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lllusions perdues et grandes espérances

ommencée en fanfare, pour ne pas dire dans I'exubérance, 'année 2023 ne sera selon toute vraisemblance pas celle

a laquelle la plupart des observateurs et des investisseurs s'attendaient. S'il est bien sGr trop tét, a mi-chemin de ce

nouvel exercice, pour tirer des conclusions définitives, les premiers mois de 'année 2023 ont toutefois permis de

renforcer certaines de nos convictions : non, l'inflation ne reviendra pas spontanément et sans douleur a sa cible

(2%) dans les pays développés, non les grandes banques centrales ne « pivoteront » pas d'ici la fin de 'année, et

non la seule levée des restrictions sanitaires ne permettra pas a la Chine de jouer pour 'économie mondiale le réle
de moteur relais. Au rang des illusions perdues pourraient s'ajouter la tangible récession finalement enregistrée par I'Allemagne au
tournant de I'année — et dans laquelle le pays semble toujours empétré — ainsi que les turbulences observées depuis début mars
dans le secteur financier — pour I'neure certes cantonnées aux bangues régionales américaines. Autant d'exemples qui ont le mérite
de rappeler deux choses essentielles que le marché avait perdu de vue : 'acces a une énergie abondante et bon marché demeure
absolument central dans le fonctionnement du systeme économique mondial, et la politique monétaire a bien plus d'effets (directs)
sur la valorisation des actifs et la stabilité financiere que sur les prix a la consommation.

Les perspectives macroéconomiques et financieres a horizon fin 2024 demeurent étroitement liées a I'évolution de l'inflation
et a la réponse monétaire des principales banques centrales. Si, tant que les marchés du travail resteront en tension,
I'inflation sous-jacente (core) ne pourra que trés progressivement et marginalement baisser, le risque de rebond de l'inflation
globale (headline) au second semestre semblent néanmoins s'éloigner, et avec lui, celui d'un tour de vis supplémentaire,
et certainement excessif, des autorités monétaires. L'ampleur et la nature de la reprise chinoise — bien moins vigoureuse
gu'espéré et principalement tirée par les services — couplée au niveau record des stocks de gaz naturel en Europe et a un
marché pétrolier toujours correctement approvisionné laissent en effet augurer un deuxieme semestre 2023 et un hiver 2024
bien moins compliqué sur le front énergétique. De quoi susciter I'espoir d'un sensible rebond de I'activité en Europe (Allemagne
et Royaume-Uni principalement) en 2024, qui compenserait le net ralentissement attendu outre-Atlantique, pour une croissance
mondiale quasi-stable en moyenne sur 'ensemble de I'année (+2,3%, aprés +2,2% en 2023). Légérement plus pessimistes que
le consensus, nos prévisions n'en demeurent pas Mmoins sujettes a de nombreux aléas baissiers, au premier rang desquels figurent
l'offre d’énergie et de crédit, dont les perturbations sont de nature a contrarier les plus grandes espérances.

Dans ce contexte, nous avons modifié 15 évaluations pays (13 reclassements et 2 déclassements) et 26 évaluations sectorielles (13
reclassements et 13 déclassements), soulignant ainsi une sensible amélioration des perspectives, dans un environnement qui
demeure toutefois trés exigeant et incertain (voir page 10).
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Graphique 1:
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Les bonnes nouvelles du début de I'année 2023 ont
été reflétées dans les données macroéconomiques
publiées jusqu'a présent. En particulier, les chiffres de
croissance du PIB pour le premier trimestre 2023 dans
les principales économies mondiales (Graphique 1)
ont confirmé que le spectre redouté de la récession
s'était éloigné, du moins pour le moment. Comme
nous I'avions mentionné dans notre précédent
Barometre!, le scénario du pire, a savoir une récession
déclenchée par une rupture des approvisionnements
énergétiques, a été évité en Europe. Les récentes
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révisions des données du PIB en Allemagne ont
néanmoins indigué que la plus grande économie
de la zone euro n'a finalement pas échappé a
une récession technique. En Amérique du Nord
et en Chine, la résilience est venue d'un sursaut
de la consommation. Les dépenses des ménages
ont été ravivées par la levée des restrictions
sanitaires et la réouverture de I'économie en Chine,
tandis qu’aux Etats-Unis, elles ont notamment
été soutenues par un marché de I'emploi qui,
mois aprés mois, démontre sa solidité face au
cycle de resserrement monétaire inédit de la
Réserve fédérale (Fed). Dans le sillage de la Chine,
les économies émergentes ont également largement
confirmé leur bonne tenue.

