EN Direction générale du Trésor

MINISTERE

DE L'ECONOMIE,

DES FINANCES .

ET DE LA SOUVERAINETE
INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE

Liberté
Egalité
Fraternité

BREVES ECONOMIQUES

DU SUD-EST DE L'EUROPE

SERVICE ECONOMIQUE REGIONAL

N° 2 — Edition du 13 octobre 2022

15,9%

Roumanie

Bulgarie

Macroéconomie et finances

Conjoncture : croissance du PIB de 4 % au deuxiéme trimestre 2022 mais accompagnée d’une baisse
de la confiance des consommateurs selon le ministére des finances bulgare

Selon le dernier bulletin macroéconomique du ministére des finances, le PIB a augmenté de 4 % en g.a.
au deuxiéme trimestre 2022. La baisse de la confiance des consommateurs a toutefois conduit a une
diminution de la consommation de biens durables et la consommation des ménages n’a cr0 que de 2,1
%. Le taux de chédmage s’est établi a 4,6 % et I'inflation (indice des prix a la consommation) a 15,6 % en
g.a., provoquée par la hausse des prix des produits alimentaires et énergétiques.

La dette extérieure brute s’est élevée a 52,6 % du PIB fin juin 2022, soit une baisse annuelle de 6,1 pp,
et le solde courant a-0,3 % du PIB (de janvier a juin 2022), aprés + 0,4 % du PIB un an plus tot. En juillet
2022, les crédits au secteur privé ont cr0 de 13 % par rapport au méme mois de I'année précédente. Le
solde public s’est établi a1 % du PIB (excédent) et la dette publique a 20,6 % du PIB.

Croissance : 3,9 % en 2022 selon les prévisions d’octobre du FMI

Selon les prévisions d’octobre du FMI (World Economic Outlook), la croissance serait de 3,9 % cette
année et de 3 % en 2023. Le taux de chdmage serait faible, le pays étant pratiquement dans une
situation de plein emploi (5,1 % en 2022 et 4,7 % en 2023). L'inflation annuelle moyenne s’éléverait a
12,7 % en 2022 avant de baisser a 5,2 % en 2023. Selon le FMI, le compte courant serait négatif cette



https://www.minfin.bg/en/870
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/October/weo-report?c=918,&s=NGDP_RPCH,PCPIPCH,LUR,GGXCNL_NGDP,GGXWDG_NGDP,BCA_NGDPD,&sy=2022&ey=2023&ssm=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=0&sic=0&sort=country&ds=.&br=1
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année (-0,9 % du PIB) et se creuserait a -1,4 % du PIB I'année prochaine. Le solde public serait lui aussi
négatif en 2022 (-3,3 % du PIB) pour diminuer a -2 % du PIB en 2023. La dette publique demeurerait
faible (22,8 % du PIB en 2022 et 25,2 % du PIB en 2023).

Enjeux sectoriels et thématiques

Sélection de deux fournisseurs grecs de GNL pour le mois de novembre 2022

Bulgargaz a annoncé, |e 10 octobre, la sélection de deux fournisseurs de GNL suite a I'appel d'offres
lancé le 20.09.2022 pour la livraison de GNL pour le mois de novembre (1,5 M MWh) : les entreprises
grecques Mytilineos S.A. et DEPA Commercial S.A. Les deux sociétés disposent de créneaux de
regazéification et de stockage au terminal de Revithoussa (Gréce). Elles ont été choisies parmi 8
entreprises (d'Asie, d’Europe et des Etats-Unis) ayant répondu a I'appel d’offres.

Programme opérationnel ‘Environnement’ 2021-2027 pour 1,82 Md EUR

La Commission européenne a approuvé, le 7 octobre, le programme opérationnel ‘Environnement’
2021-2027, qui prévoit des investissements d’environ 1,82 Md EUR dans les secteurs de l'eau
(infrastructures pour la collecte et le traitement des eaux usées, protection des ressources en eau et
alimentation en eau), des déchets (modernisation des systémes municipaux de gestion des déchets,
investissements dans des installations de tri et dans la mise en ceuvre de mesures de remise en état des
terrains contaminés par les décharges) , de la biodiversité (plans de gestion pour les sites Natura
2000) et de la lutte contre la pollution (réduction de la pollution de I'air due au chauffage et au secteur
des transports). Le programme vise a remédier aux déséquilibres régionaux, car plus de 93 % du budget,
prévu au titre du Fonds européen du développement régional, sont orientés vers les régions les moins
développées.

