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MACROECONOMIE |

Croissance du PIB — Le ministere des Finances cCroissance du PIB irlandais 2007 - 2019
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Activité économique — Apres trois mois de repli
consécutifs, le PMI manufacturier est reparti a la
hausse en avril, s’établissant a 55,3 en avril (contre 5.1 o
54,1 le mois précédent). Cette hausse s’inscrit dans . 581 576
un rebond général observé dans la zone euro apres

un mois de mars affecté par de mauvaises
conditions climatiques, bien que le PMI **
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robuste, sa diminution pourrait annoncer un
ralentissement de la production dans les mois a venir. Les producteurs étaient cependant suffisamment optimistes
pour augmenter leurs effectifs durant le mois d’avril. Le PMI des services connait lui aussi un rebond en avril,
passant de 56,5 a 58,4.

Chbémage — Le taux de chémage en lIrlande est ) X
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5,6% en mars 2018 et 6,1% en avril 2017) et celui
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des hommes a 6,2% (contre 6,4% en mars 2018 et 7,3% en avril 2017). Le taux de chdmage des jeunes s’établit
guand a lui a 12,0% (contre 14,9% en avril 2017) et celui des plus de 25 ans a 5,1% (contre 5,6% un an aupravant).
Malgré ces taux trés encourageants, la reprise sur le marché du travail n’est pas encore arrivée a son terme : le taux
de participation ne s’éléve ainsi qu’a 62,3%, contre un pic de 66,6% avant la récéssion.

Immobilier - L’inflation sur le marché¢ de Evolution des prix de I'immobilier en Irlande

I’immobilier a accéléré en février 2018, atteignant wwoyenne nationale
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transactions immobiliéres a augmenté au premier trimestre 2018, & 10 331 pour un montant de 2,8 Mds€ - une
hausse de +11,0% en g.a.

Ventes au détail — Les ventes au détail ont connu i -

A Evolution des ventes de détails en Irlande
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FINANCES PUBLIQUES

Recettes du gouvernement central — Les recettes fiscales du gouvernement central (Exchequer) pour le mois
d’avril étaient -2,1% (61me€) en deca des prévisions budgétaires. Sur les quatre premiers mois de 2018, les recettes
de I’Exchequer sont ainsi -1,4% (202m€) plus faibles qu’attendues. Les recettes provenant de 1’imp6t sur les
sociétés étaient -3,1% plus faibles, celui de I’imp6t sur le revenu de -1,1%, la TVA de -0,6% et les accises de -
3,2%. Les recettes provenant des timbres fiscaux étaient quant a elles -9,8% plus faibles que les prévisions — alors
méme que 1’augmentation des timbres fiscaux commerciaux de 2% a 6% dans le Budget 2018 était ’une des
principales mesures destinées a augmenter les recettes publiques. Ces résultats suggérent que les projections
budgétaires du gouvernement pour 2018 ont pu étre légerement optimistes.

Déficit structurel — Alors que I’Irlande devait atteindre son Objectif de Moyen Terme (OMT — outil de prévention
budgétaire contenu dans le Pacte de Stabilité et de Croissance européen, requérant un déficit structurel maximal de
0,5% du PIB) en 2018, le ministére des Finances a annoncé qu’il ne serait pas atteint avant 2019. Le déficit
structurel de 1’Irlande devrait ainsi s’établir a 0,9% du PIB cette année et 0,4% du PIB I’année suivante. Selon le
Ministére, cette détérioration est principalement imputable a la distorsion du PIB irlandais par ’activité des
multinationales en Irlande : la croissance économique plus solide que prévue n’a ainsi pas été suivie d’une
augmentation proportionnelle des recettes fiscales.



INVESTISSEMENT ET COMPETITIVITE

Commerce extérieur — La balance commerciale irlandaise a affiché un accédant de prés de +4,0 Mds€ en février,
en baisse de -1,5 Md€ par rapport au record atteint le mois précédent (+5,5 Mds€). Les exportations étaient ainsi
en baisse de -11,8% sur la période, a 10,9 Mds€, et les importations en hausse de +1,4%, a 6,9 Mds€. L’incertitude
entourant les négociations sur le Brexit commence a peser — de facon encore limitée — sur la confiance des
entreprises et des consommateurs; le risque demeure, en particulier pour les exportateurs de produits
agroalimentaires. Les fluctuations du taux de change euro/livre sterling s’avérent particuliérement cruciales : la
livre s’est redressée depuis le début de ’année, mais des annonces positives de Bruxelles et de Londres seront
nécessaires pour que cette amélioration soit durable.

