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A la une

» A la lumiére de la récente flombée des prix de I'énergie, nous prévoyons désormais que le prix
du baril de Brent restera cutour de son pic actuel denviron 80 USD jusqu'au premier trimestre
2022. La flambée du prix du pétrole est due & la combinaison d'une forte demande dénergie
pendant la réouverture post-pondémie de 1'économie mondiale, des retombées sur les prix
du marché du gaz actuellement trés tendu (en particulier dans un contexte européen) et de
la gestion disciplinée de l'offre par 'OPEP+. Comme la plupart de ces facteurs devraient étre
temporaires, nous pensons que le niveau élevé actuel des prix du pétrole ne sera pas durable et
qu'il sera de nature transitoire. Par conséquent, nous nous cattendons & ce que le prix du pétrole
redescende progressivement au cours des trimestres suivants pour atteindre 65 USD par baril
dici la fin de 2022.

= Conformément a la hausse prévue des prix de l'énergie, nous avons également revu & la
hausse notre estimation de l'inflation pour les Etats-Unis, la zone euro et la plupart des marchés
domestiques de KBC pour 2021 et 2022. Outre la hausse des prix de 1'énergie, les perturbations
continues de la chaine d'approvisionnement entrainent toujours des pénuries de composants de
production critiques spécifiques tels que les semi-conducteurs. Lindustrie cutomobile européenne
en est particulierement affectée, non seulement en Allemagne, mais aussi sur les marchés
domestiques dEurope centrale de KBC qui sont spécialisés dans ce secteur. Jusqu'd présent, les
anticipations d'inflation basées sur le marché se normalisent plutdt vers l'objectif d'inflation de la
Fed et de la BCE, sans se désancrer.

= Nous avons revu d la baisse nos prévisions de croissance générale pour 2021 et 2022, Le pic
dynamique du cycle de réouverture aux Etats-Unis et doms la zone euro semble avoir été atteint
cu deuxiéme trimestre de 2021. La dynamique de croissance trimestrielle des trimestres suivants
devrait ralentir, mais restera toujours supérieure au taux de croissance potentiel. Le moment
commun du pic cyclique indique également que le cycle économique mondial redevient plus
synchronisé.

= Nous continuons de penser que la Fed commencera & réduire progressivement ses achats
d'obligations avant la fin de cette cnnée. La premiére hausse des taux de la Fed devrait intervenir
en 2022, une fois le processus de réduction progressive achevé. Ce scénario est cohérent avec
les prévisions de la Fed elle-méme, les performances globalement favorables de 1'économie
américaine sur le marché du travail et la forte dynamique actuelle de l'inflation.
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Pour tenter de ramener linflation dons sa bande de tolérance symétrique autour de l'objectif
dinflation de 2 %, la Bangue nationale tcheque (CNB) a relevé son taux directeur de 75 points
de base. Cette hausse a été plus forte que prévu. Nous pensons que la CNB ajoutera 50 points de
base supplémentaires d'ici la fin de 2021 et deux autres hausses de 25 points de base chacune
en 2022. Cela revient ¢ un cycle de resserrement plus fort et plus concentré sur le début.

Nous nous attendons & une réaction plus rapide des rendements obligataires américains et
allemands au cycle de politique plus expansionniste de la Fed. Une fois que les marchés
obligataires en curont pleinement tenu compte, la poursuite de la hausse des rendements
obligataires restera plus modérée. Les rendements allemands devraient également augmenter,
en corrélation avec les rendements américains. En outre, la fin imminente du PEPP de la BCE
(prévue pour mars 2022), la nécessité de clarifier la nature future de I'APP et le débat sur les
orientations concernant une premiere étape vers la normalisation des taux directeurs de la BCE

en 2023 devraient également soutenir les rendements obligataires allemaonds.

Contexte international

Le rythme de I'amélioration de la reprise économique mondiale
semble avoir atteint un pic au deuxiéme trimestre, les derniéres
données d'activité montrant un recul par rapport aux sommets
atteints apres la pandémie (figure 1). Le ralentissement des taux
de croissance séquentiels exceptionnellement élevés reflete, en
partie, I'affaiblissement de I'impulsion donnée par la réouverture
et le pic de l'impulsion donnée par le soutien des politiques
fiscales et monétaires. Cela dit, le rattrapage économique de
la récession induite par la pandémie est désormais largement
terminé, l'activité étant supérieure (aux Etats-Unis et en
Chine) ou proche (dans la zone euro) des niveaux antérieurs
a la pandémie. Dans le méme temps, I'économie mondiale est
confrontée a un certain nombre de vents contraires transitoires
qui pésent sur la dynamique de la reprise, qu'il s'agisse de la
propagation du variant Delta, des perturbations persistantes
de la chaine d'approvisionnement ou, plus récemment, de la
crise énergétigue mondiale.

Les problémes de la Chine sur le devant
de la scéne

Bien que ces taux de croissance annuels soient encore
impressionnants d'un point de vue historique et indiquent
une reprise en cours, nos révisions a la baisse de la croissance
soulignent les vents contraires importants qui se sont accumulés
au cours des derniers mois. En particulier, la Chine a vu
s‘accumuler les points de pression, alimentant les inquiétudes
quant a ses perspectives.
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Plusieurs facteurs pésent actuellement sur I'activité économique
chinoise, le dernier en date étant les pénuries d'électricité et
les interruptions planifiées qui se sont accélérées fin septembre
et se sont poursuivies en octobre. Les pénuries d'électricité
résultent de la coalescence de plusieurs facteurs, notamment la
réduction de la production de charbon et d'électricité en raison
des nouveaux objectifs de la Chine en matiére d'efficacité des
émissions, la réduction des importations de charbon en raison
des conflits géopolitiques et la flambée des colts du charbon
qui, combinée au plafonnement des prix de I'électricité, a réduit
les bénéfices des producteurs d'électricité. Etant donné que la
Chine tire toujours environ 60 % de son électricité du charbon,
la production d'électricité ne peut pas suivre le rythme de la

Figure 1 - Indicateurs de confiance a travers le pic
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croissance économique chinoise, qui reste assez élevée, bien
gu'en ralentissement (en particulier dans le secteur industriel).
Les pannes planifiées (ainsi que certaines pannes imprévues)
péseront considérablement sur la production industrielle au
quatrieme trimestre et auront probablement aussi un impact
sur l'activité au troisieme trimestre. La réduction des capacités
de production en Chine pourrait alimenter davantage les
perturbations actuelles de la chaine d'approvisionnement
mondiale. Bien que le gouvernement intervienne pour
améliorer la flexibilité de la production d'électricité, les pénuries
pourraient durer jusqu'au premier trimestre 2022. En outre,
la nature a long terme des efforts de décarbonisation signifie
que ce n'est peut-étre pas la derniére fois que nous entendons
parler de perturbations du marché de I'énergie en Chine.

