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La situation économique mondiale au
rintemps 2016 : redressement graduel aprés
e creux de 2015

B En 2015, l'activité économique mondiale a décéléré, avec de fortes disparités selon les zones.
Dans les économies avancées, I'activité a poursuivi son expansion, avec une croissance allante
dans les pays anglo-saxons. Dans les économies émergentes en revanche, le ralentissement
s'est poursuivi. L'activité mondiale se redresserait des 2016 et accélérerait en 2017, portée 2
la fois par le redressement des économies émergentes, apres cinq années consécutives de
décélération de 1'activité, et par 1'accélération de l'activité des économies avancées en 2016
suivie d'une stabilisation de la croissance en 2017.

M Les économies émergentes ont été peu dynamiques en 2015. Le ralentissement de I'activité se
poursuit en Chine tandis que le Brésil et la Russie connaissent de profondes récessions. L'Inde
et, dans une moindre mesure, la Turquie se distinguent au contraire par une croissance
résiliente. Les économies émergentes accélereraient graduellement en 2016 et 2017, avec une
situation moins défavorable au Brésil et en Russie faisant plus que compenser la poursuite du
ralentissement économique chinois.

B Dans les pays anglo-saxons, apreés une année 2015 dynamique dans le sillage d'une forte
demande intérieure, 'activité maintiendrait son rythme, voire ralentirait légérement sur
I'horizon de prévision, tout en restant au-dessus du potentiel de croissance. Au Japon, la reprise
amorcée en 2015, marquée par quelques a-coups notamment en fin d'année, se poursuivrait
en 2016. Toutefois, en 2017 1'activité marquerait le pas en raison de la hausse de la Taxe sur
la Valeur Ajoutée (TVA) attendue au 1 avril 2017.

B En zone euro, la reprise s'est renforcée en 2015 tout en restant hétérogene. La forte baisse des
taux d'intérét, favorisée par la politique monétaire mise en place par la BCE, ainsi qu'une
moindre consolidation budgétaire et des prix du pétrole bas continueraient 2 soutenir |'activité
sur I'horizon de prévision.

B e commerce mondial en volume a nettement ralenti en 2015, freiné par la contraction des
importations en Russie, au Brésil et en Chine notamment. Il accélérerait en 2016 et 2017, porté
par le redressement graduel des économies émergentes. Compte tenu de la structure de ses
échanges, la demande mondiale adressée 2 la France a moins souffert du ralentissement
observé dans les économies émergentes en 2015 mais elle bénéficierait également moins du
rebond attendu dans ces économies en 2016. Ainsi, elle accélérerait modérément en 2016 et
plus fortement en 2017, soutenue par I'accélération attendue des échanges au sein de la zone
euro.

W Jes gains liés 2 la baisse passée des prix du Croissance de la demande mondiale adressée a la France et contributions*
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DIRECTION GENERALE

En 2015, 1'activité économique a décéléré au niveau mondial,
avec de fortes disparités selon les zones. La croissance est
restée allante dans les pays anglo-saxons et la reprise s'est
renforcée en zone euro malgré un léger ralentissement au 2"

1. L'économie mondiale a temporairement ralenti en 2015 en raison des difficultés des économies
émergentes et d'a-coups dans les économies avancées

semestre ; 1'activité redémarre par a-coups au Japon et le
ralentissement s'est poursuivi dans les économies émer-
gentes, sur fond de récessions au Brésil et en Russie, et de
poursuite du ralentissement chinois (cf” graphiques 1 et 2).
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1.1 Le ralentissement se poursuit dans les
économies émergentes

Fin 2015, l'activité économique des économies émer-
gentes a confirmé son ralentissement. Cela s'explique
par des facteurs externes et internes. Parmi les facteurs
externes, les économies émergentes patissent du ralentisse-
ment de 1'activité en Chine, du durcissement des conditions
internationales de financement et - pour les pays exportateurs
de matieres premieres - de la baisse de leur prix. Les écono-
mies fortement dépendantes des exportations de matiéres
premiéres (Moyen-Orient, Russie, Venezuela notamment)
sont particuliérement affectées!. Parmi les facteurs internes,
de nombreuses économies émergentes font face 2 un ralentis-
sement de leur productivité lié 2 des difficultés structurelles et
a des incertitudes politiques (Afrique du Sud, Brésil,
Venezuela) ou des tensions géopolitiques (Moyen-Orient,
Russie, Turquie) (cf encadré 1). La combinaison de ces
facteurs réduit les marges de manceuvre budgétaires et moné-
taires, limitant les possibilités de soutenir 1'activité.

Parmi les principales économies émergentes, les
situations sont contrastées. Le Brésil et la Russie sont
plongés dans de profondes récessions, liées notamment 2 la
baisse des prix des matieres premiéres et de la demande
chinoise, mais aussi 2 des facteurs spécifiques comme les
sanctions internationales en Russie et le climat politique tres
dégradé au Brésil. En Chine, le ralentissement graduel refléte
pour partie le rééquilibrage de I'économie vers la consomma-
tion et les services dans un contexte de surcapacités indus-
trielles et immobilieres. Le risque d'un freinage brutal semble
s'étre réduit depuis 1'été, du fait notamment du stimulus
monétaire et budgétaire mis en ceuvre par les autorités, mais
la volatilité sur les marchés financiers reste élevée. Enfin, la
croissance est restée relativement dynamique en Inde et en
Turquie.