SECTEUR FINANCIER

Creédits hypothécaires — Selon la Fédération Irlandaise des Banques et des Paiements (BPFI), le marché
hypothécaire irlandais a affiché des résultats tres encourageants au premier trimestre 2018. Les tirages sont ainsi en
hausse de +22% en g.a, a 1,7 Md€. L’activité a été limitée en mars, avec un taux d’approbation de préts en baisse
de -8%, mais largement imputable aux mauvaises conditions météorologiques. Les préts octroyés au primo-
accédants étaient en forte hausse (+29%) a 822 me€, ainsi que ceux octroyés aux acheteurs-loueurs (+27%) a 51
m€. Le montant moyen d’un prét hypothécaire immobilier continue de croitre & un rythme soutenu, a +8,3% en
g.a. Ces données suggérent que I’inflation sur le marché immobilier ne devrait pas ralentir dans les mois a venir.

Crédits aux PME — Les préts octroyés aux sociétés non-financiéres (SNF) ont crli de 51 m€ en février 2018 en
g.a. — premiere croissance annuelle positive depuis 2009. Les crédits aux PME irlandaises ont connu le premier
trimestre de croissance positive au quatriéme trimestre 2017, marquant ainsi la fin d’un processus de
désendettement commencé il y a prés d’une décennie. Alors que la reprise économique se renforgait, la demande
de crédit des PME irlandaises était restée timide notamment en raison des incertitudes liées au Brexit. Les crédits
octroyés aux grandes entreprises ont quant a eux enregistré leur 13°™ trimestre de croissance positive consécutif
fin 2017. Depuis juin 2008, les SNF irlandaises ont réalisé des ajustements colossaux, I’encours de crédit étant
passé de 171 Mds€ a moins de 41 Mds€ aujourd’hui.

Bonus — La banque irlandaise AIB a proposé de réintroduire un systéme de « bonus » pour ses employés les plus
seniors, systeme banni depuis la crise financiére de 2008. Selon le directeur général de la banque, Bernard Byrne,
ce systéme de bonus serait indispensable pour conserver et attirer les profils les plus talentueux. Il a ainsi indiqué
que plus de 20 employés seniors ont quitté AIB ces 5 dernieres années — un chiffre qu’il estime élevé. Malgré un
assainissement considérable de son bilan, I’image de la banque — qui a été nationalisée et sauvée de la faillite —
reste trés endommagée aupres du public, et ne s’est pas améliorée a la suite des récents scandales de « tracker
mortgage » et son intention de vendre des préts hypothécaires a des fonds vautours. Le ministre irlandais des
Finances, Paschal Donohoe, a cependant opposé son veto a cette proposition de bonus lors de 1’assemblé générale
de la banque — I’Etat irlandais demeure 1’actionnaire majoritaire avec 71% des parts. Le Ministre a toutefois
accepté de revoir les politiques de rémunération des banques.

AFFAIRES EUROPEENNES |

Affaire Apple — Le gouvernement irlandais a annoncé fin avril avoir trouvé un accord avec la société Apple pour
recouvrer les 13 Mds€ de taxes non acquittées par cette derniére. En 2016, la commissaire européenne a la
compétition, Margrethe Vestager, avait condamné Apple a rembourser a I’Etats irlandais 13 Mds€ de taxe non-
payées dans le cadre de montages fiscaux que la commissaire considére comme de aides d’Etat illégales. Selon
I’accord, Apple déposera cette somme en plusieurs fois sur un compte séquestre entre mai et septembre. Cette
somme représente une portion non-négligeable de la dette irlandaise, qui atteignait 201 Mds€ en décembre 2017, et
représente 160% des recettes fiscales irlandaises provenant de I’impot sur les sociétés en 2017 (8,2 Mds€).
L’Irlande et Apple ont cependant fait appel de cette décision, dont le jugement final pourrait prendre jusqu’a 5 ans.
Apple demeure le principal contribuable du pays, représentant environ 7% des revenus de I’IS irlandais. Par
ailleurs, les ventes d’TPhones représenteraient un quart de la croissance économique de 7,8% enregistrée en Irlande
en 2017, selon les estimations du FMI. La propriété intellectuelle d’Apple étant basée en Irlande, les ventes de
smartphones sont en effet considérées comme des exportations irlandaises (méme si les produits ne sont jamais
physiguement présents sur le territoire).