Outre ces pénuries d'électricité, la Chine est également
confrontée a des vents contraires dans le secteur de
I'immobilier, d'autant que la saga Evergrande n'est toujours
pas résolue et que d'autres promoteurs immobiliers fortement
endettés rencontreraient également des problemes de
liquidités. L'effondrement potentiel d'Evergrande, le plus grand
promoteur immobilier de Chine, dont le passif est estimé a
300 milliards de dollars, est a l'origine d'un stress financier
croissant. Cette situation s'inscrit dans le cadre des efforts
accrus déployés par les autorités réglementaires pour maftriser
un marché immobilier surendetté, en partie pour atténuer les
risques pour la stabilité financiere.

Siles marchés chinois ont clairement réagi, du c6té de I'économie
réelle, les données a haute fréquence ne font pas encore état
d'impacts importants. Toutefois, des turbulences généralisées
dans I'ensemble du secteur pourraient peser davantage sur
I'activité économique en Chine, car les investissements en actifs
fixes dans le développement immobilier représentent 12 % du
PIB chinois. Il pourrait également y avoir des retombées sur
la confiance des consommateurs et la production de certains
intrants tels que I'acier et le ciment.

Compte tenu de ces vents contraires, nous avons abaissé
la croissance du PIB réel de 2021 a 8,2 %, contre 8,8 %
précédemment. Compte tenu des effets de surcharge et de
la possibilité que les pénuries d'électricité durent jusqu'au
premier trimestre 2022, nous avons également revu a la baisse
la croissance du PIB réel pour 2022, a 5,1 % contre 5,4 %
précédemment.

Bien que les vents contraires mentionnés ci-dessus aient
augmenté le risque d'un ralentissement plus sévére en Chine,
il est important de noter que le gouvernement chinois accorde
toujours une grande importance a la stabilité économique
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et interviendra pour contrecarrer toute pression a la baisse
significative sur I'économie. En effet, outre I'intervention du
gouvernement pour remédier a la pénurie d'énergie, il est
également de plus en plus probable que la PBoC assouplisse
encore modérément les conditions de sa politique dans les mois
a venir, probablement en combinant une réduction du ratio de
réserves obligatoires, une augmentation des opérations de
liquidité et une réduction potentielle du taux d'intérét de la
facilité de prét a moyen terme. Dans ce contexte, la convertibilité
limitée du Renminbi et I'intégration incomplete des marchés
financiers chinois dans le systéme financier mondial qui en
résulte contribuent également a réduire le risque de contagion
potentielle au systéme financier mondial en cas de crise
financiere en Chine.

La crise mondiale de 1'énergie frappe
I'Europe

Outre I'envolée des prix du charbon, le marché mondial de
I'énergie a connu une flambée des prix du gaz naturel, de
I'électricité et du pétrole brut ces derniéres semaines. L'Europe
est au centre du dernier choc des prix de I'énergie, les prix
du gaz naturel ayant grimpé en fleche de plus de 600 %
par rapport a l'année précédente pour atteindre un niveau
record juste au début de la saison de chauffage (figure 2). La
flambée des prix du gaz en Europe reflete un bouleversement
majeur du marché du gaz naturel, notamment des stocks
exceptionnellement bas (en partie a cause de la saison hivernale
extrémement froide dans I'hémisphére nord au début de
I'année), des approvisionnements moins accommodants de la
part de la Russie, un marché mondial tendu pour le gaz naturel
liquéfié et une faible production des énergies renouvelables en
Europe (en particulier I'énergie éolienne).

Figure 2 - Netherlands TTF Natural Gas Forward 1 jour

22,5 - - 700
20,0 - - 600
17,5 - - 500
15,0 - 400
125 - - 300
10.0 - 200
7.5 -
- 100
50 -
-0
2,5
00 - -100

1 1
2019 2020 2021

== Prix du gaz naturel a terme 1 jour en USD, axe de gauche
o Evolution annuelle en pourcentage, axe de droite

Source: KBC Economics d'apres IMF

octobre 202113



Pour I'avenir, les perspectives du marché européen du gaz
restent trés incertaines. En particulier, si la saison hivernale
devait s'avérer exceptionnellement froide, le déséquilibre entre
I'offre et la demande pourrait s'accentuer et les prix rester
élevés. Cela suscite des inquiétudes quant a la vigueur de la
reprise économique dans la région, ce qui pourrait peser sur le
revenu disponible des ménages, ainsi que sur les industries en
aval (avec de probables fermetures temporaires d'usines). D'un
autre co6té, nous pensons que la plupart des gouvernements
européens interviendront pour amortir le choc en prenant des
mesures d'atténuation, ce qui devrait contribuer a contenir le
frein a la croissance dans la région.

Il est important de noter que le choc des prix de I'énergie est
un autre facteur lié a l'offre qui assombrit les perspectives
d'inflation a court terme. Avec les perturbations persistantes de
la chaine d'approvisionnement, la hausse des prix de I'énergie
devrait se traduire par des pressions inflationnistes accrues,
bien que certaines mesures réglementaires et contractuelles
soient susceptibles de limiter la répercussion immédiate en
Europe. Nous avons néanmoins relevé nos prévisions d'inflation
a court terme pour la zone euro et les Etats-Unis, en grande
partie en raison de la hausse des coGts énergétiques. Et si nous
maintenons notre opinion selon laquelle I'inflation globale
devrait progressivement diminuer dans les économies avancées
I'année prochaine, les risques pour l'inflation au cours des
prochains trimestres sont clairement orientés a la hausse.