Programme pour la compétitivité et I'innovation des entreprises pour 1,49 Md EUR

La Commission européenne a approuvé |e 4 octobre le programme pour la compétitivité et I'innovation
des entreprises d'une valeur de plus de 1,49 Md EUR, qui soutient I'innovation des start-ups travaillant
dans les industries de haute technologie ; la numérisation (des solutions pour garantir la cyber-sécurité
et développer les technologies nécessaires a la transformation vers I'industrie 4.0) ; la mise en ceuvre
de technologies a faibles émissions de carbone et l'introduction d’ incitations en faveur des énergies
renouvelables; |'utilisation par les PME de technologies visant une meilleure utilisation des ressources
naturelles, I'augmentation du taux de recyclage et la modernisation des technologies de gestion des
déchets; le soutien au développement des partenariats entre les entreprises et a I'échange de bonnes
pratiques.

Hausse de la production d’électricité de 11,5 % sur les 9 premiers mois de 2022

D’aprés les données de I'opérateur du systéme électrique ESO, la production d’électricité en Bulgarie
sur les 9 premiers mois de 2022 est de 39 508 275 MWHh, soit une hausse de 11,5 % en g. a. La quantité
consommeée en Bulgarie sur cette période atteint 29224913 MWh (-0,6 % en g. a.). Le solde des
échanges d’électricité sur les 9 mois 2022 est positif, de 10 283 362 MWh (contre 6 026 683 MWh sur la
méme période de 2021).


https://www.bulgargaz.bg/bg/novini/442
https://bulgaria.representation.ec.europa.eu/novini-i-sbitiya/novini-0/evropeyskata-komisiya-odobri-programa-okolna-sreda-2021-2027-g-2022-10-07_bg?etrans=en
https://bulgaria.representation.ec.europa.eu/novini-i-sbitiya/novini-0/konkurentosposobnost-i-inovacii-za-blgarskite-predpriyatiya-s-programa-za-149-mlrd-evro-2022-10-04_bg?etrans=en
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Chypre

Macroéconomie et finances

La Commission Européenne a adopté fin septembre un programme de 38,3 M€ dédié a la péche et
I'aquaculture pour la période 2021-2027.

La contribution européenne interviendra via le European Maritime, Fisheries and Aquaculture Fund
(EMFAF), et sera complétée par un financement national portant le total de I'enveloppe a 54,7 M€.

Inflation : Hausse de +8,7% (en g.a.) de |'indice des prix a la consommation en septembre 2022, apreés
+8,9% en juillet.

Sur un an, les principales composantes de l'inflation émanent essentiellement des postes énergétiques
(+59,9% pour I'électricité et +23,4% pour les produis pétroliers). En rythme mensuel, la progression de
I'indice des prix est toutefois négative pour le second mois consécutif, a -0,2%.

Finances publiques : Les comptes publics chypriotes affichent un excédent de 379,9 M€ sur les huit
premiers mois de I'lannée 2022, soit un solde +1,5% du PIB.

Cette trajectoire marque une forte amélioration par rapport a la période janvier-ao0t 2021, ou le déficit
avait atteint-535,2 M€ (-2,3% du PIB). Les recettes publiques ont cr0 de +16,0% pour atteindre 6,9 Mds€,
tandis que les dépenses publiques sont stables sur la période (+0,6% a 6,52 Mds€). La hausse des
dépenses sociales (+9,8% a 2,67 Mds€ pour les prestations sociales) s’est notamment substituée aux
subventions directes liées a la pandémie. (Source : CYSTAT)

Comptes externes : Les données provisoires de la Banque Centrale de Chypre font état d'une
détérioration des comptes externes au second trimestre 2022.