Pour 2016, les indicateurs conjoncturels ne laissent
pas présager de forte accélération de I'activité dans
les économies émergentes. En Chine, ils suggérent une
poursuite du ralentissement de 1'activité. La récession pour-
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rait perdurer au Brésil, sous 1'effet de politiques économiques
restrictives et dans I'attente d'une clarification de la situation
politique, et en Russie, compte tenu de la faiblesse du prix du
pétrole. En Turquie, la croissance resterait contrainte par des
incertitudes géopolitiques majeures. En Inde, a I'inverse des
principales économies émergentes, le dynamisme de 1'activité
devrait se poursuivre.

1.2 L'activité a résisté dans les pays avancés mais
les enquétes suggerent un ralentissement début
2016

Dans les économies avancées, la reprise s'est main-
tenue malgré quelques a-coups. En zone euro, le rythme
de croissance s'est légerement affaibli au 2"¢ semestre
(+0,7 % apres +0,8 % au 1" semestre). En Espagne, I'acti-
vité a conservé son dynamisme. A l'inverse, 1'activité est restée
modérée en Allemagne et a de nouveau décéléré en Italie. En
dehors de la zone euro, l'activité des économies anglo-
saxonnes est restée soutenue quoique légerement décevante
aux Etats-Unis en fin d'année. Au Japon, alors que la reprise
semblait se confirmer depuis le début de 1'année, 1'activité a
reculé fortement au quatriéme trimestre suivant le recul de la
consommation privée.

Les indicateurs conjoncturels disponibles début 2016
laissent attendre un ralentissement de 1'activité dans
la plupart des économies avancées. Les enquétes aupres
des directeurs d'achat dans I'industrie manufacturiere et dans
les services se dégradent, au Royaume-Uni, en zone euro, au
Japon et aux Etats-Unis (cf’ graphique 3). Ainsi au Royaume-
Uni, les enquétes PMI se contractent nettement apres le
rebond de la deuxieme moitié de 'année 2015. En revanche,
aux Etats-Unis, l'indice ISM composite qui semblait pour-
suivre une dynamique baissiere depuis 1'été se redresse lége-
rement en février. De méme, en zone euro, les enquétes PMI
rebondissent en mars apres les dégradations observées en
janvier et février. Néanmoins, si ces enquétes semblent indi-
quer une détérioration des perspectives, le niveau reste tout
de méme au-dessus de la barre des 50 pour les quatre zones.

(1) ¢f Camatte H., Darmet-Cucchiarini M., Gillet T., Masson E., Meslin O., Padieu Y. et Tavin A (2016), « Baisse du prix du
pétrole : quelles conséquences pour I'économie mondiale et pour la France ? », Lettre Trésor-Eco n° 168, a paraitre.
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Encadré 1: Vulnérabilités dans les économies émergentes

Les économies émergentes sont confrontées a un contexte international défavorable qui péese sur leur croissance et exa-
cerbe leurs difficultés structurelles. L'activité ralentit dans les économies émergentes depuis le rebond post-crise observé
en 2010-2011. Ce ralentissement de I'activité se distingue par : (i) son origine, a la fois conjoncturelle et structurelle ; (ii) son
ampleur, la plupart des grandes économies émergentes sont concernées ; et (iii) sa durée, qui est supérieure aux précédents
épisodes de ralentissement.

Les difficultés structurelles des économies émergentes accentuent leur exposition aux risques externes. La dépendance des
économies émergentes aux financements externes s'est accrue ces derniéres années, dans un contexte de politiques moné-
taires accommodantes des pays avancés. Depuis début 2015, les anticipations de resserrement de la politique monétaire
américaine provoquent d'importantes sorties de capitaux qui augmentent les colts de financement et pésent sur I'activité.
Le retrait des investisseurs étrangers s'accompagne également d'une dépréciation des devises émergentes qui fragilise les
Etats et les entreprises endettées en devises étrangéres, et menace la stabilité des systemes bancaires. Par ailleurs, les éco-
nomies dont le modeéle de croissance reste principalement fondé sur la demande extérieure sont vulnérables au ralentisse-
ment du commerce mondial. La baisse de la croissance en Chine et le rééquilibrage de son modéle de croissance? affectent
particulierement les pays asiatiques compte tenu d'une forte intégration régionale. Selon le FMI (Spillover report 2014), une
baisse d'un point de croissance en Chine conduirait a une diminution de 0,3 pp de croissance dans les économies asiatiques,
avec un impact important pour la Corée et Taiwan (-0,6 et —0,9 pp de croissance). Le ralentissement chinois se répercute
également sur les prix de certaines matieres premiéres, en raison du poids prépondérant de la Chine sur ces marchés. Les
économies les moins diversifiées y sont fortement exposées, en particulier les producteurs de pétrole et de gaz naturel qui
patissent d'une forte baisse des prix. Les pays exportateurs les plus vulnérables sont ceux disposant de faibles réserves
financiéres au regard notamment de leur dette externe.