Suite a la publication des données du premier
trimestre, notre prévision de croissance pour
|’économie mondiale en 2023 est méme
|égérement revue a la hausse (+0,3 point de
pourcentage) par rapport a celle de 19% présentée
au début du mois de février (Graphique 2).
Les principaux moteurs de I'économie mondiale,
a commencer par la Chine, mais aussi les
Etats-Unis et 'Europe, contribuent a cette révision a la
hausse (Graphique 3). Ces perspectives trouvent un
prolongement dans nos évaluations avec un total de
13 pays reclassés, pour seulement 2 déclassements.
A I'exception de l'lrlande et de la Grece (reclassées
respectivement en A3 et en A4), les reclassements
concernent surtout des pays émergents : Malaisie,
Philippines, Arabie saoudite, Qatar, Tanzanie,
Niger, Nigéria, Cap-Vert, Bosnie-Herzégovine,
Kazakhstan et Ouzbékistan. En matiéere sectorielle,
7 des 13 reclassements concernent le secteur des
transports qui bénéficient de la reprise du tourisme
(Encadré 1) et de I'apaisement des tensions sur les
chaines d'approvisionnement.

Bien que plus positives, les perspectives d'activité
économique demeurent ternes pour 2023 et
au-dela, particulierement dans les économies
avancées. Nos prévisions indiguent que la
croissance ne devrait pas rebondir significativement
en 2024, demeurant légerement supérieure au
seuil des 2%. Ce chiffre traduit que la stagnation
(ou presque) de I'économie mondiale est
appelée a se prolonger, avec la persistance de la
faiblesse aux Etats-Unis, une (trés) timide reprise

1 Baromeétre Coface: D'un exces de pessimisme a un exces d'optimisme ? 6 février 2023.
URL: https://www.coface fr/Actualites-Publications/Actualites/D-un-exces-de-pessimisme-a-un-exces-d-optimisme-

Barometre-Q4-2022
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européenne et une croissance chinoise qui restera
en-deca de ses standards d'avant-pandémie.
En outre, la liste des risques, d'ordre économique,
financier, géopolitique, social ou climatique, continue
de s'allonger.

Dans cette liste, le risque d'une inflation plus
persistante occupe encore une place de choix.
En la matiére, nos anticipations d'un recul
« mécanique » de l'inflation au premier semestre se
sont largement confirmées : les répercussions de
I'invasion russe en Ukraine sur les prix de I'énergie
s'estompent, emmenant les taux d'inflation dans
leur sillage dans la plupart des économies du
monde. En revanche, et commme nous le signalions
également, les signaux d'une inflation plus enracinée
se sont aussi confirmés. L'inflation sous-jacente, qui
exclut les composantes volatiles telles que I'énergie
et les produits alimentaires non transformés,
Nn'a pas amorcé un virage aussi convaincant dans
les économies avancées, se stabilisant a des
niveaux élevés en zone euro, au Royaume-Uni et
aux Etats-Unis. Si elle est moins élevée au Japon,
elle y excéde la cible d'inflation de 2% de la banque
centrale depuis un an (Graphiques 4 et 5).

De plus, comme nous l'indiquions dans
notre précédent Barometre, les risques de
regain des tensions inflationnistes pointent
encore a I'horizon si I'activité devait s'accélérer.
La récente accalmie sur les prix internationaux de
I'énergie, liée dans une large mesure a la faiblesse
de la demande (et des anticipations) n'est pas
nécessairement appelée a durer. La reprise chinoise,
notamment celle de son industrie manufacturiere,
Nn'a pas encore pris toute sa mesure et devrait exercer
des pressions haussiéres sur un approvisionnement
gazier qui reste durablement impacté par la
guerre en Ukraine. Si le niveau tres confortable des
réserves de gaz en Europe permet d'écarter — sauf
conditions météorologiques extrémes ou incident
d’ampleur sur un site de production/liquéfaction
de gaz - I'nypothése d’'une pénurie I'hiver prochain,
la compétition pour 'offre disponible devrait
s'intensifier dans les prochains mois. En outre, bien
que loin des pics de I'été 2022, les prix spots des
contrats TTF, benchmark du gaz européen, restent
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Encadré1:

DU MOUVEMENT DANS LES TRANSPORTS

Le secteur des transports? enregistre le plus grand nombre de reclassements d’évaluations de risque
sectoriel dans ce Baromeétre.

