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MACROECONOMIE

ESTIMATIONS DE CROISSANCE REELLE ANNUELLE DU PIB (Mise d jour) — La crise économique résultant de
la pandémie de coronavirus se traduit par I'entrée en récession de I'économie irlandaise. Selon les sources et
les analyses, cette récession pourrait étre comprise entre -3,9% et -0,4% en 2020'. Un rebond de I'activité
économique est attendu I'année prochaine avec des prévisions de croissance allant de +1,7% a +4,9%.

Tableau récapitulatif des prévisions de croissance
Source : SE de Dublin

2021
Variation annuelle du No-deal Brexit

4 [+)
PIB réel en % Crise sanitaire Crise sanitaire
Scénario central Scénario central

Ministere des finances -24 +1,7
Bangtljlfla(;znetrale 04 +34
Commission européenne -2,3 +2,9
FMI -3 +4,9

ESRI -1,8 +33

Davy Research -1,7 +3,8

EY -39 +3,5

Prévisions d’automne de la Commission européenne - Les dernieres estimations de l'institution européenne
rejoignent le constat dominant que |'économie irlandaise subit inégalement I'impact de la crise sanitaire. En
effet, la Commission souligne, d'une part, le rOle joué par les firmes multinationales via les exportations dans
la révision a la hausse des chiffres de la croissance économique cette année, qui ressort désormais a -2,3%, soit
+6,2 points de pourcentage (pp) par rapport a ses prévisions d'été (-8,5%). D'autre part, elle attire I'attention
sur le fait que I'économie domestique semble bien plus a la peine : la demande intérieure modifiée* (mesure
alternative corrigée de l'activité des multinationales), la consommation des ménages et l'investissement
pourraient cette année reculer de respectivement -6,5%, -8% et -41%. La chute de ces derniers entrainerait le
déclin des importations (-14%) tandis que les exportations feraient preuve de résilience face a la pandémie
(+0,7%). La Commission alerte toutefois sur les risques posés par I'absence d'accord sur les relations futures
entre I'Union européenne (UE) et le Royaume-Uni dans le cadre du Brexit, qui pourrait dégrader le commerce
extérieur et la reprise économique de I'lrlande a la fin de la période de transition.

" Les prévisions indiquées sont récentes mais susceptibles d'étre mises & jour pour tenir compte de I'évolution incertaine du virus en Irlande.
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Figure 1 : Irlande, Croissance du PIB réel, composantes et écart de production
Source : Commission européenne
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Enfin, la Commission rappelle I'ampleur des mesures
de soutien aux revenus des ménages et des entreprises décidées par le gouvernement des le début de la crise
sanitaire. Celles-ci auraient atténué l'impact du choc de la crise sanitaire sur le marché du travail de facon non
négligeable, et ce malgré la chute du nombre d'heures travaillées.

En 2021, la croissance économique pourrait rebondir a +2,9%.

ACTIVITE ECONOMIQUE - Dans l'ensemble, le rebond d'activité observé cet été laisse place & un
ralentissement généralisé de la reprise économique. L'indice PMI progresse tres |égerement dans I'industrie au
mois d'octobre mais se dégrade a nouveau dans les services et la construction. La deuxieme vague de COVID-
19, les restrictions subséquentes, ainsi que I'échéance de la fin de période de transition dans le cadre du Brexit
rendent le contexte tres incertain pour les entreprises.

Note méthodologique
Les indices PMI (Purchasing Manager's Index) pour I'lrflande sont calculés chaque mois par la société IHS Markit, sur la base de questionnaires
envoyés aupres d'un panel représentatif d'environ 250 entreprises pour l'industrie et 400 entreprises pour les services.
L'indice PMI pour I'industrie (Manufacturing PMI) est une moyenne pondérée des soldes des nouvelles commandes (30%), de la production passée
(25%), de I'emploi (20%), des délais de livraison des fournisseurs (15%) et des stocks d'achats (10%).
L'indice PMI pour les services (Services Business Activity Index) correspond au seul solde de I'activité commerciale passée.
Au total, I'indice PMI permet de mesurer |'évolution de I'activité d'un secteur a la lumiére de l'activité observée le mois précédent. Les valeurs
inférieures a 50 indiquent une contraction du secteur d'un mois a l'autre tandis que les valeurs supérieures a 50 indiquent son expansion. La
valeur de 50 traduit, quant a elle, une stabilité sur un mois.

Figure 2 : Indice PMI - Industrie
Source : SE de Dublin, a partir des données fournies par AIB Ireland

60 L'indice PMI du secteur
o 57,3 523 e manufacturier irlandais
g 514 —sta~ o progresse  légérement  en

45,1 octobre 2020 (+0,3 pts a 50,3),
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solde de la production passée se stabilise, tous deux contribuant positivement a la hausse de l'indice. A
contrario, les soldes des délais de livraison, des stocks et des nouvelles commandes ont tous décliné (pour le
deuxieme mois consécutif concernant ces derniéres). Les entreprises continuent de minimiser leurs niveaux de
stocks en raison de I'affaiblissement de la demande, lui-méme dd aux nouvelles mesures de confinement
strictes mises en place pour une durée de six semaines a compter du 22 octobre. L'indice PMI dans I'industrie
pour l'Irlande s'établit a un niveau inférieur a celui de la zone euro (54,8) et le niveau de confiance des
entreprises interrogées sur les perspectives des douze mois a venir continue de se dégrader par rapport au
regain d'optimisme qui avait été observé au mois de juin dernier.