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 I'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 dépét 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
Gaz naturel
Energies renouvelables
Autres (déchets, importations d'électricité)
Dépendance de |'approvisionnement aux importations

2010

167,1
2,0%
100,0
37040
24,4%

90,92
48,69
42,23
-1,2%

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

4554 800
0,5%
-27 400

2184900
-2,0%
60,7%

302675
13,9%
351475
18,7%
154282
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%

84%
5,0%
49,6%
31,9%
47%
03%
86,2%

2011

171,9
3,0%
99,6
42057
26,6%

93,19
53,04
40,16
-1,6%

2,6%
1,7%
-19,2%
-19,9%

4574900
0,4%
-27 300

2165825
-0,9%
60,2%

316750
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%
28258

79,6
-21,9
-12,7%
-37,9%
189,7
110,3%
328,7%

9,1%
5,5%
49,2%
29,8%
6,0%
0,4%
87,8%

2012

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

93,51
56,18
37,33
-2,6%

1,7%
0,8%
-9,2%
3,7%

4585400
0,2%
-34.400

2153825
-0,6%
59,9%

316000
14,7%
332225
181%
165912
11,0%
0,3%
84405
-0,4%

-0,9%
16,4%

1,2%
0,7%
5,7%
-4,5%
-2,7%
32054

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

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

pluk

180,3
1,6%
95,9
40884
24,9%

89,18
55,79
33,39
2,1%

0,5%
0,5%
-1,5%
13,9%

4593 100
0,2%
-33100

2163350
0,4%
60,2%
282 200
13,0%
328000
17,4%
172 850
11,1%
-0,5%
83911
-0,6%

-0,7%
-3,7%

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
83%
117,9

43144

24,6%

92,62
62,16
30,46
1,7%

0,2%
0,4%
12,4%
22,7%

4609 600
0,4%
-21300

2156 825
-0,3%
60,0%

242925
11,3%
322350
16,8%
179384
11,3%
-0,6%
86 088
2,6%

2,0%
18,1%

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
25,6%

158,9
93011
39,3%

112,40
70,11
42,30

10,2%

-0,3%
0,6%
10,7%
3,9%

4635400
0,6%
-11600

2167 200
0,5%
60,0%
203 625
9,4%
324 825
16,5%
187 000
11,4%
1,4%
94194
9,4%

4,2%
27,9%

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%
5,5%
48,0%
27,1%
83%
0,9%
88,0%

2016 2017
275,6 296,2
5,1% 7,8%
159,9 156,3

98597
38,6%
116,92 122,14

74,13 76,89
45,16 45,25

4,7% 12,50%

0,0% 0,4%
0,7% 0,1%
11,2% 13,3%
6,6% 11,6%
4673700
0,8%
3100

2193125 2352300

1,2% 7,3%
61,9% 62,2%
173 100 156377
7,9% 6,7%
333400 338825
16,5% 15,4%
199 877
11,9%
1,1%
3,3% 1,9%
61,2% -22,3%
2,5% 3,7%
-4,1% 1,9%
-4,6% 1,6%
-9,6% -2,4%
-6,2% 0,6%
6167,7 6781,4
74,6 76,4
-1,9 -1,0
-0,7% -0,3%
-2,6% -1,3%
200,6 202,6
72,8% 70,1%