Il reste toutefois a des niveaux de risque élevés dans I'ensemble, en raison des colts élevés
de I'énergie et de la baisse de la demande mondiale. Les raisons des reclassements varient
en fonction des régions du monde mais pour 'essentiel, elles sont liées aux conséquences
de laréouverture de la Chine, a la reprise du tourisme ainsi qu'a I'impact des politiques publiqgues (comme c'est
le cas pour le trafic ferroviaire de passagers en Allemagne).

Parmi les différentes industries du transport, I'aérien est celui qui a le plus pati des conséquences de la crise de
la Covid-19, malgré la réouverture progressive des frontiéres depuis le deuxieme semestre 2021. En Asie, la
Chine n'a rouvert ses frontieres qu'en début d'année, suite a I'abandon de sa politique « zéro-Covid », tandis
que la réouverture des frontiéres aériennes du Japon n'a eu lieu que fin 2022, les conditions de voyage pour les
touristes internationaux n'y étant assouplies que depuis le mois de mai. Ces levées de restrictions soutiendront
la reprise. D'ores et déja, les principales entreprises dans le ferroviaire et I'aérien renouent avec les bénéfices.
Par exemple, les deux principales compagnies aériennes Japan Airlines et All Nipon Airways (ANA), ont réalisé des
bénéfices respectivement de 34,4 et 89,4 milliards ¥ (soit 246 et 639 millions USD) pour 'année 2022. En conséquence,
nous reclassons I'évaluation du risque sectoriel du transport au Japon de risque élevé a risque moyen (Tableau p. 13).

En Europe de I'Ouest et aux Etats-Unis, Airbus et Boeing ont aussi renoué avec de meilleurs résultats en
matiére de commmandes nettes d'avions en 2022 par rapport aux précédentes années, respectivement
774 appareils (+61,7% par rapport a 2021) pour Boeing et 820 (+61,6%) pour Airbus (Graphique 1.1). Les prochains
mois indiqueront si cette tendance se confirme.

La reprise est la du coté du nombre de vols commerciaux (Graphique 1.2), qui dépasse désormais la situation
pré-COVID. La réouverture de la Chine devrait bien slr confirmer cette tendance. Néanmoins, le trafic total de
passagersy reste pour l'instant en dega des niveaux observés avant la crise sanitaire, malgré un rebond de plus de
52% sur un an en mars (données IATA).

En France, c'est clairement la dynamique de l'industrie aéronautique qui porte le reclassement du secteur.
De méme en Allemagne, ou s'ajoutent les bonnes perspectives pour le trafic ferroviaire de passagers, aidées
par la mise en place du tarif unique sur toutes les lignes. La reprise du tourisme a également dynamisé
le trafic aérien de passagers en Espagne, ou nous reclassons aussi le secteur du transport.

Graphique 1.1 : Graphique 1.2:
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2 La méthodologie d'analyse sectorielle de Coface pour le secteur des transports comprend le transport aérien, routier,

ferroviaire et maritime. Nous analysons différents types d'activités liées au transport, aussi bien celles des fabricants
d'équipements que celles des entreprises en charge de I'acheminement des personnes et des marchandises.
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deux fois plus élevés qu’'avant la pandémie, et les
contrats futurs pour livraison I'hiver prochain encore
trois fois supérieurs.

