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Bulgarie

Macroéconomie et finances

Politique : négociations en vue de la constitution d’un gouvernement « régulier ». Suite aux élections
Iégislatives du 2 avril 2023, les négociations entre les partis politiques en vue de la constitution d’'un
nouveau gouvernement continuent. Le 22 mai dernier, la coalition GUERB-UDF, premiére force
politique a I’AN avec 69 siéges sur 240, a annoncé qu’elle ne formerait pas de gouvernement avec son
mandat. Des négociations entre la premiére et la deuxiéme force politique « Continuons le
changement-Bulgarie démocratique » sont en cours en vue de proposer, avec le deuxieme mandat, un
gouvernement « régulier » a un horizon de 18 mois conformément a un principe de rotation du Premier
ministre’. Le Président de la République Roumen Radev devrait donner, dans les prochains jours, le
deuxi€me mandat pour former un gouvernement a la deuxi€éme force politique « Continuons le
changement-Bulgarie démocratique ». Cinq élections législatives ont eu lieu depuis avril 2021 mais les
partis politiques ont réussi a former un gouvernement « régulier » une seule fois : le gouvernement de
Kiril Petkov entre décembre 2021 et juillet 2022, renversé par un vote de défiance.

Baisse annuelle du taux de chdmage au premier trimestre 2023. Selon |es données de I'Institut national
statistique, au premier trimestre 2023, le taux de chdmage s’est élevé a 4,4 %, soit une baisse de 0,4 pp
par rapport au méme trimestre de I'année précédente. Le taux de chdmage chez les jeunes (15-29 ans)
s'est établia 7,1 % (8,1 % chez les hommes et 5,8 % chez les femmes), soit une baisse annuelle de 1,1 pp.
Le taux d'emploi de la population agée de 15 a 64 ans a augmenté de 1,6 pp en g.a. en atteignant 70,4 %
au T12023. Le taux d'activité de la tranche d’age (15-64 ans) a été de 73,7 % au premier trimestre 2023
en enregistrant une hausse annuelle de 1,4 pp.

Recommandations spécifiques de la Commission européenne. La Commission européenne a publié, le
24 mai dernier, trois groupes de recommandations spécifiques a |'égard de la Bulgarie:

e (1) Supprimer les mesures de soutien énergétique en vigueur en utilisant les économies qui en
découlent pour réduire le déficit public; assurer une politique budgétaire prudente ; préserver
les investissements publics financés au niveau national et assurer I'absorption efficace des
subventions au titre du PNRR et des fonds européens, en particulier pour favoriser les
transitions verte et numérique. Aprés 2024, continuer a poursuivre une stratégie budgétaire a
moyen terme de consolidation progressive et durable;

e (2) Assurer une structure de gouvernance efficace et renforcer la capacité administrative pour
permettre une mise en ceuvre rapide et réguliere du PNRR ; poursuivre la mise en ceuvre rapide
des programmes de la politique de cohésion, en étroite complémentarité et synergie avec le
PNRR;

e (3) Réduire la dépendance aux combustibles fossiles et accélérer la transition vers une énergie
propre grace a un déploiement plus rapide des sources d'énergie renouvelables, ainsi que des

! Au cours des 9 premiers mois, le représentant de «Continuons le changement-Bulgarie
démocratique» M. Nikolay Denkov, académicien et ancien ministre de |'’éducation dans le
gouvernement de Kiril Petkov (décembre 2021-juillet 2022) et, pendant les 9 mois restants, Mme Mariya
Gabiriel, ancienne Commissaire européenne a I'Innovation, la recherche, la culture, I’éducation et la
jeunesse).


https://www.nsi.bg/sites/default/files/files/pressreleases/LFS2023q1_en_KYGEZ07.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-05/COM_2023_602_1_EN.pdf
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capacités de stockage pour accroitre la flexibilité du systéme énergétique; accélérer la
rénovation des batiments pour encourager I'efficacité énergétique; promouvoir de nouvelles
solutions en matiére de chauffage urbain et de transport urbain durable, ainsi qu'accélérer le
développement de l'infrastructure ferroviaire.