Figure 3 : Indice PMI - Services
Source : SE de Dublin, a partir des données fournies par AIB Ireland
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reprise du secteur tertiaire (Voir
Figure 3). Pour rappel, I'activité dans les services avait progressé modestement cet été en Irlande, passant au-
dessus de la barre symbolique des 50 mais toujours en net recul par rapport & son niveau d'avant-crise. A
I'instar du PMI dans l'industrie, I'enquéte pour la constitution du PMI dans les services révéle des tendances
contrastées entre les sous-secteurs sondés. Les secteurs du tourisme, des transports et des activités de loisirs
enregistrent ainsi le rythme de contraction le plus sévere, alors que le secteur des services aux entreprises
enregistre une forte croissance et la troisieme en quatre mois. Bien qu'optimistes, les perspectives pour les
douze mois a venir continuent de se dégrader et atteignent leur niveau le plus faible de ces cing derniers mois.
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L'indice PMI dans la construction calculé par Ulster Bank progresse pour le troisieme mois consécutif
en octobre 2020 (+1,6 pts a 48,6), mais demeure en territoire de contraction apres le fort rebond du secteur
observé avec la levée des restrictions en juin (+32 pts a 51,9) confirmé en juillet (=+1,3 pts a 53,2). L'indice
reflete I'impact des restrictions qui s'accompagnent notamment de perturbations dans les chaines
d'approvisionnement du secteur. Désormais considérés comme « essentiels » par le gouvernement, les
chantiers de construction restent ouverts malgré le niveau d'alerte maximale dans lequel est placé le pays. C'est

pourquoi l'activité dans ce secteur devrait tendre a la stabilisation le mois prochain et non chuter
dramatiquement comme cela avait été le cas lors du premier confinement.

CHOMAGE - La publication des derniers chiffres trimestriels du chémage par le Central Statistics Office (CSO),
I"équivalent irlandais de I'INSEE, a conduit l'institut a réviser ses chiffres a la hausse pour le troisieme trimestre.
En tenant compte de cette révision, le taux de chdmage corrigé des variations saisonnieres (cvs) en Irlande
reste ainsi inchangé au mois d'octobre 2020 par rapport au mois précédent et s'éléve a 7,3% de la population
active (180 500 chémeurs en octobre contre 180 400 en septembre). Sur une base annuelle, il progresse
néanmoins de +2,6 pp, soit +66 300 chémeurs (Voir Figure 4). Ce chiffre, calculé en application des normes
européennes et internationales, ne reflete pas les nombreux bénéficiaires des allocations versées au titre des
dispositifs spéciaux liés a la pandémie, ces personnes ne remplissant pas les criteres arrétés par I'Organisation
Internationale du Travail.

Le CSO a évalué le taux de chdmage si I'ensemble des bénéficiaires de I'allocation spécifique mise en
place en réponse a la crise sanitaire (Pandemic Unemployment Payment ou PUP) au sein des chdmeurs était
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pris en compte. Le COVID-19 Adjusted Measure of Unemployment serait alors au maximum de 20,2% pour le
mois d'octobre, contre 159% au mois de septembre (+4,3 pp). Ce chiffre reflete I'impact du second
confinement depuis mi-octobre, qui a forcé les commerces « non essentiels » a fermer leurs portes. Il devrait
continuer a progresser en novembre compte tenu de la hausse croissante du nombre de bénéficiaires ce mois-
ci, passant de 295 860, le 26 octobre 2020, a 350 078, le 23 novembre 2020 (+18%).

Figure 4 : Evolution du chémage en Irlande
En milliers de chomeurs et en pourcentage de la population active
Source : SE de Dublin, a partir des données fournies par le CSO Ireland
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Enfin, le taux de chdmage des jeunes (mesure standard) s'éléve a 19% en octobre 2020. La mesure
alternative tenant compte des bénéficiaires des indemnités liées a la crise sanitaire dépeint une situation plus
inquiétante, affichant un taux maximum de chémage des jeunes de 45,3%.

IMMOBILIER - Selon les variations exprimées en glissement mensuel (g.m.), les prix de I'immobilier résidentiel
(maisons et appartements) ont enregistré une hausse au mois de septembre 2020 (+0,2%, g.m.). A Dublin, les
prix remontent pour le deuxieme mois consécutif (+0,1%, g.m.) apres avoir baissé tous les mois au deuxiéme
trimestre.

Figure 5 : Evolution des prix de I'immobilier résidentiel en Irlande
Variation annuelle en pourcentage

Source : CSO
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Les variations exprimées en glissement annuel (g.a.) indiquent que les prix de I'immobilier résidentiel
diminuent a nouveau au mois de septembre 2020 (-0,8%) a I'échelle nationale, poursuivant une tendance a la
baisse observée depuis le mois de juillet (Voir Figure 5). Pour rappel, il s'agit d'une premiere depuis mai 2013 ;
date a partir de laquelle les prix avaient constamment augmenté en Irlande. Sur I'ensemble du territoire hors
Dublin, la croissance des prix immobiliers se maintient en septembre 2020 (+0,1%, g.a.) mais reste marginale
en comparaison du rythme de croissance des prix en septembre 2019 (+3,4%, g.a.). Dans la capitale irlandaise,
les prix enregistrent a nouveau une baisse significative pour le cinquieme mois consécutif (-1,8%, g.a.). Dans
I'ensemble, I'indice des prix de I'immobilier enregistre une baisse de -17,6% en septembre 2020 par rapport a
son plus haut niveau atteint en avril 2007.