De son c6té, et malgré la baisse récente des prix
spots, le marché pétrolier apparait potentiellement
plus tendu apres I'annonce de 'OPEP+, en avril,
d'une réduction de sa production d'1,2 million de
barils par jour, qui s'ajoute a celle de 2 millions
de barils annoncée en octobre 2022. De plus,
la Russie, elle-méme membre de 'OPEP+,
a annoncé une baisse de sa production a partir du
mois de mars, en réaction a la mise en ceuvre de
sanctions visant son secteur pétrolier (plafonnement
des prix et interdiction de ses exportations maritimes
de pétrole et produits pétroliers en Europe).
Collectivement, 'OPEP+ a ainsi retiré I'équivalent
d'environ 3,7% de la demande mondiale du marché
(Graphique 6). Lors de la réunion de juin, le groupe
a d'ores et déja entériné la prolongation de ses
baisses de production jusqu’a la fin de 2024, tandis
que I'Arabie saoudite y a ajouté un «ajustement
volontaire» (a la baisse) d'un million de barils
supplémentaires. Néanmoins, le pessimisme
des marchés pétroliers sur les perspectives de la
demande mondiale maintient pour I'heure les prix
bien en-dega des niveaux de I'année derniere. Apres
cing Mois, les prix du pétrole Brent se sont établis, en
moyenne, a 81 USD par baril contre environ 100 USD

Graphique 6:
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en 2022. Toutefois, compte tenu de la faiblesse des
stocks de produits pétroliers et du déséquilibre de
marché (flux) attendu au second semestre (driving
season US, tourisme chinois...) nous pensons que les
prix du pétrole pourraient de nouveau atteindre les
100 USD/baril d'ici la fin de 'année. Nous maintenons
donc notre prévision d'une moyenne annuelle autour
de 90 USD/baril. Sauf nouveau ralentissement
mondial, les tensions sur le marché pétrolier devraient
persister au-dela de 2023, et nous prévoyons que le
pétrole Brent atteindra une moyenne de 95 USD/baril
en 2024. Par conséquent, nos prévisions concernant
les prix de I'énergie suggeérent toujours un risque
d'inflation a la hausse.

Outre les prix de I'énergie, les prix des matieres
premiéres agricoles sont également a surveiller.
Alors que leur baisse ces derniers mois n'a pas
nécessairement été répercutée sur les prix a la
consommation, de nouveaux risques haussiers
se dessinent déja pour 2023 et 2024. En premier
lieu, le conflit russo-ukrainien continuera d'exercer
des pressions sur les prix, d'autant que I'accord sur
I'exportation des céréales ukrainiennes par la mer
Noire, signé a Istanbul en juillet 2022, n'a été prolongé
que de deux mois le 17 mai dernier, et parait fragile.
De plus, le phénomene climatique connu sous le
nom d'E/ Nirio semble se profiler a partir du second
semestre 2023. Caractérisé par un réchauffement

Baisses de production annoncées par les membres de I'OPEP+ par rapport a aolt 2022 (en % de la demande pétroliere

mondiale)
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des eaux du Pacifique tropical, il influence les
schémas de précipitations et de températures.
E/ Nirio pourrait ainsi majoritairement créer des
conditions plus chaudes et d'intenses déficits
hydriques dans certaines parties du monde,
influencant la production et les prix en 2023-24.
Les productions de blé australien, de sucre indien
et brésilien, ou encore d'huile de palme indonésienne
et malaisienne pourraient par exemple étre
touchées (Encadré 2).

Par ailleurs, les effets sur l'inflation des campagnes de
resserrement monétaire inédites des derniers mois

sont encore largement attendues, particulierement
sur I'évolution des prix des services. Ceux-ci continuent
de progresser plus rapidement qu'avant la pandémie,
a des niveaux encore difficilement compatibles
avec les cibles d'inflation a 2%. Néanmoins, et
comme nous l'anticipions, apres les resserrements
monétaires agressifs depuis le début de 'année 2022,
les principales banques centrales continuent de
ralentir le rythme. Les éléments de langage qui ont
suivi la décision de la Fed de rehausser la cible de
son taux directeur de 25 points de base (pb) en mai,
la portant a 5,00 - 5,25%, semblent confirmer qu'une
pause dans les hausses de taux se profile dans les
prochains mois. Elle marcherait ainsi dans les pas
de la Bangue du Canada ou de la Reserve Bank of
Australia qui se sont abstenues de relever leurs taux
directeurs lors de leurs dernieres réunions. A l'inverse,

Graphique 7:
Evolution des conditions d'octroi de crédit par rapport au trimestre précédent (solde
des réponses)
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la Banque d’Angleterre (BoE) devrait relever encore
une fois son taux de 25 pb en juin, et la Banque
Centrale Européenne (BCE) sera probablement
contrainte de procéder a de nouvelles hausses
lors de ses deux prochaines réunions.