Le ralentissement de I'activité s'explique également par des facteurs internes spécifiques a chaque économie. Certains pays
(Afrique du Sud, Brésil) patissent d'un déficit d'investissement qui crée des goulets d'étranglement et pése sur la producti-
vité. Certaines économies insuffisamment diversifiées, notamment celles dont le modele de croissance se fonde sur les
matiéres premiéeres (Moyen-Orient, Venezuela), patissent trés fortement de la baisse des prix des matiéres premiéres. Dans
plusieurs pays, des tensions politiques (Brésil, Venezuela) ou géopolitiques (Moyen-Orient, Russie) pénalisent I'investisse-
ment et a plus long terme la croissance potentielle. La baisse de la croissance est d'autant plus marquée que les marges de
manceuvre des autorités pour soutenir I'activité sont limitées. Dans de nombreux pays, les finances publiques sont fragili-
sées par de moindres recettes fiscales liées a la faiblesse de la croissance et la baisse des prix des matieres premiéres. De
plus, la politique monétaire est contrainte par le resserrement des conditions monétaires internationales et les sorties de
capitaux, qui exacerbent la dépréciation des devises et génerent de l'inflation importée. Au Brésil par exemple, le real s'est
déprécié de plus de 30 % face au dollar en 2015 et l'inflation a atteint en janvier 2016 prés de 11 % en glissement annuel en
raison de |'ajustement de prix administrés et de l'inflation importée.

Les risques de court terme dans les économies émergentes sont élevés, mais la plupart d'entre elles restent caractérisées
par un important potentiel de croissance a plus long terme. De nombreuses économies émergentes ont accru leur rési-
lience, notamment vis-a-vis des chocs externes. Certaines économies bénéficient d'une dynamique démographique favora-
ble et d'une main d'ceuvre de plus en plus qualifiée. En Inde par exemple, selon les projections de I'ONU, la population en
age de travailler (de 25 a 64 ans) continuerait de croitre d'ici 2050. La réalisation de ces perspectives de croissance reste
néanmoins sujette a la mise en ceuvre des réformes structurelles permettant de remédier aux vulnérabilités de ces écono-
mies et d'accroitre la confiance des investisseurs.

a. Cf Albert M., Jude C,, Rebillard C. (2015), « Rééquilibrage et croissance potentielle en Chine », Leztre Trésor-Fieo n° 155, octobre.

Graphique 3 : enq aupres des directeurs d'achat de l'industrie
manufacturiere et des services dans les économies avancées

cadre du QE ont été augmentés de 20 Md€ et I'ensemble des
titres éligibles aux programmes a été élargi aux obligations
corporate de la zone euro. Enfin, quatre nouvelles lignes de
TLTRO seront allouées 2 des conditions tres favorables entre
juin 2016 et mars 2017. Elle a aussi annoncé se tenir préte
mobiliser ses instruments en cas de nouvelle dégradation des
prévisions de croissance et d'inflation. Parallélement, la
Banque du Japon (Bo]) apres avoir décidé fin décembre d'un
ensemble de mesures supplémentaires (allongement de la
maturité des titres achetés sans modification du montant
d'achats de titres), a introduit fin janvier des taux d'intérét
négatifs sur une partie des excédents des nouvelles réserves
“ des banques commerciales et a pour la quatrieme fois reporté
I'horizon d'atteinte de la cible d'inflation (2 %) 2 mi-2017. En
outre, elle indique qu'elle poursuivra sa politique de
« quantitative and qualitative easing » et de taux d'intérét
négatif aussi longtemps que nécessaire afin d'atteindre et
stabiliser cette cible. La Banque d'Angleterre (BoE), aussi,
s'est engagée a maintenir une politique monétaire accommo-
dante jusqu'a ce que la reprise économique soit fermement
établie. Pour mémoire, elle maintient son taux directeur a
0,5 % depuis mars 2009 et a arrété d'acheter des actifs depuis
novembre 2012. De son c6té, la Fed a augmenté ses taux
directeurs de 25 pdb 2 l'issue de la réunion de politique
monétaire de décembre, mais a annoncé que sa politique
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1.3 Sur la période récente, la volatilité accrue des
marchés financiers résulte de la combinaison de
facteurs économiques, monétaires et politiques

La fin de I'année 2015 a été marquée par des diver-
gences de politiques monétaires entre la Fed et les
autres banques centrales. Apres la dégradation des pers-
pectives d'inflation a 1'éé 2015, la Banque Centrale Euro-
péenne (BCE) a en décembre 2015 étendu son programme
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de Quantitative Easing (QE) de 6 mois jusqu'en mars 2017,
et en mars 2016, a de nouveau abaissé le taux de sa facilité de
dépdt de 10 pdb 2 —0,40 % et le taux de refinancement de
5pb. En outre, en mars, les achats mensuels pratiqués dans le

resterait accommodante. La Fed adopte désormais une
posture prudente quant a la trajectoire et le rythme de
remontée des taux.
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Les incertitudes sur les choix de politiques moné-
taires ajoutées aux inquiétudes liées a la Grece 1'été
dernier et a la Chine depuis, ainsi que I'impact de la
baisse des cours du pétrole sur les valeurs pétrolieres
ont conduit 2 une volatilité accrue des valeurs bour-
sieres et des taux d'intérét souverains. Dans ce contexte
d'aversion au risque accrue, les places boursiéres ont reculé
au 3¢ trimestre 2015 et début 2016, avant de rebondir depuis
la mi-février. Par ailleurs, les taux d'intérét souverains des
économies avancées ont légérement baissé en deuxieme
partie d'année apres une forte hausse d'avril a juillet, les
spreads restant néanmoins contenus.

