de voitures
électriques: la Renault Zoe tire son

épingle du jeu. Les pionniers dominent
toujours les ventes de voitures électriques en
circulation sur les routes suédoises. Ainsi, Tesla
reste le leader avec une part de marché de 24%,
devant Volkswagen et Renault avec des parts de
marché de 16% et 11%. La Renault Zoe est le 2¢m¢
modéle le plus vendu apres le Model 3 de Tesla.
Les véhicules qui se vendent le plus actuellement
sont ceux de Volkswagen (ID3, 1D4, etc.).

Nouvelle levée de fonds de 2,3 Mds€

pour Northvolt. Suite a cette nouvelle levée
de capital annoncée le 9 juin, la premiére
gigafactory de Northvolt (Northvolt 1, située a
Skellefted) sera élargie, passant d'une capacité
de production annuelle de 40 a 60 GWh afin de
répondre aux nouvelles commandes. La
production de 60 GWh est déja pré-vendue selon
le CEO Peter Carlsson et le carnet de commande
dépasse les 25 Mds€. L'usine devrait livrer ses
premiéres batteries d’ici 5 mois. Le groupe vise
une production annuelle de 150 GWh a I'horizon
2030, ce qui se traduirait par la construction de
deux nouvelles gigafactories en Europe, dont la
premiére sera trés probablement en Allemagne.
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Croissance 2021 Islande Norvége Danemark Suéde ‘ Finlande \
de 0% a 1%

Croissance 2022 Islande Norvége Danemark Suéde Finlande
de 0% a 1%

Source : FMI, prévisions d’automne (octobre 2020).

Danemark Finlande Norvége Suéde Islande
PIB 2021 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022
Gouvernement 2,4 3,6 2,5 2,0 3,7 3,7 3,2 3,8 3,9 3,1
Banque centrale 1,4 - 2,6 2,7 3,8 3.4 3,7 3,9 2,5 5,1
Institut
stat./conj ", 1,4 - 3,0 2,4 3,1 3.7 3,2 3,5 3,9 3,1
Commission* 2,9 3,5 2,7 2,8 2,7 2,2 4,4 3,3 3,4 3,9
FM|*+ 3,5 2,5 3,6 2,0 3,2 4 3,5 2,9 4 2,7
OCDE*** 2,8 2,9 2,6 2,7 3,4 3,7 3,9 3,4 2,8 4,7
SEB (02/2027) 3,0 4,5 2,8 2,5 3,4 2,8 2,8 4,8 - -
Nordea (01/2021) 2,5 3,5 3,0 2,0 3,4 4,3 4,0 3,0 - -
Danske Bank
(01/2021) 2,3 3,4 2,2 2,8 3,7 3,4 3,4 2,6 - -
Source :

* Prévisions de printemps (mai 2021)

** World Economic Outlook (octobre 2020)

*** Perspectives économiques (mai 2021)

**** Suéde : Konjunkturinstitutet (KI), Danemark : Conseil des Sages, Norvege : SSB, Finlande : ETLA, Islande : Statice
Code couleur des mises a jour:

En gras : mise a jour sans changement

En rouge : dégradation

En vert: amélioration
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Danemark Finlande Norvége Suéde Islande
Déficit public 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Gouvernement -1,3 -1,5 -5,2 -3,3 -2,9 - -4,5 -1,0 9,7 -7,3
Commission* -21 -1,4 -4,6 -21 0,9 1,8 -3,3 -0,5 -7,7 -3,2
FMI** -3,0 -1,5 -4 -2,6 2,0 41 -2,0 -1,5 -7,0 -5,9
OCDE*** -2,8 -0,1 -4,2 -1,9 11 0,3 -3,3 -1,6 -10,3 -71
Danemark Finlande Norvége Suéde Islande
Dette publique 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Gouvernement 40,9 41,5 71,4 72,5 - - 39,9 37,0 57,5 62,2
Commission* 40,2 38,8 71,0 701 46,0 44,7 40,8 39,4 63,8 63,2
FMI* 39,3 426 | 686 | 691 | 40,0 | 400 | 41,7 | 4,4 | 525 | 527
OCDE*** 45,4 466 | 736 | 77,0 - - 39,9 | 394 - -
Danemark Finlande Norvége Suéde Islande
Autres 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Inflation (IPCH)* 1,3 1,3 1,2 1,2 1,8 2,0 1,8 11 2,8 2,6
Cons. privée* 31 3,9 3,4 3,6 4,7 3,0 3,8 5,5 2,3 3,9
Chémage (BIT)* 55 5,2 7,6 7,2 4,2 3,9 8,2 7,5 7,0 6,0
Source :
;g:za;\ﬁls;%n;]de printemps (mai 2021) [Pour la Norvége et I'lslande : Prévisions d’automne (novembre 2020) seulement

** World Economic Outlook (octobre 2020)

*** Perspectives économiques (mai 2021)

**x*% Suéde : Konjunkturinstitutet (KI), Danemark : Conseil des Sages, Norvége : SSB, Finlande : ETLA, Islande : Statis
Code couleur des mises a jour :

En gras : mise a jour sans changement

En rouge : dégradation

En vert: amélioration
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Evolution des taux de change

Couronne suédoise
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