Enjeux sectoriels et thématiques

SOF Connect, opérateur de I'aéroport de Sofia, souhaite accélérer son plan d’investissement. Dans un
communiqué de presse (PLUS DE 150 MILLIONS DE BNB D’INVESTISSEMENTS DANS L’AEROPORT DE
SOFIA D'ICI FIN 2025 - SOF Connect (sofia-airport.eu)), SOF Connect annonce que plus de 50 millions
de BGN par an seront investis dans le développement de |'aéroport au cours des trois prochaines
années, soit environ 65% de plus que le montant fixé dans le contrat de concession. Au total, pour
toute la durée de la concession, les investissements dans le développement de |'aéroport bulgare
dépasseront 1,2 milliard de BGN. Le programme d’investissement s’inscrit dans un objectif stratégique
plus large visant a disposer d'un aéroport régional cing étoiles et d'un troisiéme terminal passagers d‘ici
2030. SOF Connect est détenu par le Fonds d’investissement francais Meridiam, spécialisé dans les
infrastructures. Meridiam est en partenariat avec Munich Airport, agissant en sa qualité d'opérateur
aéroportuaire, pendant au moins les 12 premiéres années de la durée de la concession.

Baisse annuelle considérable des bénéfices nets de la centrale nucléaire de Kozloduy et de la centrale
publique a charbon Maritsa Est 2. Au premier trimestre 2023, les recettes de la Centrale nucléaire de
Kozloduy se sont élevées a 807 M BGN, contre 1,47 Md BGN un an plus tot. Le bénéfice net de NPP
Kozloduy a aussi considérablement baissé: a 219,7 M BGN au T1 2023 de 954,6 M BGN au méme
trimestre de I'année précédente. Les raisons de cette réduction sont: la diminution des prix de
I"électricité, la baisse de la part que la Centrale a vendu sur le marché non régulé et les versements plus
importants au fonds « Sécurité du systéme énergétique ».

Au premier trimestre 2023, les recettes de la centrale publique a charbon Maritsa Est 2 se sont élevées
a766,6 M BGN, contre 1,1 Md BGN un an plus tot. Le bénéfice net s'est établi 2196,4 M BGN au T1 2023,
contre 270,8 M BGN au T1 2022, principalement en raison de la baisse des prix de |'électricité.

Chypre

Macroéconomie et finances

Hausse de +3,9% de |'indice des prix a la consommation harmonisés en avril 2023, aprés +6,1% en mars.
Le taux de croissance des prix diminue ainsi pour le 9¢ mois consécutif, aprés avoir atteint un pic en
juillet 2022 (+10,6% en g.a.), retombant a son niveau de septembre 2021. L'inflation alimentaire (+6,9%
en g.a.) constitue la principale composante de I'lPCH, devancant pour la premiére fois depuis plusieurs
mois le poste énergétique (+4,8% pour la composante « Logement, eau, électricité, gaz et autres
carburants »). Les services d’hotellerie-restauration (+6,5%) affichent également une croissance des
prix soutenue, tout comme les meubles et équipements ménagers (+6,7%). Par rapport au mois de
mars, l'indice des prix harmonisés progresse enfin légerement, a +0,9%.



https://sofia-airport.eu/en/over-bgn-150-million-investments-in-sofia-airport-by-the-end-of-2025/
https://sofia-airport.eu/en/over-bgn-150-million-investments-in-sofia-airport-by-the-end-of-2025/
https://www.cystat.gov.cy/en/PressRelease?id=67029
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L'encours nominal de dette publique atteint 22,86 Mds€ a la fin du premier trimestre 2023, soit
environ 84,6% du PIB. Ce montant est en Iégére diminution sur 3 mois (-1,0%) suite au remboursement
d'une obligation domestique d'un montant de 220 M£. La dette publique chypriote, entierement
libellée en euro, est notamment composée a 58% d’obligations étrangéres et 35% d’'instruments de
préts européens (MES, BEI, SURE, ...), pour une maturité moyenne de 7,3 ans. En outre, 70% de I'encours
de dette a été émis a taux d’intérét fixe. En 2023, les échéances de remboursement se chiffrent a
environ 1,4 Md€, comprenant notamment le remboursement d’une obligation EMTN de 1 Md€ en mai.

Le ratio de préts non-performants diminue légérement sur un mois en février 2023, atteignant 9,3%
contre 9,5% le mois précédent. Au total, ces NPLs représentent 2,26 Mds€ dans le bilan des banques
chypriotes, contre plus de 24 Mds€ au plus fort de la crise en 2014 et 3 Mds€ fin 2021. Le crédit aux
ménages présente un ratio de créances douteuses plus élevé (11,9%) que celui des entreprises non
financiéres (7,8%). Le taux de provision de ces créances douteuses est en |égére baisse, a 48,4%.