D’apres le CSO, les ventes de logements aux ménages ont augmenté en septembre 2020 par rapport
au mois précédent (+35,4%, g.m.) avec 3 193 ventes de logements signalées aupres de l'autorité fiscale
irlandaise (Revenue) contre 2 359 en ao(t 2020. Ces transactions demeurent toutefois en net recul d'une année
sur l'autre (-22,2%, g.a.), reflet du ralentissement de I'activité sur le marché immobilier sous I'effet de la crise
sanitaire.

INFLATION - Les prix a la consommation (Consumer Price Index ou CPIl) chutent pour le septiéme mois
consécutif au rythme soutenu de -1,5% en octobre 2020 par rapport a octobre 2019 (Voir Figure 6), tirés par la
baisse des prix des communications (-8%, g.a.), des articles d’habillement et des chaussures (-4,5%, g.a.) ou
encore des transports (-4,5%, g.a.). Les prix baissent également d'un mois a l'autre : -0,6% en octobre 2020 par
rapport au mois précédent.

L'indice des prix a la consommation harmonisé (Harmonised Index of Consumer Prices ou HICP) suit la
méme tendance en octobre 2020 : -1,5% (g.a.) et -0,6% (g.m.).

Figure 6 : Evolution mensuelle des prix a la consommation en Irlande
Variation annuelle en pourcentage (%)
Source : CSO Ireland

Cette déflation — la plus importante depuis dix ans — fait
écho au contexte actuel. La pandémie et les restrictions
contraignent la demande, le trafic aérien et tirent le cours des
produits énergétiques ainsi que les prix immobiliers vers le bas.
A noter également l'impact des mesures fiscales pour relancer
I'économie : le gouvernement irlandais a, en effet, réduit le taux o
standard de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) de 23 a 21%
pendant six mois a compter du 1¢" septembre 2020.

SALAIRES - Selon les chiffres préliminaires du CSO, le salaire

hebdomadaire moyen s'établit a 797,83€ tous secteurs

confondus, en hausse de +3,7% au T3 2020 par rapport au

T3 2019. Le salaire horaire moyen suit la méme tendance: il

s'établit & 24,90€ au T3 2020, en augmentation de +3,8% par — CPl —HICP
rapport au T3 2019.

Ces chiffres doivent toutefois étre nuancés dans le contexte actuel puisqu'ils n'integrent que les revenus
des personnes ayant maintenu une activité professionnelle pendant la crise sanitaire, y compris les bénéficiaires
du dispositif de chémage partiel (Employment Wage Subsidy Scheme ou EWSS). La composition du marché du
travail apparait des lors tres différente sous I'effet des restrictions sanitaires : elle ne reflete pas les revenus de
ceux ayant perdu leur emploi qui, en moyenne, sont moins élevés que les revenus de ceux ayant conservé leur
emploi. C'est pourquoi le salaire hebdomadaire moyen avait progressé de +6% au T2 2020 par rapport au T2
2019, et s'était établi a 817,55€.



CONFIANCE DES CONSOMMATEURS - Le niveau de confiance exprimé par les consommateurs irlandais et
mesuré par le Consumer Sentiment Index, un indice créé et mis a jour par la banque KBC et I'ESRI, rebondit au
mois de novembre 2020. Ceci marque un contraste quelque peu surprenant avec les indicateurs comparables
observés dans I'UE, le Royaume-Uni ou encore les Etats-Unis. L'indice s'établit & 65,5 ce mois-ci contre 52,6 au
mois d'octobre, soit une hausse de +12,9 pts et un nouveau record depuis le début de la crise sanitaire. |l
semble indiquer un regain d'optimisme a I'approche des fétes de fin d’année et pourrait étre encouragé par
plusieurs facteurs, tels que les nouvelles annonces d’emploi, I'accueil favorable du budget annoncé par le
gouvernement plus tot cet automne et le ralentissement de la circulation du virus. Du reste, I'indice demeure
nettement inférieur au niveau atteint au mois de novembre 2019 (-11,6 pts).

COMMERCE EXTERIEUR - Selon les chiffres préliminaires publiés par le CSO, la valeur des exportations de
marchandises (cvs) diminue au mois de septembre 2020, pour s'établir a 13,7 Mds€ (-684 M€ ou -5%, g.m.). La
valeur des importations de biens diminue également (-550 M€ ou -8%, g.m.) pour atteindre 6,2 Mds€. Au total,
I'lrlande affiche un excédent commercial de 7,5 Mds€, en baisse de -2% (g.m.) ou -134 M€,

0 billion Figure 7 : Commerce de biens en Irlande - Valeur des échanges en milliards
d’euros (€)
Source : CSO Ireland
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Le CSO révele, par ailleurs, que la valeur des exportations de
biens pour la période janvier-septembre 2020 s'éleve a 122 Mds¥, soit
une augmentation de +8,6 Mds€ ou +8% par rapport a la période
correspondante en 2019. Cette croissance des exportations résulte