L'abondance de I'offre de pétrole, conséquence des
décisions de 1'OPEP et du dynamisme de la production
de pétrole non-conventionnel notamment, a poussé de
nouveau les prix a la baisse. Aprés avoir brutalement
chuté entre mi-2014 et janvier 2015, passant de 110 $ 250 §,
les cours du pétrole sont remontés et ont connu une volatilité
marquée au premier semestre 2015 - contenue entre 50 $ et
65 $§ - alimentée par de nombreuses incertitudes portant
notamment sur les négociations autour du programme
nucléaire iranien. Depuis le second semestre 2015, les cours
du Brent et du WIT (Western Texas Intermediate) ont de
nouveau chuté, passant sous les 30 $ en janvier 2016, leur
plus bas niveau en 11 ans.

2. Apres avoir marqué le pas en 2015, la croissance accélererait en 2016 et 2017 dans le sillage du
redressement graduel des économies émergentes et du renforcement de I'activité des économies
avanceées

DIRECTION GENERALE

Apres avoir décéléré en 2015 dans le sillage des économies
émergentes, ['activité mondiale accélérerait progressivement
en 2016 et 2017. Elle serait portée 2 la fois par le redresse-
ment graduel des économies émergentes d'ici 2017 (a
1'exception de la Chine qui poursuivrait son ralentissement) et
par le dynamisme des pays avancés : l'activité continuerait
d'accélérer en zone euro et la croissance des pays anglo-
saxons demeurerait allante. L'impact de la baisse actuelle des
prix du pétrole sur I'activité mondiale serait positif, méme si
plusieurs effets gotentiellement cumulables pourraient en
limiter 1'ampleur-.

2.1 Ll'activit¢ dans les économies émergentes
accélererait graduellement dans le sillage du
Breésil et de la Russie, a I'exception de la Chine

L'activité dans les économies émergentes accélererait
graduellement en 2016 et 2017 a la faveur notamment
d'une sortie de crise progressive en Russie et aun
Brésil. Outre |'hypothese d'apaisement des incertitudes poli-
tiques au Brésil, le Brésil et la Russie profiteraient de la stabi-
lisation des prix des matieres premiéres et des effets positifs
sur leur compétitivité des dépréciations passées de leurs
monnaies. La normalisation moins rapide qu'anticipé de la
politique monétaire américaine réduirait les tensions finan-
cieres dans les pays émergents qui sont fortement exposés aux
mouvements de capitaux internationaux (Afrique du Sud,
Brésil, Mexique, Turquie notamment). Les mesures des auto-
rités chinoises destinées 2 limiter le ralentissement de leur
économie soutiendraient aussi indirectement I'activité des
économies émergentes et en particulier asiatiques (Corée,
Malaisie, Taiwan). En revanche, I'économie chinoise poursui-
yrait son ralentissement et les pays pétroliers (Moyen-Orient
notamment) seraient freinés par les mesures de consolidation
budgétaire destinées 2 compenser en partie des pertes de
recettes pétrolieres et la fragilisation de leurs équilibres
externes.

En Chine, la poursuite du ralentissement économique
attendue en 2016 et 2017 s'explique en partie par des facteurs
structurels, tels que le rééquilibrage du modele de croissance
et le vieillissement de la population. 1l traduit aussi des
facteurs conjoncturels liés notamment au ralentissement de

l'investissement qui patit des surcapacités de production et de
la forte progression passée de I'endettement des agents
économiques. Le stimulus monétaire et budgétaire mené par
les autorités devrait toutefois atténuer le ralentissement. En
effet, les autorités ont annoncé un déficit public de 3,0 % du
PIB en 2016 contre 2,3 % en 2015 et prévoient notamment
une réduction de la fiscalité ainsi que des hausses de
dépenses sociales. Par ailleurs en début d'année 2016, la
Banque centrale a baissé son ratio de réserves obligatoires
pour la quatrieme fois depuis novembre 2014.

Au Brésil, la récession devrait se poursuivre en 2016, avant
une reprise tres graduelle en 2017 sous I'hypothese d'une
amélioration progressive du climat politique qui pése sur
l'investissement. L'activité resterait pénalisée en 2016 par la
consolidation budgétaire, la politique monétaire restrictive
face au niveau élevé de I'inflation, et les vulnérabilités structu-
relles (déficit d’infrastructures).

En Inde, la croissance resterait soutenue en 2016 et 2017. La
faiblesse des prix des matieres premieres, notamment du
pétrole, continuerait de stimuler I'activité et permettrait
d'accroitre les marges de manceuvres de politique écono-
mique par la baisse des dépenses publiques liées aux subven-
tions énergétiques ainsi que par la diminution de 1'inflation.