Zone euro : jusqu'd présent, tout va bien

La zone euro a connu un rebond d'une ampleur inattendue
au deuxiéme trimestre, et les derniéres données d'activité
indiquent que la reprise se poursuit aprés la pandémie. Bien
que le coup de fouet donné par la réouverture des magasins
soit désormais derriére nous, nous pensons qu'il est possible
de normaliser davantage l'activité économique, la demande
refoulée des consommateurs devant se matérialiser a I'approche
de la fin de I'année. En conséquence, nous maintenons notre
opinion selon laquelle la production de la zone euro reviendra
au niveau d'avant la crise au dernier trimestre de 2021.

Dans le méme temps, des signaux clairs indiquent que la
dynamique de croissance est en train de s'essouffler dans la
zone euro. Du c6té de la consommation, aprés une forte baisse
de 2,6 % en juillet, les ventes au détail ont augmenté de 0,3 %
en ao(t, soulignant I'affaiblissement de I'effet de réouverture.
En septembre, I'activité dans le secteur des services est restée
fermement établie en territoire expansionniste comme le
suggere le PMI de la zone euro, mais le sentiment se détériore
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Figure 3 - Le PMI des services de la zone euro indique
toujours une expansion
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progressivement (figure 3). Etant donné que nous supposons
que les services ont joué un réle essentiel dans le soutien de la
croissance au troisieme trimestre, le rythme de la reprise a trés
probablement ralenti.

En ce qui concerne la production, la production industrielle
de la zone euro s'est redressée en juillet avec une hausse de
1,4 %, aprés des résultats faibles en mai et juin. Toutefois,
la chute de 4,0 % de la production industrielle allemande
en aolt a été tres décevante et a entralné une baisse de 1,6
% de la production dans I'ensemble de la zone euro, ce qui
témoigne de la persistance de la morosité. En fait, le secteur
manufacturier allemand est |'une des principales victimes des
perturbations de la chaine d'approvisionnement mondiale, a
savoir les pénuries de semi-conducteurs. Ces frictions du coté
de I'offre sont les plus graves dans le secteur de I'automobile,
comme en témoigne la chute significative de 17,5 % de la
production automobile en ao(t.

Les goulets d'étranglement de I'offre sont restés le principal
obstacle en septembre, comme l'indique l'indice PMI de
I'industrie manufacturiére de la zone euro. L'indice s'est quelque
peu tassé, passant de 61,4 en ao(t a 58,6, dans un contexte
de ralentissement généralisé de la croissance de la production,
de la demande et de I'emploi. Au niveau national, I'impact sur
I'activité s'est concentré dans une large mesure en Allemagne.
Sur une note plus encourageante, l'indice manufacturier de la
zone euro reste élevé par rapport aux normes historiques et
indique une expansion continue, bien qu'a un rythme plus lent.

Dans l'ensemble, nous pensons que la croissance a court
terme restera saine, mais un peu plus lente que prévu, car le
contexte extérieur est devenu moins favorable. Cela se traduit
par une révision modérée a la baisse de nos perspectives de
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croissance annuelle pour 2021, de 5,0 % a 4,8 %. En supposant
que les vents contraires actuels, notamment les perturbations
de la chaine d'approvisionnement, s'atténuent au cours des
prochains trimestres, nous prévoyons une croissance du PIB
réel nettement supérieure au potentiel de 4,4 % (contre 4,5
% précédemment) en 2022, grace a la consommation privée
qui devrait bénéficier de I'épargne élevée accumulée par les
ménages pendant la crise de la pandémie. En outre, il existe
encore une certaine marge de rattrapage de la croissance par
rapport a la trajectoire de croissance potentielle de la zone euro.

En outre, la politique budgétaire devrait continuer a soutenir
la croissance l'année prochaine, notamment grace aux
décaissements des fonds du Next Generation EU. Alors que les
régles budgétaires de I'UE resteront suspendues en 2022, le
résultat des élections fédérales allemandes de septembre est
crucial pour l'avenir des politiques budgétaires nationales et
de la zone euro. Un bloc de centre-gauche, appelé coalition
"traffic-light", composé du SPD, des Verts et du FDP, semble étre
I'issue la plus probable en Allemagne, méme si les pourparlers
de coalition prendront du temps étant donné les divergences
de vues entre les partis, en particulier sur la politique fiscale.
Nous pensons que la coalition dirigée par le SPD apportera
probablement plus de continuité qu'un changement radical
de la politique budgétaire, y compris un appétit limité pour
une révision fondamentale des regles budgétaires actuelles de
I'UE. Dans I'ensemble, cependant, le nouveau gouvernement
de coalition devrait étre un peu plus accommodant sur le plan
fiscal que le précédent, avec des augmentations du salaire
minimum et des pensions probablement a I'ordre du jour. Si
le frein a I'endettement en tant que tel ne sera probablement
pas touché, puisqu'il faut une majorité des deux tiers pour
modifier la constitution a cet égard, la nouvelle coalition
envisagera toutefois plus favorablement de futurs projets
fiscaux européens communs dans la lignée de Il'actuel Next
Generation EU. Le probable prochain chancelier Scholz est,
aprés tout, l'actuel ministre des finances qui a soutenu sans
réserve ce projet européen comme moyen de créer une couche
de politique fiscale européenne.

Etats-Unis : la croissance se refroidit

Aprés une forte reprise au premier semestre de I'année,
les données du troisieme trimestre indiquent une perte de
vitesse de I'économie américaine. En particulier, les données
relatives aux dépenses de consommation ont été plus faibles
que prévu, reflétant probablement un ensemble plus large de
facteurs tels que l'effet décroissant des mesures de relance
gouvernementales, les inquiétudes croissantes concernant
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Figure 4 - Les derniers indicateurs de sentiment restent au-
dessus du niveau neutre
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le variant Delta et les goulets d'étranglement persistants au
niveau de I'offre. Bien que les ventes au détail aient rebondi
en ao(t (0,7 % en rythme mensuel), ce résultat fait suite a un
rapport de juillet décevant (-1,8 % en rythme mensuel). Dans le
méme ordre d'idées, la consommation réelle de biens durables
a également décu, ayant diminué pour le cinquiéme mois
consécutif en ao0t.

Les derniers indicateurs d'enquéte brossent toutefois un
tableau un peu plus optimiste. S'il est vrai que la dynamique
sous-jacente semble s'essouffler, I'activité est bien ancrée en
territoire d'expansion (figure 4). Dans le secteur des services,
I'indice ISM a légérement augmenté pour atteindre 61,9
en septembre, tandis que l'indice PMI a légerement baissé a
54,9, ce qui suggére que le secteur a résisté a la récente vague
d'infection du Delta. Par ailleurs, I'activité dans le secteur
manufacturier témoigne également de la solidité globale du
secteur malgré les goulets d'étranglement persistants du coté
de I'offre, notamment les pénuries de matériaux et de main-
d'ceuvre. En effet, aprés trois mois de relachement, les pressions
sur les prix des intrants et les délais de livraison des fournisseurs
se sont intensifiées en septembre.

