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s ACTUALITE ECONOMIQUE

Contexte européen

Dans un papier intitulé «Stabilité au lieu de
sursollicitation de I'Etat», I'IlW_Koln appelle le
gouvernement fédéral a revoir sa position
prudente sur une réforme du Pacte de Stabilité et
de Croissance (PSC). Les régles actuelles
pousseraient certains Etats membres a une
«consolidation trop rapide et néfaste pour la
croissance », tout en décrédibilisant le role de la
Commission européenne comme gardienne des
traités. L'institut préconise un maintien de
I'objectif de 60 % de PIB pour la dette et de 3 %
de PIB pour le déficit, tout en autorisant un cap de

consolidation supérieur a 20 ans. En outre,
I'objectif de déficit structurel devrait étre
remplacé par une régle de dépense de moyen
terme.

Environnement macroéconomique

Destatis corrige a la hausse ses résultats pour la
croissance du PIB allemand au quatrieme
trimestre 2021: -0,3 % (corrigé des effets
calendaires et saisonniers, +1,8 % en glissement
annuel), contre -0,7 % annoncé en janvier. Sur
I'ensemble de I'année, le PIB a ainsi cru de 2,9 %,
soit 0,2 point de plus qu’admis auparavant. Le PIB
reste 1,1 % en dessous de son niveau d’avant-crise
(quatriéme trimestre 2019).


https://www.iwkoeln.de/studien/juergen-matthes-stabilitaet-statt-staatlicher-ueberforderung.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/02/PE22_074_811.html
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Le DIW table sur une croissance du PIB allemand
de 3,0 % cette année et de 2,9 % en 2023. Apres
un début d’année difficile, I'économie allemande
devrait afficher une nette reprise dés le
printemps, soutenue par une forte demande
extérieure. De nouvelles vagues d’infection Covid-
19 et la situation géopolitique constituent les
principaux risques. L'inflation pourrait atteindre
3,8 %, avant de retomber a 1,5 % en 2023.

Destatis chiffre la variation de l'indice des prix a
la consommation a +5,1 % en février (+0,9 % par
rapport au mois précédent), aprés +4,9 % en
janvier. La hausse des prix de |'énergie s'accélére
nettement (22,5 %; +2,0 points), tandis que celle
de l'alimentation est plus modérée (5,3 %, +0,3
point). Selon un sondage de l'ifo effectué en
février, 4771 % des entreprises interrogées
annoncent vouloir augmenter leurs prix sur les
trois prochains mois (46,1 % en janvier). L'institut
s'attend a une répercussion significative sur les
prix a la consommation, renforcée par les
conséquences de la crise en Ukraine sur les prix du
gaz et du pétrole. Une inflation supérieure a 5 %
sur I'ensemble de I'année est jugée probable.

L'indice ifo du climat des affaires enregistre une
nette amélioration en février a 98,9 points, aprés
96,0 points en janvier. Tous les secteurs interrogés
se disent plus satisfaits de leur situation actuelle.
Un regain d’optimisme sur les perspectives a court
terme est également observé, sauf dans la
construction.

L'indicateur de [l'ifo sur les attentes
d’exportations se maintient a un niveau élevé en
février, en atteignant 17,6 points, aprés 17,7 points
en janvier. La majorité des secteurs s’attendent a
une hausse significative de leurs exportations
dans les mois qui viennent. La situation
géopolitique en Ukraine pourrait cependant
générer des incertitudes.

Selon un sondage de [l'ifo effectué auprés
d’entreprises industrielles, la pénurie de
matériaux s‘est a nouveau aggravée en février.
74,6 % des entreprises interrogées se disent
impactées par des difficultés d'appro-
visionnement en matiéres premiéres, apres 67,3 %
en janvier. L'industrie automobile (89,0 %), de la
construction mécanique (89,0 %) et des

équipements électroniques (88,2 %) font partie
des secteur les plus touchés.