En Russie, la récession devrait perdurer en 2016 dans un
contexte international défavorable marqué par la faiblesse du
prix du pétrole et les sanctions. La demande intérieure serait
freinée par I'inflation et les mesures de consolidation budgé-
taire. Le rebond de la croissance pourrait intervenir en 2017
sous I'hypothese d'une normalisation progressive de la situa-
tion géopolitique et d'une stabilisation des prix des matiéres
premiéres.

En Turquie, la croissance serait stable en 2016 et 2017,
proche de son potentiel, grice a une demande intérieure
soutenue par la faiblesse du prix du pétrole et I'augmentation
du salaire minimum début 2016. Néanmoins, le dynamisme
de I'activité serait contraint par les incertitudes géopolitiques
et la vulnérabilité induite par 1'endettement externe en
devises.

(2) ¢f. Camatte H., Darmet-Cucchiarini M., Gillet T., Masson E., Meslin O., Padieu Y. et Tatvin A. (20106), « Baisse du prix du
pétrole : quelles conséquences pour I'économie mondiale et pour la France ? », Lettre Trésor-Eco n° 168, a paraitre.
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2.2 En zone euro, I'activité continuerait d'accélérer,
soutenue par les moteurs internes de la croissance

La croissance se renforcerait progressivement en
zone euro avec une moindre divergence des rythmes
de croissance au sein de la zone. Les prix du pétrole bas,
la moindre consolidation budgétaire et la politique monétaire
accommodante de la BCE soutiendraient 1'activité, qui accélé-
rerait en 2016 et 2017 portée par la demande intérieure.
D'une part, la consommation privée bénéficierait de I'amélio-
ration du pouvoir d'achat des ménages, dans un contexte
d'inflation toujours modérée et de créations d'emplois dyna-
miques. D'autre part, l'investissement des entreprises serait
dynamique, porté par de meilleures perspectives de débou-
chés et I'amélioration notable des conditions de financement
dans les pays périphériques. La fragmentation financiere s'est
fortement réduite, y compris pour les taux d'intérét sur les
nouveaux crédits aux entreprises (cf graphique 4), qui
restent toutefois élevés en Espagne. De plus, le crédit aux
entreprises repartirait, soutenu par la politique accommo-
dante de la BCE. Enfin, les exportations seraient portées par
l'accélération de la demande mondiale, soutenue par le
redressement graduel de la demande dans les pays émer-
gents.

Graphique 4 : taux d'intérét sur les nouveaux crédits aux sociétés non
financieres
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En Allemagne, la croissance resterait dynamique en 2016 et
2017. L'activité serait soutenue par la consommation privée et
des dépenses publiques qui devraient étre bien orientées, en
réponse notamment 2 ['afflux de migrants, sans pour autant
remettre en cause leur équilibre ni 'objectif du gouvernement
de réduction de la dette publique. L'emploi demeurerait un
soutien malgré une possible progression du taux de chomage,
apres avoir atteint un plus bas historique en 2015, suivant
l'intégration progressive des migrants dans la population
active. Le secteur de la construction se redresserait mais la
prudence reste de mise concernant l'investissement des
entreprises compte tenu de leur comportement en la matiere
depuis la crise.

En Italie, I'activité devrait accélérer en 2016 et 2017. Les
créations d'emplois resteraient dynamiques avec la consoli-
dation de la reprise, une tendance aidée par la reconduction
partielle en 2016 des exonérations de cotisations sociales sur
les embauches en CDI. De plus, les exonérations fiscales
(suppression de la taxe fonciere sur 1'habitation principale)
en faveur des ménages apporteraient un soutien supplémen-
taire au pouvoir d'achat, conduisant a I'accélération de la
consommation privée. L'investissement en équipement pour-
suivrait son redressement, bénéficiant de 1'amélioration des
perspectives de demande, des mesures fiscales en faveur des
entreprises et de I'amélioration des conditions financiéres.

En Espagne, la croissance resterait élevée en 2016 et 2017
grice 2 une consommation des ménages particulierement
dynamique. Cette derniére devrait en effet continuer de béné-
ficier de la faiblesse de 1'inflation, dans un contexte de fortes
créations d'emplois et de moindre modération salariale.
L'investissement resterait allant, y compris dans la construc-
tion, porté notamment par une dynamique de rattrapage qui
sera amenée 2 progressivement s'estomper. L'évolution
modérée des cofits salariaux devrait aider 2 soutenir les
exportations et permettre 2 I'Espagne de consolider les gains
de parts de marché enregistrés ces derniéres années.

2.3 La croissance des économies anglo-saxonnes
continuerait d'étre vigoureuse et la reprise au
Japon devrait se poursuivre, avant un
ralentissement en 2017

Hors zone euro, I'activité des pays anglo-saxons conti-
nuerait d'étre la plus dynamique parmi les économies
avancées mais n'accélererait plus. La croissance serait
globalement stable aux Etats-Unis, dans un contexte de
remontée des taux d'intéréts de la Fed. Au Royaume-Uni, la
croissance se stabiliserait en 2016-2017 & un rythme élevé et
resterait supérieure 2 la croissance potentielle. Au Japon, la
reprise qui s'intensifierait en 2016 marquerait le pas début
2017, du fait de la hausse de la TVA prévue au 2° trimestre
2017.