Le creusement du déficit courant (-1,04 Md<€ contre -445 M€ au T2 2021) est principalement imputable
a une forte dégradation de la balance des biens (-1,92 Md€ contre -1,09 Md€) et dans une moindre
mesure de celle des revenus primaires (-448 M€ apres -347 M€£). La contribution positive des services
(+1,38 Md€ aprés +1,10 Md€) ne suffit pas a compenser la hausse des importations de biens,
principalement alimentée par la hausse des prix énergétiques mais aussi certaines livraisons
d’équipements mobiles (navires, yachts, avions, ..). Sur le volet financier, Chypre enregistre une légere
dégradation de sa position extérieure nette, qui demeure tres largement débitrice, a hauteur de 27,64
Mds€ (contre 27,49 Mds€ au T1 2022). Cette évolution est liée au léger déclin des investissements
chypriotes sortants (catégorie « autres investissements ») ainsi qu’a la contribution négative du taux de
change. Enfin, le stock de dette externe progresse légérement pour atteindre 162,92 Mds€* (soit plus
de 650% du PIB), contre 161,53 Mds€ a la fin du premier trimestre 2022.

*Données incluant les Special Purpose Entities (SPEs). Hors SPEs, la dette externe s’établit 4 62,65 Mds€ au T2 (environ 250% du
PIB).

Secteur bancaire: Moody’s améliore la notation a long terme des deux banques systémiques
chypriotes.

Désormais notées Ba2, Hellenic Bank et Bank of Cyprus conservent également des perspectives
positives liées a la résilience de I'économie chypriote. Cette derniére s’observe a travers une croissance
attendue a +4,8% cette année (contre +2,2% pour la zone euro), avant de décélérer en 2023 (+2%
contre +0,9% pour la zone euro). La remontée des taux d'intérét devrait également renforcer la



https://cyprus.representation.ec.europa.eu/news/european-maritime-fisheries-and-aquaculture-fund-201-2027-commission-adopts-eu383-million-programme-2022-09-28_en
https://www.cystat.gov.cy/en/PressRelease?id=64954
https://www.cystat.gov.cy/en/Announcement?id=65422
https://www.centralbank.cy/en/announcements/publication-of-external-statistics-data-03-10-2022
https://www.financialmirror.com/2022/10/06/moodys-upgrades-major-banks/
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rentabilité des banques chypriotes, qui disposent notamment d‘importantes liquidités auprés de la
BCE, tandis que la qualité des actifs s’est aussi améliorée ces derniers mois.

Enjeux sectoriels et thématiques

Shipping : Les revenus du secteur ont atteint 574 M€ au cours du premier semestre 2022.

Selon I"'enquéte bi-annuelle de la Banque Centrale, ce chiffre correspondrait a 4,6 % du PIB chypriote
calculé sur la période. Le secteur poursuit sa bonne dynamique post-pandémie, les revenus progressant
de +28,4% sur un an et de +11,2% par rapport au second semestre 2021. A l'inverse, les dépenses se
contractent légerement pour atteindre 404 M€ (-4,9% en g.a.). La quasi-intégralité des revenus émane
de services de gestion fournis a des clients étrangers. L'Allemagne se positionne notamment comme le
principal pays d’origine des paiements, avec 39% du total, suivie de loin par la Gréce (17%), les Etats-
Unis (4 %) et Malte (4%). Le secteur de la marine marchande chypriote se caractérise enfin par une forte
concentration autour de grands armateurs, environ un tiers des entreprises dégageant 96% des
revenus.

Immobilier : Hausse de +4,7 % (en g.a.) des prix de I'immobilier résidentiel au second trimestre 2022.
Selon le rapport trimestriel de la Banque centrale de Chypre, la dynamique haussiére des prix s'accélere
apres avoir enregistré une variation annuelle de +3,2% au T1 2022. La progression est également
observable en variation trimestrielle, a +1,7% par rapport au premier trimestre. L'inflation immobiliére
est essentiellement tirée par les prix des appartements, qui progressent de +7,0% sur un an, et dans
une moindre mesure celui des maisons (+3,5%). La hausse est observable dans I'ensemble des districts
suivis par la Banque Centrale, Paphos, Famagouste et Limassol concentrant les plus fortes
augmentations. Elle s’expliquerait principalement par la dynamique de la demande interne mais aussi
externe suite a la relocalisation d’entreprises étrangeres et de réfugiés ukrainiens a Chypre, ainsi que la
hausse des colts de construction. A court terme, la Banque Centrale anticipe une restriction de la
demande sur le marché immobilier du fait de la hausse des taux d’intérét et des pressions
inflationnistes, qui affecteront le revenu et la capacité de paiement des ménages.