Si les risques inflationnistes persistants pourraient
les pousser a les reprendre dans plusieurs mois,
le dilemme des banques centrales se précise et ces
dernieres envisagent, a court-terme, une pause pour
évaluer I'impact des hausses de taux effectuées
depuis plus d’'un an pour la plupart d'entre elles. Cette
question est au centre des préoccupations depuis
les récentes difficultés rencontrées dans le secteur
bancaire régional américain. La chute de Silicon Valley
Bank (SVB), a l'origine de ces turbulences, est en
partie imputable a I'impact différé du resserrement
monétaire de la Fed. Rapidement suivi de difficultés
pour Crédit Suisse en Europe, ces événements
ont mis en évidence les risques pour la stabilité
financiere associée a un cycle de hausse de taux
particulierement agressif. Ces turbulences dans le
secteur bancaire peuvent légitimement susciter des
préoccupations quant a un resserrement du crédit,
déja largement visible dans les enquétes réalisées
aupres des banques européennes et américaines
(Graphique 7). Le ralentissement des nouveaux préts
aux ménages et aux entreprises tirant a la baisse la
demande domestique - et donc /n fine l'inflation et
I'activité économique -, cela plaide également pour
une attitude plus prudente des banques centrales.
Avec des taux d'inflation durablement supérieurs a
2%, il semble toutefois difficile de voir les banques
centrales abaisser leurs taux directeurs d'ici la fin de
'année 2023 —a moins, bien sdr, d'une récession.

Le plein impact des troubles bancaires, tout comme
celui des resserrements monétaires, n'a pas encore
été ressenti. En ce qui concerne les risques pour la
stabilité financiere, bien que les événements récents
puissent faire écho a 2008, |a crise actuelle semble
étre principalement concentrée sur les banques de
petite et moyenne taille aux Etats-Unis. Le marché
bancaire américain, encore trés fragmenté, devrait
donc connaitre une nouvelle vague de consolidation,
poursuivant la tendance des 40 dernieres années: le
nombre de banques commerciales américaines est
passé de plus de 14 000 dans les années 1980 a moins
de 4 200 aujourd’hui. Pour ce qui est de I'évolution
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Encadré 2:

LES COMMODITES AGRICOLES SOUS PRESSION

Les inquiétudes sur les commodités agricoles se renforcent au T2 2023. CoUts de production élevés,
tensions sur les échanges commerciaux, et risques météorologiques accrus péseront sur la production
agricole mondiale dans les mois a venir. Depuis mi- 2022, les niveaux des prix des produits alimentaires
—selon l'indice FAO — déclinent mais restent élevés, par rapport aux tendances historiques sur les six
derniéres années (Graphique 2.1). Dans le méme temps, plusieurs pays, au premier rang desquels
I'Inde, maintiendront au second semestre leurs mesures de restrictions aux exportations de denrées
alimentaires instaurées il y a pres d'un an, contraignant les échanges commerciaux mondiaux. D'autant
gue les stocks de céréales apparaissent aujourd’hui trés concentrés : la Chine, par exemple, détient plus
de 50% des stocks mondiaux de blé (Graphique 2.2).

En paralléle, les commodités agricoles restent au centre du jeu géopolitique. En effet,
I'approvisionnement en céréales fait clairement partie de la stratégie coercitive de Vladimir Poutine.
Ce levier —formalisé par la mise en place d'un corridor maritime en Mer Noire, défini par un accord tripartite
entre Kiev, Moscou et Ankara, sous I'égide des Nations Unies — est donc voué a perdurer aussi longtemps
que le conflit. L'accord, tres fragile, puisque la décision de le prolonger est prise tous les deux mois,
entérine de facto la pression sur les chaines d'approvisionnement céréaliéres mondiales.

Enfin, la fréquence croissante d’anomalies climato-météorologiques ne fera qu’accroitre la volatilité
des cours des commodités agricoles sur les marchés. Dans I'hnémisphere nord, les périodes de forte
chaleur précoces actuelles et I'important déficit hydrique affecteront les rendements de céréales jusqu'a
la fin de 'année (blé, mais). En outre, 'occurrence de plus en plus probable (>80 %) d'un épisode E/ Nifio
a partir du T3 2023 ne fera qu'accroitre les tensions sur les commmodités agricoles. Synonyme d’'une météo
plus chaude et plus seche que les normales dans I'lndopacifique, il aggravera les effets sous-jacents
du changement climatique. Concretement, la production de plusieurs commodités agricoles (sucre,
I'nuile de palme, céréales) sera concernée a partir de la fin de 'année 2023.