Enjeux sectoriels et thématiques

Les profits enregistrés par Bank of Cyprus au premier trimestre 2023 s’élévent a 95 M€, contre 17 M€
au T1 2022 et 71 M£ sur I'ensemble de I'année 2022. Les revenus de la banque ont progressé de 70%
sur un an, atteignant 234 M€, contre des coUts d’exploitation de 91 M€ (-1% en g.a). La hausse des
revenus de la banque s’explique essentiellement par une progression spectaculaire de ses revenus nets
d’intérét, qui sont passés de 71 M€ a 162 M€ (+127% sur un an). Le plan de départ volontaire mis en
place en 2022, qui a concerné 550 employés, a permis le contrdle des co0ts d’exploitation. Le ratio
colts/revenus tombe ainsi a 39% au T1 2023, contre 67% un an plus t6t, tandis que le ratio de
profitabilité dit ROTE (Return on Tangible Equities) s'améliore également (21,3% contre 4% au T12022).
La rentabilité de la banque devrait continuer a progresser du fait d’une activité de crédit soutenue
(624 M€ de nouveaux préts accordés au T1 2023, stable sur un an), et de I'effet bénéfique de la hausse
des taux d’intérét sur I'excés de liquidités (7,4 Mds€) dont elle dispose, en partie déposé aupres de la
BCE. En 2023, Bank of Cyprus prévoit ainsi de verser des dividendes a ses actionnaires pour la premiére
fois depuis 2011. Le ratio de capitalisation CET1 demeure enfin solide, a 15,2%, tandis que le taux de
NPLs s’est de nouveau réduit pour atteindre 3,8%, contre 4,0% fin 2022 et 12,4% au fin 2021.

Le nombre de fonds d’investissement recensés par la Banque Centrale de Chypre atteint 290 au
premier trimestre 2023, contre 286 au T4 2022 et 257 fin 2021. Ces fonds gerent un portefevuille global
de 8,3 Mds€, en hausse de 7% sur le trimestre, et principalement composé de prises de participation
en actions (6,48 Mds€ soit plus de 78% des actifs totaux). Le secteur a connu une progression forte
depuis la pandémie : seuls 178 fonds étaient recensés en décembre 2019, pour un portefeuille de 6,09
Mds€ a cette date.



https://www.mof.gov.cy/mof/pdmo/pdmo.nsf/All/97CF3B7C0B7FE1E9C22589B1003D79DC/$file/CY%20Qrt%20Bulletin%20Q1%202023%20EN.pdf
https://www.centralbank.cy/en/announcements/aggregate-cyprus-banking-sector-data-non-performing-loans-data-with-reference-date-28-february-2023-17-05-2023
https://www.bankofcyprus.com/en-gb/group/investor-relations/reports-presentations/financial-results/
https://www.centralbank.cy/en/announcements/investment-funds-statistics-24-05-2023
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Macroéconomie et finances

Elections législatives a la proportionnelle simple du 21 mai 2023 afin de renouveler pour quatre ans les
300 députés du Parlement hellénique - Victoire bien plus large que prévue du parti conservateur de la
Nouvelle Démocratie, qui a obtenu son meilleur résultat depuis 2007, avec 40,8% (146 sieges), face a
une opposition de gauche divisée (SYRIZA 20,1% ; Pasok 11,5% ; Parti Communiste 7,2%) et le parti de
droite populaire « Solution grecque » qui entre au Parlement avec 4,5%. Fort du score de son parti, le
président de la ND, M. Kyriakos Mitsotakis, a réitéré son refus de former un gouvernement de coalition,
ouvrant ainsi la voie a de nouvelles élections, prévues pour le 25 juin prochain. Ces derniéres auront
lieu a la "proportionnelle renforcée", qui octroie un bonus allant jusqu'a 50 siéges au premier parti,
permettant ainsi a M. Mitsotakis d'espérer obtenir seul la majorité au Parlement et former un
gouvernement stable pour les quatre ans a venir.

La Nouvelle Démocratie est aussi arrivée en téte chez les Grecs de I'étranger : pour la premiére fois,
22 855 Grecs ont pu exercer leur droit de vote a I'étranger, oU 99 bureaux de vote ont été ouverts dans
35 pays. Auparavant, il était obligatoire de se rendre en Gréce pour voter. Le vote a I'étranger, qui a eu
lieu samedi 20 mai, a montré une arrivée en téte de la Nouvelle démocratie (42,62%), suivie de Syriza
(19,04%). La troisiéme place a été attribuée a MERA25 (Front de désobéissance réaliste européen),
fondé par Yanis Varoufakis (11,07%), suivi du Parti communiste (10,73%) et des socialistes du Pasok
(6,72%). La Nouvelle Démocratie a obtenu plus de 70 % des suffrages en Arabie Saoudite, a Singapour
et aux Emirats arabes unis, 61,39 % au Qatar et a figure en téte dans tous les pays européens ouU des
bureaux de vote ont été installés, a I'exception de la Suéde, de |'Espagne et du Portugal, oU SYRIZA I'a
emporté.