Grece

Macroéconomie et finances

L'inflation a grimpé a 12% sur un an en septembre, apres 11,4% en aoUt et 11,6% en juillet, selon
I’Autorité des statistiques grecques (ELSTAT).La principale composante de I'inflation est sans surprise
le poste énergie : gaz naturel (+332%), fioul domestique (+65,1%), électricité (+30,5%) et carburants -
lubrifiants (+17,7%). Outre la hausse des prix de I'énergie, les prix des transports sont également en
hausse constante : billets d'avion (+58,7%), taxis (+32,9%), ferrys (+25,4%), voitures neuves (+13,7%) et
d'occasion (+15,9%). De méme pour les produits alimentaires, dont notamment, les produits laitiers -
ceufs (+23,3%), le pain et les céréales (+18,4%), la viande (+17,6%), les huiles et graisses (+17%) et le café
— cacao - thé (+14,3%).


https://www.centralbank.cy/images/media/pdf/SMS%202022H1_ENGLISH0001.pdf
https://www.centralbank.cy/en/announcements/residential-property-price-index-06-10-2022
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La Gréce se félicite des efforts déployés lors du dernier Ecofin du 4 octobre pour parvenir a un accord
relatif a la proposition législative visant a ajouter un nouveau chapitre REPowerEU aux plans nationaux
de relance et de résilience des Etats membres de I'UE dans le cadre de NextGenerationEU. Selon les
déclarations des autorités grecques, si la clé d'allocation de 3,85% pour la Grece est maintenue lors des
négociations a venir avec le Parlement européen, ce nouveau mécanisme allouera a la Gréce 770 M€
de subventions (de la somme supplémentaire des 20 Mds€ provenant a 75% du Fonds d'innovation et
a 25% de revenus issus du marché du carbone) et 8,5Mds€ de préts (provenant de la somme des préts
non encore utilisés, 225Mds€, du Fonds pour la résilience et la relance). Par conséquent, sur les
30,1Mds€ de fonds déja alloués, la Gréce, pourrait toucher une somme supplémentaire de 9,3Mds€,
portant le montant total de son PNRR a prés de 40Mds€.

La hausse de la facture énergétique a provoqué un déficit commercial record en ao0t en Grece, a
23,7Mds€ en cumul sur huit mois, en hausse annuelle de 60,5%. Hors produits pétroliers, la hausse a
été de 42,1%. De janvier a ao0t 2022, la valeur des importations s'est élevée a 59,5Mds€, en hausse
annuelle de 49,7%. Hors produits pétroliers, la hausse a été de 31,5 %. La valeur des exportations s'est
élevée a 35,8Mds€, en hausse annuelle de 43,2%. Hors produits pétroliers, la hausse a été de 24,6 %.

Fitch Ratings maintient sa note “BB” sur la dette souveraine grecque, a deux crans de la catégorie
d’investissement, avec des perspectives stables. Elle anticipe une croissance de 5,5% cette année, puis
une récession de -0,2% pour 2023 en raison du climat maussade. L'inflation est attendue a 9,8% cette
année, puis a 4,5% en 2023. L'agence estime que la Gréce ne parviendra pas a dégager un excédent
primaire en 2023, comme prévoit le gouvernement, en raison notamment de I'affaiblissement de
['activité économique et des mesures de soutien a la crise énergétique. Plus particulierement, elle
prévoit un déficit primaire de 2,2 % cette année et de 0,9 % en 2023. La dette publique devrait reculer
a 175,4 % du PIB a la fin 2022, contre 193,3 % en 2021, soit a un niveau inférieur a celui d'avant la
pandémie. La tendance a la baisse se poursuivra en 2023 et en 2024, anticipée a174,4 % et 2170,4 %
respectivement.