Dans ce contexte, les prix des commodités agricoles devraient repartir a la hausse, comme c’est
le cas pour le sucre. || concentre en effet tous les risques actuels : il est soumis a des restrictions a
I'export par de grands producteurs comme I'lnde, alors méme que les prix du Brent (certes moins
élevés depuis plusieurs mois) soutiennent la demande de sucre pour produire du bioéthanol
et que les prévisions météorologiques accroissent l'incertitude sur les niveaux de production en 2023
chez les plus grands producteurs mondiaux (Brésil, Inde, UE).

Graphique 2.1 : Graphique 2.2:
Indice de prix de produits agricoles FAO Répartition des stocks de blé par pays
(Monde ;100 = 2014-2016) (1960-2022, % de la consommation mondiale)
200 e GENEral e Céréales emmmSucre EChine Binde ~ Ukraine
180 mTop exportateurs mReste du monde
160 45%
140 40%
35%
120 30%
100 25%
80 20%
15%
60 10%
40 5%
20 0%
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 67 72 77 82 87 92 97 02 07 12 17 22
Sources: FAO, Coface Sources : USDA, Coface
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des préts bancaires, les données ne signalent pas un
arrét brutal des nouveaux flux pour I'neure, mais une
raréfaction du crédit disponible semble inévitable
au regard des récents résultats des enquétes
menées aupres des banques. La zone euro étant
plus dépendante du crédit bancaire que les Etats-
Unis, un choc d'ampleur égal sur les conditions
de crédit y aurait des répercussions encore plus
importantes (Graphique 8).

Les entreprises seront de ce fait confrontées a
un environnement adverse de renchérissement
et de durcissement des conditions d'octroi
de crédit, tout en faisant face a une demande
domestique atone. De plus, aprés avoir vu,
dans I'ensemble, leurs marges progresser en 2022 —
alimentant ainsi les pressions inflationnistes -,
les entreprises verront vraisemblablement leur
profitabilité opérationnelle décliner en 2023
et en 2024, sous les effets conjugués de la
baisse — méme trés progressive — de l'inflation
sous-jacente et de la hausse des coUts salariaux
unitaires. Aussi I'augmentation marquée
des défaillances d'entreprises depuis le début
de I'année dans la majorité des économies avancées
(Graphique 9) devrait-elle se poursuivre voire
s'amplifier au cours des prochains mois.

Graphique 8:
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Si les économies avancées verront leur croissance
diminuer de 1% a 0,9 % en 2024, essentiellement
en raison du ralentissement des Etats-Unis, les
pays émergents devraient accélérer, selon nos
prévisions. Avec une croissance de 3,9% en 2024,
ils enregistreront ainsi leur plus forte expansion
depuis 2018, tout en restant nettement moins
dynamiques qu’'au cours des années 2010
(4,9% en moyenne).

Cette résilience des pays émergents s'inscrit dans
un environnement relativement favorable pour la
plupart d'entre eux. Le principal facteur sera la reprise
progressive de I'économie chinoise, qui profitera
aux producteurs de matieres premiéres. Le second
facteur est la fin du cycle de resserrement monétaire
de la Fed, avant un possible assouplissement courant
2024, qui offrira un répit aux bangues centrales des
pays émergents. Le Brésil ou le Chili, ou les autorités
monétaires avaient commenceé a remonter leurs taux
directeurs dés 2021, devraient ainsi étre en mesure de
les abaisser au cours des prochains mois.

Crédit bancaire au secteur privé non-financier (en % du PIB, au T3 2022)
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Sources : Bank for International Settlements (BIS), Coface
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De ce fait, nous procédons ce trimestre au
reclassement de pays exportateurs d'énergie comme
I'Arabie Saoudite, le Qatar, le Nigeria ou le Kazakhstan.
En parallele, la Malaisie et les Philippines, qui
bénéficieront d'une demande accrue de la part de
la Chine et de I'afflux de touristes chinois, retrouvent
leur évaluations d'avant-pandémie.