M d'une hausse de la demande en temps de crise sanitaire, d'une part, de
produits médicaux et pharmaceutiques (38% de la valeur totale des
exportations a cette période de I'année) dont la valeur pour la période
janvier-septembre 2020 a augmenté de +24% en glissement annuel (46
Mds€) et, d'autre part, des produits chimiques organiques (20% de la

valeur totale des exportations a cette période de I'année) dont la valeur pour la période janvier-septembre
2020 a crl de +9,5% en glissement annuel (24 Mds€) ou de +57% en septembre 2020 par rapport a septembre

2019 (Voir Figure 7).
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FINANCES PUBLIQUES
LE CHIFFRE DU
MOIS EXCHEQUER - CoOté recettes, les derniers chiffres du Trésor irlandais
» () confirment les tendances observées ces derniers mois. Dans I'ensemble, les
Zl: ) :) /() recettes fiscales totales cumulées du 1¢" janvier au 31 octobre 2020 sont en

baisse par rapport a la période correspondante I'année derniére, a hauteur
de -5,3% (g.a.) ou -2,3 Mds€, et s'établissent a 42,6 Mds€ (Voir Figure 8).
Reflétant la baisse de la consommation sous |'effet de la pandémie, les
recettes cumulées pour la TVA et les droits d'accise du 1" janvier au 31
octobre se contractent respectivement de -19% et -12% par rapport a cette
méme période |'année derniere. Les recettes cumulées de I'impdt sur le
revenu sont, quant a elles, plutdt stables avec une baisse de -3,4% (g.a.) a
cette période de I'année. Leur résilience dans le contexte actuel s'explique
par leur forte progressivité, a laquelle s'ajoute une surperformance en janvier
et février derniers. A I'inverse, les recettes cumulées de I'imp6t sur les
sociétés (IS), tirées par les multinationales (GAFAM, secteur pharmaceutique
et de la tech), bondissent de +11,4% (g.a.). Toutefois, cette dynamique a la

émissions de CO; a hauteur
de -45% en 2019 par
rapport a 2018, dépassant
son quota annuel de
+7 millions de tonnes cette
année-la. Le pays s'est
engagé a les réduire de -20%
par rapport au niveau de
2005, et ce des 2020. Mais
I'lrlande n'atteindra pas cet

objectif. Son niveau .. o : .
d'émissions dérape pour la hausse observée jusqu'a présent ne se retrouve pas dans les chiffres du mois
quatriéme année d’'octobre qui font ressortir, a I'inverse, un manque a gagner de 732 M€ sur

le mois. En effet, les recettes de I'lS s'établissent a un niveau nettement

consécutive. s A . .
inférieur que celui prévu, a 198 M€ au lieu de 930 M€. Au total, ces chiffres
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Cela ne signifie pas pour
autant que l'lrlande n’affiche
pas d'objectifs ambitieux
pour les décennies a venir.
Publié le 7 octobre 2020, la
Climate Action and Low
Carbon Development
(Amendment) Bill vise, en
effet, a inscrire dans la loi
irlandaise  l'objectif  de
neutralité  carbone pour
2050, ainsi qu'a réduire les
émissions de CO, d'au moins
-7% par an jusqu'en 2030.
Mais les critiques sont de
plus en plus vives vis-a-vis de
I'écart croissant entre les
objectifs annoncés et les
résultats.

Le non-respect par un Etat
membre de ses obligations
environnementales peut
entrainer des sanctions.
Dans son avis sur le Projet de
Plan Budgétaire 2021 de
I'lrlande rendu chaque année
dans le cadre du Semestre

européen, la Commission
met ainsi en garde le
gouvernement irlandais

contre la non-réalisation des
objectifs juridiqguement
contraignants sur le climat et
les énergies renouvelables.
Cela pourrait impliquer des
codts supplémentaires
susceptibles, in fine, de peser
sur ses finances publiques
alors que les dépenses
gouvernementales flambent
sous |'effet de la COVID-19.

confirment la dualité croissante de I'économie irlandaise ; les finances
publiques du pays reposant de plus en plus sur les recettes volatiles de I'lS.

Figure 8 : Recettes fiscales totales cumulées du 1°" janvier au 31 octobre en 2019-
2020
En milliards d’euros (Mds €)
Source : PBO

Revenue (taxation receipts): Performance so far this year (End-October)

End-October 2019 Outturn  [l] End-October 2020 Outturn

Total

Income Tax fincl. USC)

VAT Excise

Les dépenses du gouvernement central a cette période de I'année
dépassent les plafonds inscrits dans le Budget 2020 en raison des mesures
prises pour faire face a la pandémie, essentiellement en matiere de santé et
de protection sociale. Les dépenses brutes se sont établies a 65 Mds€ pour
la période allant du 1¢" janvier au 31 octobre 2020, soit +15% au-dessus des
limites budgétaires et en augmentation de +22,5% par rapport a la fin
octobre 2019.

Corporation Tax Stamps Motor Tax Other (CGT, etc.)

Le ministere des finances prévoit un déficit budgétaire — le plus élevé
depuis 2011 — de -21,6 Mds€ en 2020, soit -6,2% du PIB ou -10,7% du GNI*,
mesure alternative au PIB corrigée de l'activité des multinationales. La dette
publique pourrait quant a elle atteindre 218 Mdsé€, soit 62,6% du PIB ou
108% du GNI* en 2020, et 239 Mds€ (115% du GNI*) en 2021.