Aux Etats-Unis, la croissance serait globalement stable sur
I'horizon de prévision. Le rythme des créations d'emplois
pourrait décélérer avec la baisse du chomage en dessous de
son niveau naturel, mais I'amorcage de la dynamique salariale
pourrait contribuer 2 I'accélération du revenu des ménages.
Toutefois, la consommation ralentirait sous l'effet de la
progression de l'inflation. Les dépenses d'investissement
resteraient globalement stables malgré la hausse des taux
d'intéréts. Enfin, la contribution négative du commerce exté-
rieur 2 la croissance devrait s'atténuer en 2016 et 2017.

Au Royaume-Uni, la croissance se stabiliserait en 2016 et en
2017 dans un contexte de poursuite de la consolidation
budgétaire. La consommation privée, portée par 'accéléra-
tion du revenu des ménages et l'inflation toujours faible,
resterait le principal moteur de la croissance. Le dynamisme
de 'investissement des entreprises devrait alors étre favorisé
par la bonne orientation des perspectives de demande ainsi
que la diminution des capacités inutilisées. La campagne et
l'issue du referendum sur le maintien du Royaume-Uni dans
1'Union européenne constituent un aléa majeur entourant ce
scénario.

Au Japon, la reprise entrevue en 2015 devrait se poursuivre
en 2016 mais la hausse annoncée de la TVA devrait peser sur
l'année 2017. La demande intérieure serait soutenue par le
plan de relance en 2016 et par des effets de sursaut de
consommation en anticipation de la hausse de TVA. Cette
hausse prévue au 1% avril 2017 provoquerait ensuite un
ralentissement significatif de la consommation. Les exporta-
tions seraient soutenues par une compétitivité mieux orientée,
les entreprises semblant désormais prétes 2 transmettre
davantage la dépréciation passée du yen aux prix de vente. Les
salaires nominaux continueraient d'augmenter 2 la faveur des
résultats des négociations salariales et dun rebond de la
profitabilité des entreprises bénéficiant du nouveau plan de
relance. Le taux d'investissement des entreprises progresse-
rait sous l'effet de la reconstitution des marges et de
demandes intérieure et extérieure plus allantes.
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Encadreé 2: principales révisions économiques depuis le Projet de Loi de Finances 2016 et comparaison
avec les principaux organismes internationaux

Depuis les prévisions réalisées a I'été pour le Projet de Loi de Finances (PLF) 2016, les nouvelles informations sur la situation
économique mondiale ont conduit a des révisions a la baisse.

Dans les économies émergentes, les tensions financiéres, la faiblesse du commerce mondial et la baisse des prix des matie-
res premiéres ont davantage pénalisé la croissance que prévu. En 2016, la révision est particulierement marquée (i) au Brésil
(2,7 pts), ou la dégradation de la note souveraine et la détérioration du climat politique pésent sur la confiance des investis-
seurs et retardent la mise en ceuvre des réformes structurelles nécessaire a la reprise économique, et (ii) en Russie (-1,4 pt),
pénalisée par la baisse du prix du pétrole depuis le PLF 2016.

Concernant les économies avancées, I'abaissemnet des prévisions pour 2016 peut s'expliquer par un dynamisme plus faible
qu'attendu fin 2015 et un environnement extérieur dégradé. La zone euro voit ainsi sa prévision révisée a la baisse pour 2016
(-0,1 pt). De méme, la reprise au Japon serait moins soutenue qu'anticipé lors de I'exercice précédent (révision de -0,2 pt
pour 2016) et les prévisions pour les Etats-Unis ont été révisées a la baisse (0,5 pt pour 2016). En particulier, la baisse des
prix du pétrole a durablement affecté I'industrie extractive.

Ces prévisions sont globalement consensuelles (cf. graphiques 5 et 6). La grande majorité des organismes anticipe toujours
une accélération de I'activité malgré la prise en compte des informations conjoncturelles récentes. Toutefois, les récentes
prévisions de I'OCDE (exercice intermédiaire de février 2016) apparaissent globalement plus basses que les autres prévi-
sions. En effet, I'OCDE révise a la baisse son scénario compte tenu des fragilités des économies avancées qui semblent
transparaitre dans les derniers indicateurs de I'année 2015 et de la vulnérabilité des économies émergentes (révision a la
baisse de la croissance mondiale de -0,3 point par rapport aux prévisions de novembre a +3,0 % et +3,3 % pour 2016-2017
apres +3,0 % en 2015).

Graphique 5 : prévisions de croissance pour 2016 Graphique 6 : prévisions de croissance pour 2017
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Sonrces : FMI, OCDE, Commission Européenne, Consensus Forecasts, DG Trésor. Sonrces : FMI, OCDE, Commission Européenne, Consensus Forecasts, DG Trésor.