Sur le marché du travail, les données sur I'emploi ont montré
que I'économie américaine a créé 194 000 nouveaux emplois
en septembre, ce qui est nettement inférieur aux attentes du
marché. La faiblesse des gains d'emplois reflete des chiffres
décevants pour le secteur des loisirs et de I'hotellerie, qui
sont les plus sensibles a la trajectoire de la pandémie, mais
elle peut également avoir été affectée par des tendances non
saisonniéres dans I'embauche dans I'éducation. Sur une note
plus encourageante, la hausse de I'emploi en aolt a été révisée
a la hausse (+169 000), et certains détails de I'enquéte sur les
ménages de septembre semblent également meilleurs que le
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chiffre global décevant, notamment une baisse du taux de
chémage de 5,2 % a 4,8 % (bien que reflétant partiellement
une baisse du taux d'activité). Dans I'ensemble, malgré un
rapport sur I'emploi de septembre plus faible que prévu, nous
pensons que la Fed considérera les progrés cumulés sur le
marché du travail comme suffisants pour annoncer le début de
la réduction de ses achats d'actifs lors de la réunion du FOMC
de novembre. Comme condition a une premiére hausse des
taux, que nous prévoyons pour 2022, il reste encore du chemin
a parcourir en termes de création d'emplois nécessaire.

Tout bien considéré, I'économie américaine a désormais
clairement dépassé son pic de croissance séquentielle et nous
prévoyons une modération du rythme d'expansion au cours des
prochains trimestres. Compte tenu de la faiblesse récente des
données sur la consommation, nous avons revu a la baisse nos
prévisions de croissance du PIB réel pour 2021, de 6,0 % a 5,7
%. Nos perspectives de croissance pour 2022 ont également
été revues a la baisse, passant de 3,9 % a 3,6 %. Il estimportant
de noter que les perspectives pour 2022 et au-dela dépendront
essentiellement de l'ampleur des dépenses budgétaires
supplémentaires, ce qui reste I'une des plus grandes incertitudes
en ce qui concerne les projections de I'année prochaine. Jusqu'a
présent, le Congrés a évité de justesse une nouvelle fermeture
du gouvernement et est parvenu a un accord sur un relévement
temporaire du plafond de la dette.

La flambée des prix de I'énergie stimule I'inflation mondiale a
court terme, mais il ne faut pas craindre la stagflation

Aprés une forte baisse des prix aprés l'apparition de la
pandémie au début de 2020, les pressions inflationnistes se sont
considérablement accélérées au cours des mois d'été. L'inflation
globale a atteint plus d'un sommet de la décennie tant dans la
zone euro (3,4 % en glissement annuel en septembre) qu'aux
Etats-Unis (5,4 % en glissement annuel en septembre), et a
systématiquement surpris a la hausse les marchés financiers.
Toutefois, la trés faible inflation en 2020 (moyenne annuelle de
0,2 % dans la zone euro et de 1,2 % aux Etats-Unis) implique
que l'inflation sous-jacente pendant tout le cycle pandémique
2020-21 se comporte encore relativement normalement.

Plusieurs facteurs expliquent les niveaux d'inflation élevés
actuels, qui refletent en grande partie la nature unique de
la reprise économique post-pandémie. Depuis le début de
I'année 2021, la hausse de I'inflation est principalement due a
I'augmentation des prix de I'énergie (et aux effets de base dus a
la faiblesse ou a la chute des prix en 2020), qui n‘ont pas encore
totalement suivi leur cours. Alors que le pétrole brut Brent est
actuellement en hausse de 90 % en glissement annuel (et le plus
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élevé depuis trois ans), les prix du gaz en Europe (mesurés par
le TTF néerlandais) ont fait un bond encore plus spectaculaire
de plus de 600 % en glissement annuel en raison de certaines
dislocations notables sur le marché mondial du gaz. Toutefois,
comme la comparaison des prix d'une année sur l'autre met
en relation les prix élevés actuels avec les prix de I'énergie
extraordinairement bas de 2020, elle sert probablement a
exagérer la dynamique sous-jacente des co(ts énergétiques.

Enfin, des perturbations sans précédent de la chaine
d'approvisionnement ont entralné une augmentation des
pressions sur les prix des pipelines et une forte inflation des
biens de base dans les économies avancées. En substance, dans
un contexte de forte demande, de nombreux fabricants ne sont
pas en mesure d'augmenter leur production assez rapidement
a I'heure actuelle en raison des réductions de production
dues aux pandémies, des pénuries d'intrants (par exemple, les
matiéres premiéres essentielles et surtout les semi-conducteurs)
et de la flambée des colts d'expédition.

Si nous notons que l'inflation devrait rester élevée jusqu'a la
fin de I'année 2021 et se maintenir un peu plus longtemps en
2022, nous maintenons I'idée que I'inflation est actuellement
principalement due a des facteurs transitoires. En d'autres
termes, nous pensons que les pressions sur les prix finiront par
s'atténuer lorsque 1) les effets de base de I'énergie deviendront
plus favorables (avec une stabilisation attendue des prix du
pétrole en 2022), 2) les effets perturbateurs de la pandémie

s'atténueront (c'est-a-dire une fois I'"ouverture" terminée) et
3) les goulets d'étranglement de I'offre commenceront a se

résorber.

Dans le méme temps, nous reconnaissons qu'un degré
important d'incertitude entoure le profil de l'inflation a I'avenir
et, bien que nous ne prévoyions pas d'inflation galopante, les
risques pour l'inflation au cours des prochains trimestres sont
clairement orientés a la hausse.

L'évolution des pandémies reste critique a cet égard, comme
on l'a vu récemment avec la propagation rapide du variant
Delta en Asie. Tout retard important dans la réouverture
des marchés est susceptible d'entrainer une prolongation,
voire une intensification, des perturbations de la chaine
d'approvisionnement et, partant, une hausse de I'inflation par
les colits. En outre, nous reconnaissons le risque que les pressions
inflationnistes temporaires deviennent plus persistantes si elles
se répercutent sur les anticipations d'inflation a long terme.
Enfin, comme I'a mentionné la présidente de la BCE, M.
Lagarde, il existe un risque que la tendance structurelle a la
décarbonisation de I'économie augmente le taux d'inflation
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annuel dans les années a venir d'une maniere non négligeable.