FINANCEMENT DE L'ETAT IRLANDAIS - Le montant prévisionnel annoncé
dans le programme de financement pour I'année en cours de la National
Treasury Management Agency (NTMA), I'équivalent irlandais de I'Agence
France Trésor, se situait initialement dans une fourchette comprise entre 10
et 14 Mds€, avec principalement pour objectif de financer le service de la
dette. La pandémie a toutefois occasionné une forte hausse des dépenses
publiques, portant la cible en matiere de financement a 24 Mds€ en 2020,
soit plus du double de I'objectif minimal annoncé plus tot cette année.

Malgré I'augmentation rapide de I'endettement public, I'lrlande a

bénéficié de conditions de financement exceptionnellement basses grace a l'action accommodante de la
politique monétaire, et en particulier des programmes d’achats d'actifs de la Banque Centrale Européenne
(BCE). La NTMA a récemment atteint sa cible finale de 24 Mds€ via I'émission d'obligations d'Etat & une maturité
moyenne de 11,5 ans et au taux moyen de 0,21%. Le rendement des obligations d'Etat irlandaises & 10 ans
demeure en territoire négatif depuis plus de quatre mois consécutifs, a -0,26% au 24 novembre 2020 (Voir
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Figure 9). Pour rappel, il atteignait 12,45% lors de la crise de I'euro en juillet 2011. Récemment, I'agence a
indiqué qu’elle pourrait emprunter entre 15 et 19 Mds€ en 2021.

La NTMA a réalisé trois opérations par syndication les 8 janvier, 7 avril et 9 juin 2020, émettant des
nouveaux titres de référence irlandais (« benchmark bond ») a 15 ans (0,45%), 7 ans (0,242%) et 10 ans (0,285%)
et permettant ainsi la levée de 16 Mds€. En outre, elle a effectué six adjudications qui lui ont permis de lever
les 8 Mds€ restants. Le 8 octobre 2020, elle a émis trois obligations souveraines (« bond ») d’'un montant total
de 1,5 Mds€, a maturité 7, 10 et 15 ans et aux taux fixes historiquement bas de respectivement -0,42%
(rendement le plus bas jamais enregistré), -0,19% et 0,05%. Enfin, le NTMA a accru sa présence sur les marchés
de la dette souveraine
a court terme,
totalisant jusqu'a
présent environ dix
adjudications de bons
du trésor
irlandais (« treasury
bill ») de maturité 5 ou
6 mois.

10 Year Government bond yields

M Germany M Ireland

Figure 9 : Rendements souverains irlandais et allemand a 10 ans
En pourcentage (%)
Source : PBO

SECTEUR FINANCIER ET ASSURANCES

EPARGNE DES MENAGES — Le montant des dépots des ménages irlandais auprés d'établissements bancaires
continue d'augmenter du fait de la crise sanitaire. Au total, I'encours des dépots des ménages s'établit a 121
Mds€ en septembre 2020 par rapport a 112 Mds€ en février dernier. Il continue de croitre a un rythme soutenu
d'une année a l'autre, de +10,8% (g.a.) en septembre 2020. Pour mémoire, il s'agit comme en juillet dernier du
taux de croissance annuel le plus important depuis I'éclatement de la bulle immobiliere en 2007.

Figure 10 : Dépots des ménages irlandais
En milliards d’euros (Mds€)
Source : PBO

Bank deposits
€billion

April 2020

D’un mois a l'autre, I'épargne des ménages irlandais continue également d’augmenter mais a un rythme
moins soutenu : +696 M€ ou +0,6% (g.m.) en septembre 2020, aprés +2 Mds€ ou +1,6% (g.m.) en juillet ou
encore le record a +4 Mds€ ou +2,6% (g.m.) enregistré en avril (Voir Figure 10). Si les mesures
gouvernementales de soutien aux revenus pendant la mise a I'arrét de I'économie et la suspension temporaire
des mensualités de préts appellent a relativiser cette augmentation rapide de I'épargne irlandaise, il reste qu‘au
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total les ménages ont épargné pres de 10 Mds€ depuis le début de la pandémie. Si I'on rapporte ce chiffre au
nombre de ménages recensés en Irlande, on peut estimer qu’en moyenne 6 000€/ménage ont ainsi été mis de
c6té. Une enquéte de la Bank of Ireland (Bol) a, par ailleurs, révélé que ceux-ci étaient susceptibles de continuer
a épargner au cours des douze prochains mois.

MORATOIRE - D’apres la BPFIl, pres de 153 000 demandes d'acceés au moratoire de trois a six mois sur le
paiement des intéréts dans le cadre de préts contractés aupres des institutions bancaires ont été accordées
depuis le début de la crise, en Irlande. 23 000 payment breaks été encore maintenus au 30 octobre 2020, répartis
de la fagon suivante : 45% sur les préts immobiliers, 30% sur les crédits a la consommation et 25% sur les préts
aux petites et moyennes entreprises (PMEs).