Dans son rapport d’octobre sur les perspectives de |'économie mondiale, le FMI prévoit une
croissance de I'économie grecque de 5,2% cette année et de 1,8% en 2023, prévisions trés proches de
celles du gouvernement grec (5,3% et 2,1% respectivement). Le ralentissement de la croissance en


https://www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-october-2022
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2023 devrait s'inscrire dans un contexte plus large de nouvel affaiblissement des économies mondiales
et de la zone euro, avec I'entrée en récession des économies allemande et italienne, selon le rapport.
L'inflation est anticipée a 9,2% cette année et devrait reculer a 3,2% en 2023 (prévisions
gouvernementales a 8,8% et 3% respectivement). Le chbmage devrait encore un peu reculer en 2023,
anticipé a12,2% contre 12,6% cette année. Le deficit du Gouvernement général est anticipé a 4,4% en
2022 et 2 1,9% en 2023. Les intéréts du service de la dette souveraine représenteront 2,8% du PIB en
2023. Le déficit de la balance courante devrait atteindre 6,7 % du PIB cette année et réculer 3 6,3 %
en 2023.

Souverain : La nervosité sur les marchés en raison des déclarations de la Banque d’Angleterre sur le
rééquilibrage des actifs des fonds de pension, a fait bondir hier le taux grec de 6,3 points de base, pour
atteindre 5,02%. Le Bund allemand a gagné 3,8 pb pour terminer a 2,35%. Hausse du spread Gréece-
Allemagne a 268pb. Le rendement du dix ans italien était aussi en forte hausse a 4,82% (+13,2 pb).

Enjeux sectoriels et thématiques

Google annonce la création du premier “cloud region” en Gréce, un investissement qui pourrait
contribuer a hauteur de 2,2 Mds€ au PIB grec d’ici 2030 et créer 20 000 emplois, selon les autorités
grecques. Région Cloud s’appuiera sur des infrastructures physiques de haute technologie (centres de
données, réseaux de télécommunications) et fournira des services de cloud computing aux
entreprises et au secteur public. En collaboration avec Deloitte, Google procédera également a la
mise en place de deux centres d’excellence a Thessalonique et Patras, dédiés a l'intelligence
artificielle et a la durabilité.

Nouveau frein par le Conseil d’Etat a I'appel d’offres relatif a I'entretien et le fonctionnement du
systéme d'approvisionnement externe en eau de la compagnie des eaux d’Athénes EYDAP. Dans sa
décision, la plus haute juridiction administrative grecque a considéré que I'appel d’offres et contraire
a la Constitution et a la législation qui régit EYDAP, et que réseau de transport d’éau doit rester sous
contréle public. L'appel d'offres, lancé par le ministére des Infrastructures et des Transports,
concernait un PPPrelatif a I'entretien et I'exploitation pendant 20 ans des barrages et réservoirs d’eau.
Doté d'un budget de 291M€, I'appel d'offres était entré a la deuxiéme phase, avec deux candidats
présélectionnés, les consortiums Terna - Intracat et Aktor - Elektor.

Le consortium dirigé par l'italien Grimaldi a été déclaré adjudicataire provisoire des 67% du capital
de I'Organisme du port d’Igoumenitsa. Le consortium composé par Grimaldi Euromed Consortium
S.P.A. - Minoan Lines S.A. et Investment Construction Commercial And Industrial S.A., a présenté une
offre de 84,17 M €, devancgant les deux autres candidats, le consortium composé d’Attica Holdings et
d’Aktor Concessions SA et I'Organisme du Port de Thessalonique SA. Le dossier de |'appel d'offres
sera soumis a la Cour des comptes pour un contréle précontractuel et les documents de la transaction
seront signés a la suite de I'approbation par cette derniére. Grimaldi est également candidat a I'appel
d’offres en cours pour la privatisation des 67% de I'Organisme du Port d’Héraklion en Créte.

Quatre candidats a I'acquisition des 20% de parts d’ Ariadne Interconnexion, la filiale a part entiére
de l'opérateur indépendant de transport d'électricité IPTO chargée du projet d’interconnexion entre
la Crete et le réseau continental (Attique):
e Le consortium entre l'australienne Macquarie Super Core Infrastructure Fund SCSp et son
partenaire grec Phaethon Holdings Single Member S/A
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e Lagrecque GEK TERNA SA

e L'italienne TernaSpA

e Lachinoise StateGrid International Development
IPTO procédera a I'évaluation des offres en octobre et la soumission des offres contraignantes est
attendue d'ici fin janvier 2023. Le projet d'interconnexion électrique est doté d'un budget de TMd€
et comprend deux cables sous-marins d'une longueur de 335 km.