Il estimportant de noter que la récente flambée de l'inflation n'a
pas délogé les anticipations d'inflation, ce que nous considérons
- avec des capacités encore importantes et un écart d'emploi
significatif dans la zone euro et aux Etats-Unis - comme des
arguments cruciaux en faveur d'un jugement sur la nature
temporaire des impressions d'inflation actuellement élevées.
En outre, nous continuons a penser que les forces structurelles
qui pesent sur l'inflation, telles que la mondialisation et le
vieillissement, n'ont pas été éliminées par la pandémie. Par
conséquent, la these dite transitoire de l'inflation continue de
dominer non seulement les évaluations des principales banques
centrales, mais aussi celles de la plupart des acteurs des marchés
financiers.

Nous continuons néanmoins a suivre de prés ['évolution de
I'inflation dans les économies avancées, en particulier celle
susceptible d'entrainer des pressions inflationnistes plus fortes.
Il s'agit en particulier de I'évolution des anticipations d'inflation
basées sur le marché, par exemple celles impliquées par les
swaps d'inflation. Conformément a nos attentes, les marchés
financiers envisagent le scénario d'une poussée temporaire de
I'inflation, qui devrait se normaliser a partir de 2022. En d'autres
termes, les anticipations d'inflation restent bien ancrées. Dans
le cas de la zone euro, ces attentes du marché suggérent méme
que l'inflation a long terme pourrait a nouveau tomber a des
niveaux inférieurs a I'objectif d'inflation symétrique de la BCE
de 2 %.

Un deuxiéme élément critique que nous surveillons de pres est
I'apparition éventuelle d'une boucle de rétroaction négative
entre les anticipations d'inflation et les salaires. Bien que cette
situation ne soit pas observée actuellement dans la zone euro,
ces développements restent au centre de nos préoccupations
pour l'avenir. Nous sommes conscients de I'importance de ce
risque de spirale négative de poussée des codts, car les banques
centrales seraient alors confrontées a un arbitrage douloureux
entre le soutien de la croissance et la maitrise de l'inflation.
C'est précisément pour prévenir ce risque que la Banque
nationale tchéque et la Banque nationale de Hongrie ont
déja entamé leur cycle de resserrement. Etant donné I'impact
potentiellement important de ce risque sur nos perspectives
économiques globales, nous le surveillons de tres pres.
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Economie belge

La fermeté de la demande, les pénuries d'approvisionnement et
la flambée des prix de I'énergie ont alimenté une accélération
de l'inflation dans toute I'Europe. La Belgique a également
connu une hausse de l'inflation, mais contrairement a la
plupart des autres pays de I'UE, son taux harmonisé (IPCH) a
été trés volatil au cours de I'été en raison de I'effet de base
causé par le décalage des soldes de juillet a aolt de l'année
derniére. Ceci explique pourquoi l'inflation IPCH de la Belgique
a fortement diminué, passant de 4,7% en aolt a 3,8% en
septembre. L'inflation de I'lPC national (IPCN) s'élevait a 2,9%
en septembre, soit un peu plus que les 2,7% du mois d'aoGt.
Elle n'a cessé d'augmenter depuis le faible niveau de 0,3 %
enregistré en janvier (voir graphique BET). La divergence entre
I'IPCH et l'inflation de I'IPCN résulte de diverses différences
méthodologiques (par exemple, I'effet des soldes est réparti sur
6 mois dans I'lPCN mais est inclus dans les mois respectifs dans
['IPCH). Il est remarquable que la hausse de I'inflation de I'IPCN
tout au long de I'année 2021 ait été presque entiérement due a
la contribution des composantes sensibles a I'énergie que sont
les "transports" et le "logement, eau, électricité, gaz et autres
combustibles" (voir graphique BE2).

L'inflation devrait rester élevée pendant I'automne, avec des
pics bien supérieurs a 3 %, en raison de la récente flambée des
prix du gaz et de I'électricité. Une grande incertitude demeure
toutefois quant a I'ampleur de la hausse de I'inflation au cours
des prochains mois et a la durée de cette hausse. Nous pensons
que les prix de I'énergie vont se replier, empéchant ainsi une
inflation galopante. Dans notre scénario, les chiffres mensuels
de l'inflation resteront supérieurs a 2,5 % jusqu'a la fin du
printemps 2022, mais retomberont ensuite a pres de 1 % d'ici

Figure BE1 - Inflation belge selon I'IPCN et I'IlPCH
Variation annuelle en %.
5 -

o
1 1 1 1
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— Indice national des prix a la consommation (NCPI)
— Indice harmonisé (IPCH)

Source: KBC Economics d'aprés Eurostat, NBB
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la fin de I'année. Au total, nous n'avons relevé que modérément
notre prévision d'inflation annuelle pour la Belgique, de 2,1%
a2,4% en 2021 et de 1,8% a 2,0% en 2022. Il existe toutefois
un risque que la crise énergétique dure plus longtemps et que
les hausses de prix se répercutent sur les salaires, entrainant des
effets de second tour. Dans un tel scénario alternatif, la hausse
de I'inflation pourrait s'ancrer davantage.

Peut-elle faire dérailler la reprise ?

La hausse des prix de I'énergie pourrait commencer a peser sur la
demande des consommateurs, surtout si I'on considére I'impact
sur les ménages les plus pauvres. Sitel est le cas, cela viendrait
s'ajouter au ralentissement de la croissance déja observé ces
derniers mois. En septembre, le barometre des affaires de la
BNB s'est contracté pour le deuxieme mois consécutif, tout
en restant a un niveau élevé. Cet affaiblissement est dd en
grande partie a des goulets d'étranglement du coté de I'offre
(manque d'équipement et de personnel) qui freinent I'activité.
Parallélement, la demande est restée forte, comme en témoigne
la confiance des consommateurs. Sa hausse en septembre a
effacé la légére baisse du mois précédent. Dans les mois a venir,
la confiance pourrait étre affectée par la crise énergétique,
mais l'impact ne sera pas permanent dans notre scénario car
nous supposons que la flambée des prix de I'énergie n'est
qu'un choc temporaire. Nous pensons que la crise énergétique
actuelle pourrait enlever un peu de vapeur a la reprise mais
ne devrait pas la faire dérailler. En conséquence, nous n‘avons
abaissé que marginalement nos prévisions de croissance pour
|'économie belge en 2021, de 5,6 % a 5,5 %. Les perspectives
de croissance pour 2022 restent inchangées.