Il convient toutefois de souligner que si les
pressions devraient progressivement s'atténuer
sur ce front, le resserrement substantiel et
rapide des conditions de financement au
niveau mondial a plongé bon nombre de pays
en risque de défaut de paiement. Nous avions
ainsi déclassé I'Egypte en octobre 2022 puis
le Ghana en février dernier. Si ces pays ont
finalement bénéficié d'une aide du FMI, celle-ci
est toujours obtenue en contrepartie d’'un
important ajustement budgétaire et monétaire,
avec un impact considérable sur l'activité.
Dans cette méme logique, nous procédons au
déclassement ce trimestre du Kenya (de B a C)
et de la Bolivie (de Ca D).

La banque centrale kenyane a vu ses réserves
de change fondre comme neige au soleil

si bien qu’elles ne représentaient plus que

Graphique 9:

RISQUES PAYS ET SECTORIELS 09
T22023

3,6 mois d'importations au premier trimestre.
La dépréciation importante du shilling kenyan
depuis le début de 'année (10 % par rapport au
dollar US) accroit encore davantage le poids du
service de |la dette extérieure. Afin de faire face au
paiement d'une échéance de 2 milliards USD en
juin 2024, les autorités seront vraisemblablement
contraintes d'ici la de faire d'importants
ajustements budgétaires et monétaires.
La situation est encore plus préoccupante en
Bolivie, ou les réserves représentent également
3,5 mois d'importations, mais essentiellement sous
forme d'or et trés peu en devises. Face a la crise
de confiance en la monnaie, le Sénat a adopté
début mai une loi autorisant la banque centrale
a vendre ses réserves d'or. Toutefois, face a la
chute structurelle des volumes de gaz exportés
et, dans leur sillage, des réserves de change,
cette réforme ne représente pas une solution
durable.

Si les perspectives plus favorables pour
les émergents nous ont poussé a procéder,
pour la premiere fois depuis le quatrieme
trimestre 2021, a davantage de reclassements
gue de déclassements, d'importantes poches
de vulnérabilité persistent.

Evolution des défaillances d'entreprises depuis le début de I'année 20233

B YTD vs 2022

43%

20%

0%

-20%

Allemagne France Italie

Sources : nationales, Coface

m YTD vs 2019

33%

-35%

Royaume-Uni Etats-Unis

3 Aumoment de la rédaction de cette publication, les données de défaillances sont disponibles jusqu'en février pour 'Allemagne,
mars pour la France, I'ltalie et les Etats-Unis et avril pour le Royaume-Uni.
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Changements d’évaluations
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Ancienne
évaluation

Nouvelle
évaluation
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(Reclassement de B 4 A4) /)
e Solidité des bilans budgétaires et extérieurs

du pays, réserves budgétaires importantes
sous forme de dépdts et d'autres actifs du
secteur public. Faible dette publique. Forte
croissance réelle du secteur privé non pétrolier
en 2023, soutenue par 'augmentation des
dépenses d'investissement du gouvernement, les
investissements du Fonds public d'investissement,
y compris les giga-projets, la forte croissance
du crédit, le développement continu des
secteurs de la distribution et du divertissement
et la progression de I'emploi parmi les Saoudiens

RISQUES PAYS ET SECTORIELS 11
T22023

(Reclassement de B a A4) /)

e |'économie grecque a surpris positivement lors
du rebond post-pandémique et devrait rester
solide malgré le ralentissement général de la zone
euro. Les recettes du tourisme, jusqu’a présent
plus fortes que prévu, continueront a jouer un
réle important. Le risque d'instabilité politique
a diminué a la suite des résultats électoraux
meilleurs que prévu du parti sortant Nouvelle
Démocratie. Les obligations d’'Etat devraient
bientdt retrouver I'/nvestment grade, ce qui
ameéliorera encore la capacité du pays a attirer
des capitaux.

BOSNIE-HERZEGOVINE

et les expatriés.