Politique budgétaire

Destatis chiffre le solde budgétaire de I'Etat en
2021 a-132,5 Md€, soit 3,7 % du PIB ; le déficit s'est
réduit de 12,8 Md€ par rapport a 2020. Les
dépenses ont augmenté de 7,4 %, les recettes de
8,9 % (fiscales: +12,9 %). Le Bund enregistre le
déficit le plus important (-143,3 Md€), tandis que
les Lander (5,1 Md€), les communes (1,4 Md€) et les
caisses de sécurité sociales (4,4 Md€) affichent de
légers excédents, principalement grace a
d’'importants transferts du Bund.

Politiques sociales

Le projet de revalorisation du salaire minimum
Iégal a 12 € bruts de I'heure (prévue dans I'accord
de coalition) a été adopté le 23 février en conseil
des ministres du gouvernement fédéral. La hausse
interviendra au 1" octobre 2022 et représente une
progression de 2,18 € par rapport au niveau
actuel. Il s'agit d’'une revalorisation exceptionnelle
fixée par le gouvernement fédéral, aprés laquelle
la commission de partenaires sociaux en charge
du salaire minimum réendossera son réle habituel.

Selon |'agence fédérale du travail, I'évolution du
marché du travail est restée positive en février. Le
nombre de chémeurs inscrits a diminué de 34 000
par rapport a janvier (-33 000 aprés correction des
variations saisonniéres), soit une baisse de
476 000 en comparaison annuelle. Le taux de
chdémage (en définition nationale) perd 0,1 point
pour s'établir a 5,3 % et 1,0 point par rapport a son
niveau de février 2021. Le nombre de demandes
de chémage partiel totalise 201 000, alors que le
nombre de personnes percevant le chémage
partiel était de 641000 en décembre 2021
(derniere donnée disponible, aprés 574 000 en
novembre). En outre, I'emploi a continué de
progresser en janvier (+80 000 par rapport a
décembre et +636 000 en glissement annuel) et a
atteint 45,07 M de personnes.

Dans son enquéte trimestrielle, [I'I[AB a
comptabilisé 1,69 M de postes vacants au
quatriéme trimestre 2021, soit 303 000 de plus par
rapport au troisieme trimestre et 507 000 de plus


https://www.diw.de/de/diw_01.c.836355.de/diw-konjunkturprognose__dem_wintertief_folgt_ein_sommerhoch.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/03/PE22_081_611.html
https://www.ifo.de/en/node/68191
https://www.ifo.de/en/node/68114
https://www.ifo.de/en/node/68152
https://www.ifo.de/en/node/68199
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/02/PE22_075_813.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/zwoelf-euro-mindestlohn-2006858
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/zwoelf-euro-mindestlohn-2006858
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2022-10-arbeitsmarkt-im-februar-2022
https://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/os0421.aspx
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en glissement annuel. Il s'agit de la valeur la plus
élevée depuis la création de I'enquéte (1989).

Le barometre de I'emploi de I'ifo gagne 1,8 point
en février pour s‘établir a 104,3 points.
L'amélioration de la situation sanitaire pousse
tous les secteurs (industrie, services, commerce,
construction) a revoir a la hausse leur projets de
recrutement.

Selon une analyse du DIW, I'écart de
rémunération entre hommes et femmes (gender
pay gap) a diminué Ilentement mais
continuellement entre entre 2010 et 2019, pour
atteindre 18 %. L'institut note cependant de
fortes disparités selon les ages : réduction de 15 %
a 8 % chez les moins de 30 ans, mais maintien a un
niveau supérieur a 20 % chez les plus de 40 ans.
Cette dynamique s’expliquerait par l'influence
encore prépondérante de la planification
familiale sur le gender pay gap.

£ ACTUALITE FINANCIERE

Marchés financiers

Xetra (Deutsche Borse) a stoppé le 1¢" mars les
transactions d’instruments basés sur les
obligations russes, sur les titres individuels et les
produits structurés basés sur ceux-ci.

Régulation financiere

En réaction a la proposition de texte sur les
données (« Data Act») de la Commission
européenne, qui accorderait aux entreprises et
aux particuliers des droits supplémentaires en cas
de partage de données avec des tiers, la
fédération bancaire allemande exige un
traitement équivalent pour les établissements de
crédits. Ces derniers sont en effet dans
I'obligation de livrer des données a des tiers, sans
compensation financiére, en application de PSD2.