Selon l'indice des prix harmonisé d'Eurostat, la dynamique

Figure BE2 - Contribution a l'inflation de I'lPC belge
in %
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des prix sur le marché immobilier belge s'est renforcée pour
atteindre 7,4 % en glissement annuel au T2 2021, contre 6,9
% au T1 2021 et 5,7 % au T4 2020. La Belgique fait partie
du grand groupe des 21 Etats membres de I'UE ou les prix
des logements ont augmenté de plus de 5 % en glissement
annuel au deuxieme trimestre. Les taux d'intérét bas et I'appétit
des investisseurs sont restés les principaux moteurs des prix.
Nous avons revu a la hausse nos prévisions pour les prix de
I'immobilier belge en 2021 a 6,0 % afin de refléter la forte
dynamique du premier semestre. Aprés un marché encore
porteur en 2021, la dynamique des prix devrait ralentir en 2022
(+3,0%) suite au ralentissement de la croissance du PIB et a la
hausse des taux d'intérét. Il existe toutefois un risque que les
prix continuent d'augmenter plus fortement que prévu. Dans
ce cas, la surévaluation (actuellement estimée entre 10 et 15
%) s'accentuerait, avec le risque d'une correction des prix de
I'immobilier a moyen terme.
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Europe centrale et orientale
Inflation et taux d'intérét en hausse

L'affaiblissement de la pandémie et I'assouplissement progressif
des mesures d'endiguement au cours du deuxieme trimestre
2021 ont renforcé la confiance des consommateurs et des
entreprises dans tous les secteurs économiques et ont stimulé
la demande interne. Toutefois, il est de plus en plus évident
que la reprise ne sera pas aussi rapide que les entreprises
I'espéraient. Les préférences des consommateurs ont peut-étre
changé et les craintes de contagion et d'infection persistent
dans certaines économies des CEE (sous-vaccinées) (par
exemple, la Bulgarie). En outre, du c6té de I'offre, la croissance
semble étre de plus en plus entravée par les perturbations
de la chaine d'approvisionnement mondiale, les pénuries de
matiéres premiéres des composants spécialisés et les goulets
d'étranglement dans les transports internationaux. Une étude
récente de la Commission européenne suggére que ces goulets
d'étranglement affectent une grande partie des producteurs en
Europe, y compris les économies des CEE. Des perturbations
plus durables de la chaine d'approvisionnement pourraient
continuer a peser sur la croissance et retarder une reprise rapide.

Dans ce contexte de reprise fragile, les économies d'Europe
centrale sont confrontées a une forte augmentation des
pressions inflationnistes. L'inflation globale est bien supérieure
a4 % en République tchéque (4,9 %), et bien supérieure a 5 %
en Hongrie (5,5 %) et en Pologne (5,8 %), respectivement, et
semble clairement dépasser les seuils de tolérance des banques
centrales. La hausse des mesures de l'inflation de base dans les
CEE indigue en outre que les pressions inflationnistes observées
sont liées a une inflation structurelle sous-jacente et ne
découlent pas uniqguement de I'inflation des prix de I'énergie.
Pour I'avenir, nous nous attendons a ce que les pressions
inflationnistes persistent cette année - également en raison de
la récente flambée des prix du gaz, du pétrole et du charbon -
avant de s'atténuer.

Ces fortes pressions inflationnistes - tant au niveau de
I'inflation globale que de l'inflation sous-jacente - suscitent
des inquiétudes quant a un éventuel ancrage d'une inflation
plus élevée. Les banques centrales de Hongrie, de République
tchéque et, récemment, de Pologne ont réagi a ces pressions
inflationnistes. La Bangue nationale tchéque (CNB) et la Banque
nationale de Pologne (NBP) ont toutes deux procédé a des
hausses agressives lors de leurs derniéres réunions. La CNB a
relevé son taux directeur de 75 points de base pour le porter a
1,5 %, tandis que la NBP a fondamentalement changé de cap

CBC Perspectives Economiques

avec une hausse surprise de 40 points de base a 0,5 %. Dans
les deux cas, les banques centrales ont noté qu'un resserrement
proactif était nécessaire pour prévenir ou empécher les boucles
de rétroaction négatives causées par les effets de second tour
et maintenir les attentes d'inflation bien ancrées.

Cependant, malgré ces similitudes dans les décisions effectives
des banques centrales, les signaux envoyés au marché sont tres
différents. La hausse agressive des taux de la CNB constitue
principalement une mise en avant des hausses de taux déja
prévues, la CNB ayant déja entamé son cycle de hausse des taux
au début de I'été. Les hausses surprises de I'inflation en juillet
et ao(t ont incité la CNB a adopter une attitude plus proactive.
Dans ce contexte, les prévisions de novembre apporteront un
éclairage sur la suite du cycle de hausse des taux. Sur la base
des prévisions de novembre, nous nous attendons a ce que
la BNC procede a une nouvelle hausse des taux de 50 points
de base d'ici la fin de I'année (en une ou deux étapes), puis
a une nouvelle hausse de 25 points de base pour atteindre
2,25 % en février 2022. Apreés cela, nous pensons que la CNB
optera pour une période d'attentisme afin d'évaluer I'impact
du resserrement monétaire relativement rapide sur I'économie
réelle et l'inflation. Elle devrait atteindre le pic de 2,50 % du
cycle de hausse a la fin de 2022. Ce scénario est déja plus
gu'entiérement pricé dans les taux du marché.