Nos prévisions de commerce mondial ont été revues a la baisse de prés de 2 points en 2016 par rapport au PLF 2016. Cette
nette révision a la baisse est partagée entre économies avancées et émergentes. D'une part, les importations ont été moins
dynamiques que prévu en Chine, en Russie et au Brésil au 2"% semestre 2015, et les perspectives d'activité dégradées en
Russie et au Brésil ont conduit a une révision a la baisse des prévisions d'importations dans ces deux pays. D'autre part, les
importations ont décu aux 3¢ et 4° trimestres 2015 aux Etats-Unis, qui pésent environ 15 % du commerce mondial, ainsi
qu'au Japon et en zone euro au 4° trimestre. Les prévisions d'importations des économies avancées ont également été
abaissées du fait de prévisions d'exportations plus faibles a la suite de la révision a la baisse des prévisions de demande des
économies émergentes.

Notre scénario d'un redressement du commerce mondial dés 2016 apreés le net ralentissement observé en 2015 est consen-
suel. Nos prévisions se situent dans la fourchette basse des prévisions externes en 2016 et sont en ligne avec celles-ci en
2017 (cf. graphique 7).

La demande mondiale adressée a la France a également été révisée a la baisse depuis le PLF, mais de maniére moins mar-
quée que le commerce mondial (-1,3 pt en 2016) en raison de la structure géographique des exportations francaises, relati-
vement moins orientées vers les économies émergentes, les Etats-Unis et le Japon que les exportations mondiales. Nos
prévisions sont en ligne avec les prévisions externes (cf. graphique 8).

Graphique 7 : comparaison des prévisions de commerce mondial Graphique 8 : comparaison des prévisions de d de mondiale
adressée a la France
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Tableau 1: prévisions de croissance

PIB Moyenne 2016
(moyenne annuelle en %) 2000-2007 (prévisions, ¢JO)
Croissance mondiale® 4,5 3,4 3,1 3,3 3,
Economies avancées 2,7 1,8 1,9 2,0 2,0
Etats-Unis 2,1 2.4 2.4 23 23
Japon 1,1 -0,1 0,5 0,8 0,5
Royaume-Uni 24 2,9 25 2,2 2,2
Zone euro 2,2 0,9 1,6 1,7 1,8
Allemagne 13 1,6 1,7 1,7 .8
Italie 0.9 -04 0,8 12 1,3
Espagne 33 1,4 32 29 25
Economies émergentes 6,6 4,6 4,0 4,3 4,7
Brésil 36 01 -38 -32 0,0
Chine 105 7.3 6,9 63 6,0
Inde 7,1 7.3 7.3 7,4 7,4
Russie 7,2 0,6 -3,7 -1,2 1,0
Turquie 52 29 38 32 32

Demande mondiale - France”

Commerce mondial®

a. La croissance mondiale est estimée a partir des prévisions du FMI, corrigées des prévisions de la DG Trésor portant sur les pays du
tableau ci-dessus ainsi que la France, la Belgique et les Pays-Bas. .

b. Lademande mondiale couvre 39 pays (Allemagne, Belgique, Italie, Espagne, Etats-Unis, Royaume-Uni, Opep, Pays-Bas, Chine, Suisse,
Japon, Russie, Pologne, Turquie, Brésil, Suéde, Corée, Hong-Kong, Singapour, Canada, Maroc, Portugal, Autriche, République Tche-
que, Hongtie, Australie, Inde, Malaisie, Mexique, Thailande, Irlande, Danemark, Grece, Slovaquie, Norvege, Tatwan, Finlande, Philip-
pines et Argentine), destinataires de 90 % des exportations francaises.

c. Le commerce mondial couvre 40 pays (les 39 listés ci-dessus et la France), destinataires de 85 % des exportations mondiales.

Source : FMI, WEOQ update de janvier 2016 ; caleuls et prévisions : DG Trésor.

3. La demande mondiale adressée a la France accélérerait graduellement sur I'horizon de prévision

Le commerce mondial a nettement ralenti en 2015 (+2,1 %
apres +3,0 %) en lien avec la contraction des importations
dans les économies émergentes, plus forte que ce qu'aurait
suggéré I'évolution de la demande intérieure de ces pays.
Certains facteurs spécifiques ont pesé sur les importations des
principales économies émergentes : (7) au Brésil, ou la forte
dépréciation du real s'est traduite par une perte de pouvoir
d'achat, (77) en Russie, oti le rouble s'est également déprécié
et ot le commerce extérieur a été affecté par la baisse du prix
du pétrole, les sanctions internationales et les mesures de
rétorsion adoptées en réponse, et (747) en Chine, ol I'investis-
sement, relativement intensif en importations, a ralenti en lien
avec les importants déséquilibres auxquels le pays fait face
(surcapacités industrielles et immobiliéres, endettement
élevé).

En contrecoup des mauvaises performances de 2015, le
commerce mondial se redresserait en 2016 (+3,2 %) et

Graphique 9 : commerce mondial et contributions par zone
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poursuivrait son accélération en 2017 (+4,4 %), a la faveur
d'une sortie progressive de récession au Brésil et en Russie et
du redressement graduel des importations de la Chine?,
tandis que le commerce resterait dynamique au sein de la
zone euro (cf graphique 9). La croissance du commerce
mondial serait néanmoins inférieure 2 son rythme d'avant-
crise (+6,5% par an entre 199? et 2008) en raison de
contraintes structurelles a I'ceuvre™.