La BaFin définit les risques qu'elle regardera cette
année plus précisément : I'impact des taux bas, les
éventuelles baisses sur le marché immobilier, les
évolutions significatives sur les marchés financiers
internationaux, l'augmentation du nombre de
crédits défaillants, les risques cyber et une
prévention insuffisante contre le blanchiment
d'argent.

Banques et assurances

La Bundesbank ne versera aucun bénéfice au
gouvernement fédéral pour la 2¢ fois consécutive.
La banque enregistre en effet en 2021 de nouveau
un résultat a I'équilibre (contre +5,9 Md€ en 2019)
en raison de la hausse des provisions pour risques
ligs a la pandémie. La taille de bilan de la
Bundesbank a dépassé les 3000 Md€ (+19 % par
rapport a 2020) du fait principalement des achats
de titres dans le cadre du programme PEPP.

Selon Barkow Consulting, les banques allemandes
ont considérablement réduit leur exposition a la
Russie et a I'Ukraine au cours de ces derniéres
années. Leur exposition totale a la Russie
s'éléverait a 6 Md€, soit 1 % de leurs capitaux
propres, et celle a I'Ukraine 2 600 M€, soit 0,1 % de
leurs capitaux propres. La Russie représenterait
0,2 % des actifs risqués de Deutsche Bank et 0,3 %
de ceux de Commerzbank.


https://www.ifo.de/en/node/68179
https://www.diw.de/de/diw_01.c.836615.de/gender_pay_gap_ist_in_letzten_30_jahren_fast_nur_bei_juengeren_gesunken.html
https://www.xetra.com/xetra-en/newsroom/circulars/xetra-circulars/Suspension-of-trading-in-Russian-securities-2974460
https://bankenverband.de/newsroom/zitate/data-act-sorgt-fur-einen-fairen-interessenausgleic/
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Fokusrisiken/2022_Fokusrisiken.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/bundesbank-stockt-risikovorsorge-weiter-auf-885420
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La structure de défaisance des Lander de
Hambourg et du Schleswig-Holstein, qui a repris
les actifs maritimes de l'ancienne Landesbank
HSH Nordbank privatisée en 2018, a vendu un
portefeuille de financement de 56 navires a un
consortium formé par Bank of America et le fonds
d’investissement américain Davidson Kempner.
Un bénéfice ayant été réalisé sur cette cession, les
fonds propres de la «bad bank» devraient
s'élever a 500 M£ lors de sa liquidation en 2023.
Celle-ci devrait encore céder cette année les
18 derniers autres préts maritimes qu’elle détient
encore. La ministre des Finances du Schleswig-
Holstein chiffre a 9,5 Md€ le colt total de
HSH Nordbank pour le contribuable.

Les tempétes «Ylenia», «Zeynep» et
« Antonia », qui ont atteint I’Allemagne mi-février,
ont causé des dommages sur les batiments
évalués a 1,25 Md<€ et 3125 M€ sur les véhicules. La

Copyright

fédération des assurances précise que plus de
90 % des habitations/batiments sont couverts en
Allemagne contre les dommages dus a une
tempéte.

Le réassureur Munich Re a réalisé en 2021 un
bénéfice net de 2,9 Md£, soit plus de deux fois
supérieur a celui de 2020 (1,21 Md€) qui avait été
fortement grevé, notamment, par I'annulation de
nombreux grands événements (jeux olympiques
de Tokyo par ex.). Les primes brutes émises ont
augmenté de 8,5% pour atteindre 59,6 Md<£. Il
compte verser un dividende de 11 € [ action
(9,80 € en 2021).
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https://www.schleswig-holstein.de/DE/Landesregierung/VI/Presse/PI/2022/220222_verkauf_portfoliomanagement.html
https://www.gdv.de/de/medien/aktuell/wintersturm-serie-verursacht-versicherte-schaeden-in-hoehe-von-1-4-milliarden-euro-83244
https://www.munichre.com/de/unternehmen/media-relations/medieninformationen-und-unternehmensnachrichten/medieninformationen/2022/medieninformation-2022-02-23.html
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