L'évolution future de la politique monétaire de la Pologne est
toutefois plus difficile a lire. La hausse actuelle des taux de 40
points de base implique un virage a 180 degrés de la politique
de la banque centrale. Quelques mois plus tét, le gouverneur
Glapinski estimait que le pic d'inflation était transitoire et lié a
I'offre, ce qui impliquait que la Banque nationale de Pologne
adopte une attitude de transparence. Le gouverneur a justifié
ce changement radical de politique en évoquant la nécessité

Figure COE1 - Inflation et objectif de la banque centrale

variation annuelle en pourcentage de I'indice national des prix a la
consommation
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m= UEM === CZ = PL == HU

Source: KBC Economics d'apres CZSO, HCSO, GUS, Eurostat, NBP, CNB
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d'anticiperla normalisation de la politique monétaire afin d'éviter
tout effet de second tour (compte tenu du taux d'inflation
global actuel de 5,8 %). Cependant, il est resté réticent a
confirmer que cette augmentation de taux représentait le
début d'un cycle de hausse. Bien que nous nous attendions a
ce que la politique polonaise reste réactive plutdt que proactive,
des hausses de taux supplémentaires sont probables compte
tenu des fortes pressions inflationnistes également attendues
au cours du prochain trimestre.

Les différences d'orientation de la politique monétaire
devraient également se refléter dans la dynamique des taux
de change. Alors que le portage positif pourrait bien soutenir
le niveau de la couronne tcheque, les marchés semblent
moins convaincus de la force du zloty. Nous constatons d'ores
et déja une sous-performance du zloty polonais dans un
contexte de tensions politiques croissantes suite a la décision
de la Cour constitutionnelle polonaise. En outre, I'absence de
communication claire sur |'orientation de la politique monétaire
pourrait ajouter a cette faiblesse et déclencher de nouveaux
pics des taux d'intérét a I'avenir. Nous pensons que l'incertitude
restera élevée dans les mois a venir.
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Perspectives des principales économies du
monde

Croissance du PIB réel (moyenne de Inflation (moyenne de la période, en %)
la période, calculé a partir de chif-

fres trimestriels, en %)

2020 2021 2022 2020 2021 2022

Zone euro Zone euro -6,5 4,8 4,4 0,2 2,4 1,8
Allemagne -4,9 2,6 4,2 0,3 2,8 1,9

France -8,0 5,7 3,8 0,5 1,9 1,5

Italie -9,0 5,4 4,4 -0,2 1,6 1,3

Espagne -10,8 4,2 59 -0,3 2,3 1,4

Pays-Bas -3,8 41 3,9 11 2,2 1,7

Belgique -6,3 5,5 3,6 0,4 2,4 2,0

Irlande 5,9 15,0 7,0 -0,5 2,1 2,3

Slovaquie -4,8 3,8 4,9 2,0 2,8 4,0

Europe centrale et Tchéquie -5,8 3,3 4,5 3,3 2,9 2,7
orientale Hongrie -4,8 7,3 5.4 3,4 4,8 37
Bulgarie -3,8 4,3 4,0 1,2 2,8 2,5

Pologne -2,5 5,4 4,9 3,6 4,7 2,8

Roumanie -3,7 75 7,0 2,3 5,5 5,5

Reste de I’'Europe Royaume-Uni -9,8 6,7 5,5 0,9 2,3 3,0
Suede -2,9 4,3 3,5 0,7 1,8 1,6

Norvege (mainland) -3,1 3,9 3,8 1,2 2,9 1,8

Suisse -2,5 3,5 3,0 -0,9 0,5 0,6

Marchés émergents Chine 2,3 8,2 51 2,5 11 2,3
Inde* -7,3 8,6 8,1 6,2 4,8 4,5

Afrique du Sud -6,4 5,3 2,0 3,0 4,5 4,6

Russie -3,0 4,4 2,5 3,4 6,3 4,9
Turquie 1,8 9,0 4,0 12,3 17,5 13,5

Brésil -4.1 4,7 2,0 3,3 77 5,8

Autres économies Etats-Unis 3,4 5,7 3,6 1,2 4,4 2,7
développées Japon -4,7 2,3 3,0 -0,1 -0,2 0,5
Australie -2,4 3,8 3,5 0,9 2,5 2,1

Nouvelle-Zélande -11 5,3 3,3 1,7 2,9 2,5

Canada -5,3 5,4 4,2 0,6 3,0 2,5

* année budgétaire d’avril a mars 8/10/2021

Taux directeurs (fin de période, en %)

8/10/2021 Q4 2021 Ql 2022 Q2 2022

Zone euro Zone euro (refi) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zone euro (dépo) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

Europe centrale et Tchéquie 1,50 2,00 2,25 2,25 2,25

orientale Hongrie 1,82 2,20 2,50 2,50 2,50
Bulgarie (BUBOR 3M) -

Pologne 0,50 1,00 1,75 2,00 2,00

Roumanie 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75

Reste de |'Europe Royaume-Uni 0,10 0,10 0,10 0,25 0,50

Suéde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Norvege (mainland) 0,25 0,50 0,50 0,75 1,00

Suisse -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75

Marchés émergents Chine 2,95 2,95 2,90 2,90 2,90

Inde 4,00 4,00 4,00 4,25 4,25

Afrique du Sud 3,50 3,50 3,75 4,00 4,25

Russie 6,75 7,25 7,25 7,00 6,75

Turquie 18,00 17,00 16,00 15,00 14,00

Brésil 6,25 8,25 9,75 9,75 9,75

Autres économies Etats-Unis (taux moyen) 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13

deéveloppées Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

Australie 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Nouvelle-Zélande 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50

Canada 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
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Taux d'intérét des emprunts d'Etat & dix ans (fin de période, en %)

8/10/2021 Q4 2021 Ql 2022 Q.2 2022 Q.3 2022

Zone euro Allemagne -0,16 0,00 0,30 0,40 0,50
France 0,18 0,25 0,55 0,65 0,75

[talie 0,86 1,10 1,60 1,70 2,00

Espagne 0,48 0,65 0,95 1,05 1,15

Pays-Bas -0,04 0,15 0,45 0,55 0,65

Belgique 0,15 0,25 0,55 0,65 0,75

Irlande 0,21 0,30 0,60 0,70 0,80

Slovaquie 0,01 0,20 0,50 0,60 0,70

Europe centrale et Tchéquie 2,11 2,45 2,54 2,63 2,71
orientale Hongrie 3,59 3,55 3,55 3,50 3,55
Bulgarie 0,30 0,35 0,65 0,75 0,85

Pologne 2,46 2,60 2,70 2,80 2,90

Roumanie 4,87 4,71 4,60 4,50 4,50

Reste de I'Europe Royaume-Uni 1,14 1,30 1,45 1,60 1,70
Suéde 0,38 0,55 0,85 0,95 1,05