PRETS AUX PMEs — D'aprés les données mises a disposition par la Banque Centrale d'Irlande (BCl), les banques
irlandaises ont considérablement réduit le nombre de nouveaux préts accordés aux PMEs au printemps. Le
montant brut de ces derniers a, en effet, décliné de -49,5% (g.a.) au T2 2020 pour s'établir a 727 M£. Ce chiffre
pourrait contraster nettement avec les tendances observées ailleurs dans la zone euro. Selon The euro area
bank lending survey de la BCE, le taux de préts bancaires refusés aux PMEs a considérablement décliné (-12%,
g.a.) au T2 2020, notamment en France, en ltalie et en Espagne, et ce malgré la forte demande nette de préts
bancaires sur cette période (+62%, g.a.) afin de maintenir a flot les entreprises au pic de la pandémie. La
différence irlandaise pourrait s'expliquer par les séquelles de la crise financiere qui resserrent les conditions de
crédit, mais aussi par le Brexit qui pése plus lourdement sur les PMEs en Irlande qu'ailleurs en Europe ou encore
I'introduction plus tardive des garanties publiques.

PRETS IMMOBILIERS - D'aprés le ministére du logement irlandais, le nombre de préts immobiliers
subventionnés par |'Etat au titre du programme Rebuilding Ireland a chuté de -60% (g.a.) pendant la premiére
moitié de I'année 2020 par rapport a la période correspondante en 2019. 235 préts immobiliers (38 M€) ont
ainsi été approuvés au S1 2020 contre 574 (96 M€) au S1 2019.

ENTREPRISES

COVID-19 - D'apreés la derniére enquéte biannuelle sur la demande de crédits des PMEs, menée par Fitzpatrick
Associates et Behaviour and Attitudes a l'initiative du gouvernement irlandais, 29% des entreprises interrogées
ont enregistré un chiffre d'affaires stable ou plus important depuis le début de la crise sanitaire ; la plus forte
baisse frappant le secteur de I'hospitalité (hotels, restaurants et bars) a hauteur de -96% sur la période allant
de mars a octobre 2020. La baisse moyenne des bénéfices s'éléve a -48%. Par ailleurs, 60% des PMEs disent
avoir bénéficié du dispositif de chomage partiel — le Temporary Wage Subsidy Scheme (TWSS), désormais
remplacé par le EWSS (mentionné supra). La encore, le secteur de I'hospitalité est le premier bénéficiaire de
cette mesure.

Abritant 24 des 25 plus grands groupes mondiaux dans le secteur pharmaceutique, I'lrlande occupera
une place centrale dans la mise sur le marché d'un vaccin contre le virus. Pfizer/BioNTech qui emploie
actuellement 3 700 personnes en Irlande a récemment annoncé que les contrbles de la qualité par lots du
vaccin développé par le géant pharmaceutique seront effectués dans son laboratoire dublinois, avant d'étre
livrés en vue de sa commercialisation.

BREXIT — Un nouveau programme de préts a été lancé par Microfinance Ireland (MFI Brexit Business Loan) pour
aider les petites entreprises a se préparer au Brexit. Des préts de 5 000€ a 25 000€ pourront ainsi étre accordés
aux entreprises dont le chiffre d'affaires chuterait de -15% ou plus en raison de I'absence d'accord sur les
relations futures entre I'UE et le Royaume-Uni.

D'apres le gouvernement, plus des deux tiers des entreprises irlandaises dans les secteurs de la
construction ou de l'agriculture, forestier et de la péche qui avaient des relations commerciales avec le
Royaume-Uni en 2019-20 n'ont, a ce jour, pas encore demandé I'attribution d'un numéro d‘identification EORI
(Economic Operators Registration Identification) nécessaire dans le cadre de formalités douanieres avec un pays
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non-membre de I'UE. A contrario, plus de 90% des entreprises pharmaceutiques bénéficient d'un tel numéro
d'identification.
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EVOLUTION DES INDICATEURS MACROECONOMIQUES - TABLEAU ANNUEL