275,9% 268,7%

9,5%
51%
48,0%
29,4%
80%
0,1%
69,0%



Evolution des indicateurs macroéconomiques — tableau mensuel

juin-17  juil-17 aolt-17 sept-17 janv-18  févr-18
Production
PIB trimestriel a prix courants (en Md€) 71,69 78,13 78,32
Croissance réelle (% g.a.) 9,5% 11,1% 4,2%
Indice de production industrielle (AVS, Base 100 = 2015) 94,8 81,7 99,7 96,3 105,6 109,8 107,7 98,8 106,4 96 89,3
Indice de production industrielle - secteur "traditionnel" 102,8  102,3 100,9 99,8 101,6 1054 104,7 105,3 103 104,3 102,5
Indice de production industrielle - secteur "moderne" 86,9 81,6 98,8 87,9 108,4 116,5 112,5 102,3 116 91,4 73,2
Purchasing Managers Index - Manufacturing 55,9 56 54.6 56,1 55,4 54,4 58,1 59,1 57,6 56,2 54,1 55,3
Purchasing Managers Index - Services 59,5 57,6 58,3 58,4 58,7 57,7 56 60,4 59,1 57,2 56,5 58,4
Purchasing Managers Index - Construction 63,6 58,2 56,6 55,1 56,5 54,5 56,7 58 61,4 59,2 57,5 60,7
Compte courant
Exportations de marchandises (en Md€) 10,6 9,8 9,7 9,7 9,9 9,7 10,0 10,7 12,3 10,9
Importations de marchandises (en Md€) 7,2 6,8 5,6 6,3 6,4 6,4 6,6 6,9 6,8 6,9
Solde commercial (en Md€) 3,4 3,0 4,1 3,4 3,5 33 3,4 3,8 55 4,0
Balance courante trimestrielle (en Md€) -0,872 14,488 14,904
Balance courante trimestrielle (en % du PIB) -1,2% 18,5% 13,6%
Evolution des prix
Inflation CPI (% MoM) -0,2% 0,1% 0% 0,4% -0,6% -0,1% -0,2% -0,1% -0,7% 0,9% 0,3% -0,2%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Irlande sauf Dublin (%) 0,4% 0,8% 2,7% 1,6% 1,6% 0,2% 1,3% 0,5% 0,3% 0,5% 1,1%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Dublin (%) 2,6% 1,9% 2,3% 1,4% 1,1% 0,5% 0,3% 0,4% 0,6% 0,9% 0,3%
Var. mensuelle des loyers dans le parc privé (%) 0,1% 0,8% 0,4% 0,8% 0,7% 0,5% 0,0% 0,8% 0,2% 1,1% 0,5% 0,6%
Marché du travail
Nombre de chémeurs 154200 154000 158300 156900 155700 153100 151100 150200 148300 145700 143500 140300
Taux de chémage global 6,6% 6,6% 6,8% 6,7% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9%
Taux de chémage des jeunes 154%  155%  157% 154%  14,7% 13,6% 12,9% 12,8% 12,9% 12,7% 12,5% 12,0%
Salaire horaire moyen (var YoY, 4T roulants, en%) 0,8% 1% 2,3%
C ion et i
Conso finale privée (variation trimestrielle en %) -1,1% 1,9% 0,3%
Investissement (variation trimestrielle en %) 32,5% -35,7% 6,1%
Indice de la vente au détail (var. vol. en g.a. %) 2,0% 4,7% 2,6% 2,5% 4,2% 4,1% 5,9% 5,5% 1,5% 1,7% -2,7%
Indice de la vente au détail hors auto. (var. vol. en g.a. %) 3,0% 6,1% 6,5% 2,9% 6,2% 5,8% 7,7% 6,5% 53% 5,4% 2,3%
Indice de la vente au détail - auto (var. vol. en g.a. %) 2,3% 3,1% -3,4% 1,0% 0,2% -1,8% 0,2% -4,5% -4,2% -2,9% -9,0%
Secteur financier
Encours de dépét tot des ménages- (var. mensuelle en %) -0,6% 1,0% 0,0% 0,3% 0,8% 0,0% -0,6% -0,5% 0,1% 0,3% 0,9%
Encours de dépét total (var. mensuelle en %) -0,4% 0,8% 0,0% 1,2% 0,8% 1,7% -1,4% 0,2% 0,2% 0,0% -0,1%
Encours de crédit aux ménages- (var. mensuelle en %) 0,7% 2,0% 0,1% 0,1% 0,8% -06% -0,3% -1,8% -0,2% 0,0% 0,3%
Encours de crédit hypothécaires- (var. mensuelle en %) 0,7% 2,4% 0,0% 0,1% 0,9% -0,7% -0,3% -2,1% -0,1% 0,0% 0,5%
Encours de crédit aux SNF- (var. mensuelle en %) -0,7% 0,0% -2,1%  -0,4% -0,3% 0,7% 1,3% -0,6% -0,5% -0,8% 0,9%
Indice boursier ISEQ (fin de période) 6946,6 6827,60 6649,39 6621,19 688175 6912,11 6862,19 703828 6961,64 6683,39 6593,65 680519
Taux de rendement des obligations d'Etat a 10 ans (fdp) 0,770% 0,878% 0,855% 0,697% 0,754% 0,582% 0,610% 0,672% 1,140% 1,080% 0,913%  0,968%

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