Norvege 1,68 1,85 2,15 2,25 2,35

Suisse -0,12 0,05 0,35 0,45 0,55

Marchés Chine 2,91 3,10 3,40 3,70 3,80
émergents Inde 6,32 6,40 6,70 7,00 7,10
Afrique du Sud 9,49 9,50 9,55 9,85 9,95

Russie 7,41 7,20 7,10 6,90 6,70
Turquie 18,20 18,00 17,50 16,00 16,00
Brésil 11,10 11,20 11,40 11,50 11,60

Autres économies Etats-Unis 1,59 1,70 2,00 2,30 2,40
développées Japon 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00
Australie 1,65 1,75 2,05 2,35 2,45

Nouvelle-Zélande 2,07 2,15 2,45 2,75 2,85

Canada 1,59 1,70 2,00 2,30 2,40

Taux de change (fin de période)

8/10/2021 Q4 2021 Q.1 2022 Q.2 2022 Q3 2022
USD par EUR 1,16 1,15 117 1,19 1,21
CZK par EUR 25,44 25,10 24,90 24,70 24,60
HUF par EUR 360,26 360,00 353,00 355,00 355,00
PLN par EUR 4,62 4,60 4,52 4,45 4,40
BGN par EUR 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
RON par EUR 4,95 4,94 4,94 4,95 4,95
GBP par EUR 0,85 0,86 0,88 0,89 0,90
SEK par EUR 10,10 10,10 10,00 10,00 10,00
NOK par EUR 9,88 9,85 9,85 9,80 9,75
CHF par EUR 1,07 1,09 1,10 1,12 113
BRL par USD 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
INR par USD 74,91 75,00 74,00 73,50 73,25
ZAR par USD 14,87 15,00 15,00 15,00 15,00
RUB par USD 71,88 72,00 71,00 71,00 71,00
TRY par USD 8,91 9,00 9,30 9,50 9,70
RMB par USD 6,44 6,45 6,45 6,45 6,45
JPY par USD 11,84 112,00 113,00 113,00 114,00
USD par AUD 0,73 0,75 0,76 0,77 0,77
USD par NZD 0,69 0,72 0,72 073 0,74
CAD par USD 1,25 1,24 1,22 1,21 1,21
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Belgique Irlande

2020 2021 2020 2021 2022
Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, -6,3 55 3,6 59 15,0 7,0
en %)
Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC 0.4 2,4 2,0 -0,5 2,1 23
harmonisé)
Taux de chémage (BE: définition d’Eurostat; IE: 6,0 6,3 58 21,0 10,0 6,0

définition nationale corrigée de la covid-19, en % de
la population active, fin de I'année)

Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB) -9,4 -7,3 -4,0 -5,0 -4,0 -2,0
Dette publique brute (en % du PIB) 141 113,0 12,5 59,5 56,1 54,0
Balance des opérations courantes (en % du PIB) -0,1 0,4 -1.0 4,6 14,0 15,0
Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation 4,2 6,0 3,0 0,3 6,0 5,0

annuelle moyenne en %, nombre total de logements)

République tchéque Slovacuie

2020 2021 2022 2020 2021
Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, -5,8 33 4,5 -4,8 3,8 4,9
en %)
Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC 33 2,9 2,7 2,0 2,8 4,0
harmonisé)
Taux de chémage (définition Eurostat) (fin de I'année, 3,2 3,0 2,6 71 8,5 8,0
en % de la population active)
Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB) -6,2 -7.9 -54 -6,2 -7,0 -4,5
Dette publique brute (en % du PIB) 38,1 43,2 45,7 60,6 67,0 65,0
Balance des opérations courantes (en % du PIB) 3,6 2,5 1.6 -0,5 -2,0 2,5
Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation 8,4 12,5 4,8 9,6 50 3,5
annuelle moyenne en %, nombre total de logements)

Hongrie Bulgarie

2020 2020 2021
Croissance du PIB réel (variation annuelle moyenne, -4,8 7,3 54 -3,8 4,3 4,0
en %)
Inflation (variation annuelle moyenne, en %, IPC 3,4 4,8 37 1,2 2,8 2,5
harmonisé)
Taux de chémage (définition Eurostat) (fin de I'année, 4,2 3,8 3,5 55 5,0 4,8
en % de la population active)
Solde budgétaire du gouvernement (en % du PIB) -8,1 -7,5 -4,8 -3,4 -3,9 -2,0
Dette publique brute (en % du PIB) 80,4 79,3 76,7 25,0 26,9 28,0
Balance des opérations courantes (en % du PIB) -0.1 -0,2 0,5 -0,4 2,0 3,0
Prix de I'immobilier (définition Eurostat) (variation 4,4 10,0 4,5 4,6 8,0 6,5
annuelle moyenne en %, nombre total de logements)
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Comptes nationaux (croissance réelle en %)

2021 2022

Consommation privée -8,7 4,0 4,2
Consommation publique 0,6 5,7 3,1

Investissements en capital fixe -6,9 10,8 3,4
Investissements des entreprises 7,8 1,3 41

Investissements publics -1,4 8,7 4,4
Investissements en construction -6.9 10,3 3,0
La demande intérieure finale (hors variation des stocks) -6,1 6,1 3,7
Variation des stocks (contribution a la croissance) 0.1 -1 0,8
Exportations de biens et de services -4,6 71 71

Importations de biens et de services -4,3 6,4 8,3
Produit intérieur brut (PIB) -6,3 55 3,6
Revenu disponible des ménages 1.4 1.0 1,5
Taux d’épargne brut des ménages (en % des revenus disponibles) 21,7 18,7 14,5

Indicateurs d’équilibre

Inflation (hausse annuelle moyenne, en %)
Prix a la consommation 0,4 2,4 2,0
Indice santé 1,0 1,7 2,0

Marché du travail
Emploi intérieur (variation en cours d’année, en ‘000) -13,0 72,2 75,0

Taux de chémage (fin d’année, définition Eurostat) 6,0 6,3 5.8

Finances publiques (en % du PIB, avec les politiques actuelles)

Solde de financement 9,4 -7,3 -4,0
Dette publique 1141 113,0 112,5
Compte courant (en % du PIB) 09 04 -1,0

Prix des maisons (variation au cours de I'année, logements existants et nouveaux, 4,2 6.0 3,0

en %)
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