Dans son 2°™¢ rapport post programme pour la Gréce, la Commission confirme la trajectoire de
croissance forte et stable de I'économie grecque et prévoit que le pays atteindra un taux de croissance
nettement supérieur a la moyenne européenne en 2023 (2,4%) et 2024 (1,9%). Elle reconnait
['amélioration significative - malgré les nombreux défis - de la performance budgétaire grecque et
souligne que le déficit public s'est avéré significativement plus faible que prévu (2,3% du PIB en 2022)
ce qui a permis la réalisation d'un excédent primaire (0,1%). En dépit des mesures de soutien
importantes apportées aux entreprises et aux ménages pour faire face a la crise énergétique, la Gréce
a réalisé la plus grande amélioration fiscale et la plus grande réduction de la dette parmi les Etats de
['UE (de 194,6% de PIB en 2021 2 171,3% de PIB en 2022), selon la Commission. Le rapport souligne aussi
la présence continue et ininterrompue de la Gréce sur les marchés financiers, soutenue par les révisions
successives apportées par les agences de notation internationales. Il note que la Gréce maintient un
niveau élevé de réserves de trésorerie (35 Mds€ a la fin mars 2023) et constate que la Gréce est en
mesure d'assurer le service de sa dette. En termes de marges de progres, le rapport recommande
notamment un suivi resserré des facilités de paiement des dettes fiscales qui pourraient entraver la
culture de paiement, ainsi que I'apurement des arriérés de I'Etat a I'égard de ses fournisseurs du secteur
privé.

Le déficit du compte courant s'est notablement réduit a 3,9 Mds€ au premier trimestre 2023, contre
7 Mds € sur la méme période en 2022, en raison notamment d’une hausse soutenue des exportations
(17,7% a prix courants et de 10,3% a prix constants) et une hausse légére des importations (1,2 % a prix
courants et 0,8 % a prix constants), selon les derniéres données de |la Banque de Gréce. L'excédent de



https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/post-programme-surveillance-report-greece-spring-2023_en
file:///C:/Users/amfanouraki/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/LAYRFTKI/Press%20Releases%20(bankofgreece.gr)
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la balance des services a enregistré une |égére baisse, en raison de la détérioration de la balance des
transports, largement compensée par une amélioration de la balance des voyages et des autres
services. Les arrivées de voyageurs non-résidents ont augmenté de 74,7 % et les recettes
correspondantes de 63,8 % par rapport a la méme période 2022.

Hausse des prix — prés d'un Grec sur deux (49%) limite ses achats aux produits de consommation de
base, révele le sondage Future Consumer Index Greece 2023, d’Ernst &Young Greece Brand. Une
personne sur cing (19 %) déclare avoir des difficultés a faire face aux dépenses de base telles que
['alimentation, les soins de santé et le logement, et une personne sur dix (12 %) déclare dépendre de
['aide gouvernementale pour pouvoir y faire face. Le prix reste le critére d'achat le plus important pour
tous les produits sans exception (71 % des personnes interrogées). Une personne sur deux (53 %) déclare
que les marques sont désormais un critére moins important dans toutes les décisions d'achat, alors que
51 % ont changé leurs marques habituelles.

Enjeux sectoriels et thématiques

L’Agence hellénique de privatisation Taiped a approuvé la participation de I'entreprise de BTP grecque
INTRAKAT au consortium des BRISA - AUTO ESTRADAS de PORTUGAL S.A. et RUBICONE BIDCO
S.A., déja candidat a I'appel d'offres pour le nouveau contrat de concession de I'autoroute Attiki Odos,
dont le délai de soumission des offres contraignantes est prévu pour le 10 juillet prochain. Cette
décision fait suite a lI'acquisition d’Aktor par Intrakat (qui devrait étre formalisée aprés I'approbation
par I'Autorité grecque de la concurrence) qui a porté le carnet de commandes de cette derniére a
4,5 Mds€.