Roumanie

Macroéconomie et finances

L'inflation poursuit sa progression en septembre, a + 15,9 % sur un an.

L'institut Nationale des Statistiques a présenté, le 12 octobre, les chiffres de l'inflation pour le mois de
septembre. L'Indice des Prix a la Consommation poursuit sa progression et augmente de +1,3 % par
rapport au mois d’aout et de +15,9 % sur un an. Il s’agit d’'un nouveau record depuis I'adhésion du pays
a I'UE. L'inflation est portée par la hausse des prix des produits non-alimentaires (+ 19,1 % en un an) et
de I'énergie. Le prix a la consommation de I"électricité a notamment progressé de +7,4 % en un mois.
En revanche, le prix du gaz est resté stable par rapport au mois d’aout, alors que le prix des carburants
a legerement diminué.

La Banque Nationale de Roumanie reléve son taux directeur de +0,75 pp, a 6,25 %

La Banque Nationale de Roumanie a relevé, a partir du 06 octobre 2022, son taux d’intérét directeur
de + 0,75 pp, de 5,5 % a 6,25 %. Il s'agit de la septi€me hausse de taux de I'année, destinée a lutter
contre une inflation qui continue de croitre. A I'issu de la réunion de son board, la BNR a réafirmé sa
volonté de maintenir inchangé le taux de réserve obligatoire des établissements de crédits. Malgré ce
nouveau resserement monétaire, la banque centrale anticipe une inflation supérieure a 10 % sur un an
jusqu’a la fin de I'année.

Fitch confirme la note souveraine de « BBB -, avec perspectives négatives » pour la Roumanie
L'agence de notation Fitch a confirmé, ce lundi 10 octobre, le maintien de sa note « BBB - » assortie
d’'une perspective négative, sur la dette souveraine du pays. Fitch souligne les bonnes performances
macroéconomiques de la Roumanie, qui poursuit sa dynamique de convergence avec les moyennes
européennes, ainsi que la croissance des flux d'IDE a destination du pays. Cependant, le maintien d'une
perspective négative est justifié par I'anticipation d’'un nouveau dérapage budgétaire en 2022, d'une
nouvelle détérioration du déficit courant et d'une récession possible en 2023. Les trois principales
agences de notation accordent leur note la plus basse dans la catégorie « investissement » a la dette
roumaine.

Enjeux sectoriels et thématiques
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Le Ministére des projets et investissements européens annonce une aide de 500 M EUR afin de soutenir
les projets d’efficacités énergétiques des entreprises

Le Ministre des projets et investissements européens a annoncé le lancement de deux appels a projets
visant a accroitre l'efficacité énergétique des entreprises roumaines. Ces projets, financés a hauteur de
500 M EUR par I'Etat, doivent soutenir les investissements des PME et grands groupes roumains visant
a réduire leur consommation d’énergie, en améliorant notamment I'isolation des batiments, ou encore
a développer des capacités de production d’énergie verte destinée a I'autoconsommation. Les sites
industriels sont ciblés en priorité par ce programme.

Le groupe allemand Knauf annonce un investissement de 200 M EUR en Roumanie afin de renforcer sa
présence industrielle

Le groupe Knauf, spécialisées dans les matériaux de construction, a annoncé la construction de deux
nouvelles usines en Roumanie. L'investissement, estimé a 200 M EUR, doit créer environ 200 emplois.
Le premier site, situé dans la région de Mures, sera spécialisé dans les matériaux d’isolation. Le second,
localisé prés de Cluj, fabriquera des matériaux de construction en platre et métal. Les travaux
débuterons en 2023 et les deux sites doivent étre opérationnels au second semestre 2024. Avec ces
investissements, Knauf souhaite sécuriser ses approvisionnements en renforcant sa présence en
Europe. Le groupe anticipe également une croissance du secteur dans le pays, en raison des nombreux
projets d’infrastructure développés par les autorités et de la nécessité d’accroitre |'éfficacité
énergétique des batiments roumains.
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