La demande mondiale adressée 2 la France suivrait un profil
similaire (cf. graphique 10). Compte tenu de la structure des
exportations frangaises, la demande étrangere adressée a la
France a moins ralenti que le commerce mondial en 2015
(+3,4 % aprés +3,9 %) mais elle bénéficierait également
moins du rebond attendu dans les économies émergentes en
2016. Ainsi, elle accélererait modérément en 2016 2 +3,8 %
- révisée 2 la baisse de plus d'1 point depuis le PLF 2016. Elle
accélererait plus franchement en 2017 a +4,7 %.

Graphique 10 : demande mondiale adressée a la France et contributions
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Source : DG Trésor.

(3) Les importations chinoises resteraient tout de méme moins dynamiques que l'activité compte tenu du rééquilibrage de l'activité

vers les services.

(4) ¢f. Frangois L., Lecumberry J. et Shimi L. (2016), « Comment expliquer la faiblesse du commerce mondial ? », Letzre Trésor-Feo

n° 166.
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4. Ce scénario central est entouré d'incertitudes importantes

¢ L'accroissement des vulnérabilités dans les écono-

mies émergentes constitue un important aléa
(cf. encadré 1). Au-dela des récessions en Russie et au
Brésil, qui pourraient se prolonger plus longtemps
qu'anticipé, certaines économies émergentes sont sus-
ceptibles de connaitre des tensions financieres qui pese-
raient sur l'activité. La détérioration de la situation
budgétaire et extérieure des pays pétroliers constitue éga-
lement un facteur de risque. Toutefois, les risques dans
les économies émergentes sont amoindris par leur plus
grande résilience que dans des épisodes de tensions pas-
sés, la volonté des autorités chinoises d'utiliser les leviers
monétaires et budgétaires pour soutenir I'activité et le
rythme graduel 2 attendre de la remontée des taux de la
Fed.

Le rythme de remontée des taux directeurs améri-
cains affectera également les économies avancées.
Compte tenu de la volatilité des marchés ainsi que des
incertitudes sur les perspectives économiques américai-
nes et mondiales, le rythme de remontée des taux adopté
par la Fed pourrait étre moins rapide qu'anticipé, ce qui

soutiendrait la croissance américaine et mondiale.

L'évolution des cours des matieres premiéres
reste entourée d'aléas. Les cours du pétrole pour-
raient étre tirés 2 la baisse par le retour de la production
iranienne sur les marchés. A I'inverse, une remontée du
prix du pétrole et des autres matiéres premieres pénalise-
rait le pouvoir d'achat des ménages et la demande inté-
rieure des économies avancées, importatrices nettes.
Toutefois, elle favoriserait la reprise économique des pays
producteurs qui ont été fragilisés par la baisse des prix.

Les gains liés a 1a baisse passée du prix du pétrole
ainsi quaux évolutions favorables du change
pourraient se diffuser plus vite que prévu aux éco-
nomies avancées. Les entreprises ayant reconstitué
leurs marges sous I'effet de la baisse des prix du pétrole
pourraient désormais investir davantage. Parallélement
les ménages, dont I'épargne a augmenté en 2015 grice a
la baisse des prix du pétrole, pourraient également con-
sommer davantage ces gains de pouvoir d'achat épargnés.

Jean-Baptiste BERNARD, Laetitia FRANCOIS, Thomas GILLET,
Julien LECUMBERRY, Ysaline PADIEU, Alexandre TAVIN

Editeur :

u Avril 2016
Ministére des Finances n°166. Comment expliquer la faiblesse du commerce mondial ?
et des Comptes publics Laetitia Francois, Julien Lecumberry, Linah Shimi
et Ministére de I'Economie
de I'Industrie et du Numérique Mars 2016
Direction générale du Trésor n°165. Formation initiale et continue : quels enjeux pour une économie fondée sur la
139, rue de Bercy connaissance ?
755'75 Paris CEDEX 12 V=) Jonas Anne-Braun, Killian Lemoine, Emmanuel Saillard, Patrick Taillepied
fe n°164. L'Afrique aura-t-elle besoin d’une nouvelle initiative « Pays Pauvres Trés Endettés » ?
Directeur de la Publication : g_ Anais Le Gouguec
Michel Houdebine (7, ] n°163. Vers un meilleur pilotage de I'orientation budgétaire de la zone euro ?
E Antonin Aviat, Sébastien Diot, Sabrina El Kasmi, Nicolas Jégou
Rédacteur en chef : \QE’ n°162. Les énergies renouvelables : quels enjeux de politique publique ?
Jean-Philippe Vincent =S Laure Grazi, Arthur Souletie
(01 44 87 18 51) = n°161. Les nouvelles regles pour les préts d'aide publique au développement : quels enjeux ?
tresor-eco@dgtresor.gouv.fr e Léonardo Puppetto
i <t}
Mise en page : =
Maryse Dos Santos qh, http://www.tresor.economie.gouv.fr/tresor-eco
ISSN 1777-8050 (=]
elSSN 2417-9620 Ce document a été élaboré sous la responsabilité de la direction générale du Trésor et ne refléte pas nécessairement la position
du ministére des Finances et des Comptes publics et du ministére de I'Economie, de I'Industrie et du Numérique.

TRESOR-ECO — n° 167 — Avril 2016 — p.8

DIRECTION GENERALE




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