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Production
PIB annuel  prix courants (en MdE€) 167,7 170,8 175,1 179,7 194,83 262,8 271,7 297,1 324,0 339,0
Croissance réelle (en %) 1,8% 0,3% 0,2% 1,4% 8,6% 25,2% 3,7% 81% 82% 55%
Indice de production industrielle -m.a. (Base 100 = 2010) 100,0 99,6 98,1 95,9 117,9 158,9 159,9 156,3 155,5
Valeur ajoutée brute (VAB) des multinationales (M€) 36976 40056 40365 40616 45181 100347 100013 111353 126 040
En % de la VAB totale 24,3% 25,9% 25,5% 24,7% 25,3% 41,0% 39,4% 40,2% 41,6%
Compte courant
Exportations de marchandises (en Md€) 90,92 93,19 93,51 89,18 92,62 112,41 119,29 122,71 140,84 152,57
Importations de marchandises (en Md€) 48,69 53,04 56,18 55,79 62,16 70,11 74,24 79,27 90,18 89,19
Solde commercial (en Md€) " 42,23" 40,16" 37,337 33,39" 30,46" 42,30" 45,06" 43,44" 50,66 63,38
Balance courante (en % du PIB) -1,2% -1,6% -3,4% 1,5% 1,1% 4,4% -4,2% 0,49% 10,58%
Evolution des prix
Inflation CPI - moyenne annuelle (%) -1,0% 2,6% 1,7% 0,5% 0,2% -0,3% 0,0% 0,4% 0,5% 0,9%
Inflation CPI hors énergie - moyenne annuelle (%) -1,9% 1,7% 0,8% 0,5% 0,4% 0,6% 0,7% 0,1% 0,1% 1,0%
Var. prix immobiliers - Irl. sauf Dublin (g.a au 31/12) -14,3% -19,2% -9,2% -1,5% 12,4% 10,7% 11,2% 12,7% 9,6% 2,8%
Var. prix immobiliers - Dublin (g.a au 31/12) -14,4% -19,9% 3,7% 13,9% 22,7% 3,9% 6,6% 11,7% 3,8% -0,9%
Population
Population 4554 800 4574900 4593700 4614700 4645400 4687800 4739600 4792500 4857000 4921500
Variation annuelle de la population (en %) 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,7% 0,9% 1,1% 1,1% 1,3% 1,3%
Solde migratoire -27 400 -27 300 -34400 -33100 -21300 -11 600 3100 19800 34000 33700
Marché du travail
Population active moyenne 2184900 2165 825 2153825 2163 350 2156 825 2167200 2193125 2352300 2417000 2326900
Variation annuelle de la population active (en %) -2,0% -0,9% -0,6% 0,4% -0,3% 0,5% 1,2% 7,3% 2,8% -3,7%
Taux de participation 60,7% 60,2% 59,9% 60,2% 60,0% 60,0% 61,9% 62,2% 62.6% 62,1%
Nombre de chdmeurs moyen 302675 316 750 316 000 282200 242 925 203 625 173100 156 377 135508 120577
Taux de chémage moyen 13,9% 14,6% 14,7% 13,0% 11,3% 9,4% 7,9% 6,7% 58% 50%
Nombre de personnes employées dans le secteur public 351475 346 925 332225 328000 322350 324825 333400 338825 346 400 355800
En % du nombre d'emplois total 18,7% 18,8% 18,1% 17,4% 16,8% 16,5% 16,5% 15,4% 15,2% 16,1%
Nombre de personnes employées par les multinationales N/A 250400 297702 299870 301533 305952 311000 318 000
En % de I'emploi privé total N/A 16,7% 19,8% 19,3% 18,9% 18,7% 18,4% 17,1%
Salaire annuel moyen (variation annuelle en %) -2,3% -0,6% 0,3% -0,5% -0,6% 1,4% 1,1% 1,7% 3,4% 3,6%
Revenu disponible brut des ménages (Mg€) 88657 84611 87294 87292 88753 92 688 97 330 102171
Variation annuelle du RDB des ménages (en %) -3,5% -4,6% 3,2% 0,0% 1,7% 4,4% 5,0% 5,0%
Consommation et investissement
Consommation finale privée (variation annuelle en %) 0,7% -1,0% -0,9% -0,7% 2,0% 4,2% 3,3% 1,9% 3,00%
Formation brute de capital fixe (variation annuelle en %) -14,9% 3,4% 16,4% -3,7% 18,1% 27,9% 61,2% -22,3% 10,10%
Secteur financier
Encours de dépot total des ménages- ( g.a.) -4,6% -3,5% 1,2% -1,3% 0,3% 3,6% 2,5% 3,7% 4,5% 6,2%
Encours de crédit total aux ménages - (g.a.) -7,1% -15,2% 0,7% -3,1% -10,0% -5,1% -4,1% 1,9% 1,4% 0,7%
Encours de crédits hypothécaires- (g.a.) -9,6% -19,3% 5,7% -1,9% -6,0% -1,6% -4,6% 1,6% 1,4% 0,5%
Encours de crédit total aux SNF- (g.a.) -36,3% -4,8% -4,5% -5,6% -24,2% -22,1% -9,6% -2,4% 1,8% -5,7%
Encours de crédit total - (g.a.) -20,5% -7,9% -2,7% -6,9% -18,2% -11,7% -6,2% 0,6% 1,4% -4,5%
Indice boursier ISEQ (moyenne annuelle) 2896,8 2825,8 3205,4 4090,4 4892,0 6258,3 6167,7 6781,4 6557,7 6305,5
Gouvernement
Dépenses publiques (en Md€) 109,2 79,7 73,7 72,6 73,1 76,0 75,4 77,5 82,2 85,7
Déficit/excédent public (en Md€) -53,8 -21,9 -14,2 -11,1 -7,1 -5,1 -1,9 -0,9 0,17 0,67
En % du PIB -32,1% -12,8% -81% -6,2% -3,6% -1,9% -0,7% -0,2% 0,0% 0,7%
En % des recettes publiques -97,1% -38,0% -23,8% -18,0% -10,8% -7,2% -2,6% -1,2% 0,2% 0,8%
Dette publique (en Md€) 144,2 189,7 210,0 215,4 203,4 201,7 200,7 201,4 206,0 203,6
En % du PIB 86,0% 111,1% 119,9% 119,9% 104,4% 76,7% 73,9% 67,8% 63,6% 60,1%
En % des recettes publiques 260,4% 3285% 352,9% 350,1% 308,0% 284,5% 273,1% 263,0% 250,2% 235,7%
Politique énergétique
Mix énergétique (besoins en énergie primaire) :
Charbon 84% 91% 11,1% 9,9% 9,5% 10,3% 9,5% 7,6% 50%
Tourbe 5,0% 5,5% 57% 5,4% 58% 5,5% 51% 4,8% 50%
Pétrole 49,6% 49,2% 46,4% 47,2% 47,1% 48,0% 48,0% 48,0% 49,0%
Gaz naturel 31,9% 29,8% 30,0% 28,8% 28,0% 27,1% 29,4% 29,8% 31,0%
Energies renouvelables 4,7% 6,0% 6,2% 6,8% 7,7% 83% 8,0% 9,3% 10,0%
Autres (déchets, importations d'électricité) 0,3% 0,4% 0,6% 1,9% 1,9% 0,9% 0,1% 0,5% 1,0%
Dépendance de I'approvisionnement aux importations 86,2% 87,8% 84,8% 89,3% 85,2% 88,0% 69,0% 66,0%
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EVOLUTION DES INDICATEURS MACROECONOMIQUES - TABLEAU MENSUEL