Roumanie

Macroéconomie et finances

Le déficit courant de la Roumanie a diminué au premier trimestre. Aprés avoir atteint un record en
2022, a -9,3 % du PIB, le déficit du compte courant roumain a reculé de -7,8 %, en g.a, au premier
trimestre 2023, s'élevant a -5,0 Mds EUR. S'il reste structurellement élevé, le déficit courant a profité
d’une réduction du déficit de la balance des biens (-2,2 %, a -6,6 Mds EUR) et d'un accroissement rapide
de I'excédent de la balance des services (+25,5 %, a 2,8 Mds EUR). Par ailleurs, les flux d’IDE, bien qu’en
baisse par rapport au niveau historiquement élevé observé I'an dernier, demeurent dynamiques et
atteignent 2,6 Mds EUR. En revanche, le déficit de la balance des revenus primaires a cr0 de +11,5 %, a
1,4 Mds EUR, alors que lI'excédent de la balance des revenus secondaires a été divisé par deux, a
157 M EUR.

Le taux d’emplois vacants a progressé au T12023. Le taux d’emplois vacants a progressé de +0,1 %, a
0,93 % au cours du premier trimestre. 47 100 postes vacants sont ainsi recensés dans le pays, soit 5 200
de plus qu‘au quatriéme trimestre 2022. Le secteur de I’Administration publique est le plus concerné
(1,91 %), alors que le gouvernement a annoncé le gel des recrutements afin de réduire les dépenses
publiques. Au contraire, I'’éducation et les activitéds immobilieres profitent d'un trés faible taux
d’emplois vacants. Si cette évolution confirme les difficultés de recrutement croissantes rencontrées



https://www.ey.com/el_gr/news/2023/04/ey-survey-future-consumer-index-greece-2023
https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=22598
https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/lmvac_trim1e23_0.pdf
https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/lmvac_trim1e23_0.pdf
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par les entreprises, la Roumanie profite toujours d’un taux d’emplois vacants parmi les plus faibles de
I"'Union européenne.

Enjeux sectoriels et thématiques

OTP Bank Romania annonce son départ du marché roumain. OTP Bank Romania, filiale roumaine de la
banque hongroise, a annoncé son intention de quitter le marché roumain au cours de I'année a venir.
La banque, qui détient 2,9 % des actifs bancaires et a généré un profit de 3 M EUR au premier trimestre,
regrette le manque d’opportunités de croissance externe sur le marché roumain. La vente de la filiale
d'OTP, valorisée entre 300 et 400 M EUR, confirme la dynamique actuelle de consolidation du secteur
bancaire roumain, apreés la reprise des activités du Crédit Agricole par Vista Bank, la fusion d’Eximbank
et de Banca Romaneasca ou encore le départ de BNP Paribas Personal Finance.

Le Parlement roumain approuve I'achat de 2 sous-marins a Naval Group. Le Parlement roumain a donné
son accord a |'achat de deux sous-marins Scorpéne, construits par Naval Group, pour un montant
d’environ 2 Mds EUR. Le programme doit s’échelonner sur huit ans et comprend, outre les sous-marins,
la fourniture de torpilles, d’équipements de maintenance, de soutien logistique ainsi que de soutien a
la formation des marins roumains. Depuis le déclenchement de la guerre en Ukraine, la Roumanie
souhaite accélérer la modernisation de ses armées et compte consacrer, en 2023, 2,3 % de son PIB a
son budget de Défense. Naval Group doit également construire des corvettes, en partenariat avec les
chantiers navals de Constanta, dans le cadre d'un contrat remporté en 2019, qui n‘a pas encore été
signé en raison de désaccords entre les différentes parties.

Expur, filiale d'Avril, inaugure une centrale de cogénération sur son site de Slobozia. Expur, filiale du
groupe francais Avril, spécialiste de la transformation d’oléagineux et premier producteur d’huile et de
biocarburants de Roumanie, a inauguré une centrale de cogénération fonctionnant avec des coques
de graine de tournesol. Cette unité, qui a nécessité un investissement de 15,6 M EUR, doit couvrir 90 %
de la consommation électrique et la totalité des besoins en chaleur de I'usine de Slobozia. Cette
centrale de cogénération est la premiére de ce type a entrer en fonctionnement dans le pays.
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https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/grupul-maghiar-otp-i-anuntat-oficial-directorii-bancii-otp-bank-21893698
https://www.hotnews.ro/stiri-defense-26274683-achizitia-anului-armata-romania-cumpara-doua-submarine-scorpene-naval-group-pentru-circa-2-miliarde-euro.htm
https://www.romania-insider.com/expur-CHP-power-unit-romanian-plant
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