janv-20 févr-20 mars-20 avr-20 mai-20 juin-20 juil-20 aolt-20 sept-20
Production
PIB trimestriel a prix courants (en Mds€) 89,89 86,32 n/a
Croissance réelle (% g.a.) 4,48% -1,30% n/a
Indice de production industrielle (AVS, Base 100 = 2015) 95,3 97,1 114,3 98,2 85,5 97,7 111,2 94,8 90,3
Indice de production industrielle - secteur "traditionnel" 120 108,1 112,7 86,5 82,6 93,7 110,8 109,5 110,6
Indice de production industrielle - secteur "moderne" 89,1 86 117,2 102 92,8 98,8 1109 93,3 89,3
Purchasing Managers Index - Manufacturing 51,4 51,2 45,1 36 39,2 51 57,3 52,3 50
Purchasing Managers Index - Services 56,9 59,9 32,5 13,9 23,4 39,7 51,9 52,4 45,8
Purchasing Managers Index - Construction 50,9 50,6 28,6 4,5 19,9 51,9 53,2 44 47
Compte courant
Importations de marchandises (en Mds€) 7,6 8,2 6,6 59 6,5 6,3 8,5 6,7 6,1
Exportations de marchandises (en Mds€) 13,6 12,1 17,0 11,4 12,9 12,9 13,2 14,3 13,7
Solde commercial (en Mds€) 6,0 3,8 10,4 54 6,3 6,5 4,7 7,6 7,5
Balance courante trimestrielle (en Mds€) -14,55 11,66 n/a
Balance courante trimestrielle (en % du PIB) -16,2% 14,1% n/a
Evolution des prix
Inflation CPI (% MoM) -0,7% 0,6% 0,4% -0,4% -0,5% 0,3% -0,2% -0,1% -0,4%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Irlande sauf Dublin (%) -0,4% -0,4% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,5% 0,0% 0,3%
Var. mensuelle des prix immobiliers - Dublin (%) 0,7% 0,1% 0,1% -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% 0,1% 0,1%
Var. mensuelle des loyers dans le parc privé (%) -0,1% 0,3% -0,4% -1,8% -1,1% -0,3% 0,2% 0,2% 0,4%
Marché du travail
Nombre de chémeurs (milliers) 122,8 121,7 121,0 108,3 109,4 122,1 147,9 164,5 180,4
Taux de chémage global 4,9% 4,9% 5,0% 4,6% 4,7% 5,2% 6,2% 6,7% 7,3%
Taux de chémage des jeunes 11,9% 12,0% 12,6% 13,0% 14,2% 15,9% 17,8% 18,2% 19,8%
Salaire horaire moyen (var YoY, 4T roulants, en %) 3,0% 7,2% 3,8%
Consommation et investissement
Conso finale privée (variation trimestrielle en %) -10,3% -19,6% n/a
Investissement (variation trimestrielle en %) -21,1% -69,8% n/a
Indice de la vente au détail (var. vol. en g.a. %) 5,4% 0,1% -11,3% -43,8% -25,0% 3,7% 9,5% 8,8% 11,0%
Indice de la vente au détail hors auto. (var. vol. en g.a. %) 3,1% 0,8% -0,3% -24,9% -14,1% 3,6% 5,6% 6,8% 9,2%
Indice de la vente au détail - auto (var. vol. en g.a. %) 7,3% -2,0% -30,4% -81,1% -50,3% 4,0% 14,6% 13,6% 18,4%
Secteur financier
Encours de dép6t des ménages (var. mensuelle en %) 0,9% 0,6% 0,8% 2,6% 1,3% 0,7% 1,6% 0,2% 0,6%
Encours de dépot total (var. mensuelle en %) 1,4% -0,1% 2,6% 1,8% 1,1% 0,8% 1,4% 0,1% 1,9%
Encours de crédit aux ménages (var. mensuelle en %) -0,2% -0,9% -3,9% -0,4% -0,3% 0,3% 0,8% 0,0% 0,3%
Encours de crédit hypothécaire des ménages (var. mensuelle en ¢ -0,1% -1,0% -3,1% -0,1% -0,1% 0,3% 1,1% -0,1% 0,3%
Encours de crédit aux SNF (var. mensuelle en %) -1,2% -0,6% 0,9% 4,2% -0,8% -1,5% -2,1% 0,1% -2,2%
Indice boursier ISEQ (fin de période) 6998,2 6397,4 5153,7 5603,0 5888,6 5973,9 6099,6 6434,4 6380,9
Rendement de I'obligation a 10 ans (dernier) -0,151 -0,159 0,097 0,089 0,105 0,012 -0,107 -0,034 -0,139

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

ESRI, Investec, EPA, BPFI, etc.
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