€
]

(Reclassement de A4 a A3) /)
(Déclassement de C a D) N e |a croissance du PIB a été de 12,2% en 2022 et

¢ | a Bolivie connait une crise de confiance dans sa devrait se situer autour de 2,8 % en 2023. La

CAP-VERT o
- devise depuis mars 2023, lorsque les habitants consommation privée devrait étre robuste et
ont commencé a éprouver des difficultés a se les investissements stables (bien qu’en légere
GRECE lér= procurer des dollars dans les banques et les baisse). L'incertitude concernant les relations
bureaux de change. Les réserves brutes de commerciales avec le Royaume-Uni a été levée
devises étrangeres se sont fortement asséchées et, malgré le passage du taux d'imposition des
RISQUE IRLANDE ‘ au cours de la derniere décennie, passant d'un sociétés de 12,5 a 15% en 2024 (conformément a
D'IMPAYES pic de 15,5 milliards USD en novembre 2014 a I'accord OCDE), aucune multinationale n'a pour
EIEI'%REPRISES KAZAKHSTAN @ u seulement 3,5 milliards USD le 8 février 2023 le moment indiqué qu’elle délocaliserait ses
(couvrant environ 3,5 mois d'importations). activités.
W Plus inquiétant encore, les réserves nettes
Tresfaible KENYA * " (en devises) ne s'élevaient qu'a 372 millions USD,
W selon les derniers chiffres disponibles. Le reste  (Reclassement de C a B) /1
Peu élevé MALAISIE Q est constitué d'or (2,6 milliards d’USD) et de e La croissance du PIB était de 3,2% en 2023 et |la
= 538 millions d'USD de droits de tirage spéciaux trajectoire restera similaire en 2023, a un niveau
eotisaicant (DTS) du Fonds monétaire international (FMI). plus élevé gu'attendu apres le début de la guerre
NIGER 3 " en Ukraine. La croissance sera soutenue par les
exportations de pétrole et d’hydrocarbures.
Convenable i (Reclassement de D a €) 7/
NIGERIA ‘ ' u u e |acroissance du PIB s'est élevée a 39% en 2022 et

Assez élevé

m
®
<
o8

OUZBEKISTAN

"ERVER ]

la trajectoire restera similaire en 2023, a un niveau
plus élevé qu'attendu apres le début de la guerre
en Ukraine.

(Reclassement de B a C) N

e Dans le contexte actuel de resserrement des
conditions de financement pour de nombreuses
économies en développement, le Kenya est

PHILIPPINES confronté a des pressions sur le service de sa
Tres élevé (Reclassement de C a B) / dette extérieure. Le gouvernement kenyan est
H e Le tourisme étranger a quasiment retrouvé confronté a une pénurie de liquidités et doit
Extrorme QATAR en 2022 son niveau d’avant Covid: 90 % pour prendre des décisions difficiles : payer les salaires
les recettes, 102 % pour le nombre de visiteurs ou le service de sa dette extérieure.
Ve TANZANIE a u net et 80 % pour les nuitées. Les perspectives

Reclassement

24

Déclassement

JUIN 2023

sont bonnes pour 2023. L'investissement direct
étranger, notamment en lien avec le tourisme, a
dépassé (+10%) le niveau de 2019 en 2022.
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Changements d’évaluations

(Reclassement de B a A4) 7/
e Sj les exportations souffrent du ralentissement
actuel de I'économie mondiale, la demande

(Reclassement de A4 a A3) /)
e Si les exportations, moteur de la croissance,
souffrent du ralentissement actuel de I'économie

mondiale, la demande intérieure et la reprise
du tourisme soutiendront l'activité cette année.
La situation politique est plus stable, avec
'adoption du budget 2023 qui refléte le bon
fonctionnement du parlement.

(Reclassement de D a C) 7
e La croissance du PIB tendra vers 7% en

2023 et pourrait dépasser ce niveau en
2024, car I'achévement de 'oléoduc jusqu’'a
la c6te béninoise permettra d'augmenter

intérieure et la reprise du tourisme soutiendront
I'activité cette année. L'inflation a atteint
des sommets en 14 ans, mais a finalement
commencé a ralentir en février 2023. La banque
centrale a suspendu son resserrement monétaire
en mai.

(Reclassement de A4 a A3) 7
e Faible dette publique, comptes publics solides,

revenu par habitant élevé, prix élevés du gaz
naturel qui devraient soutenir le PIB (les recettes

(T2 2023)

EVALUATION DES RISQUES SECTORIELS DES REGIONS
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Amérique
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Europe
de I'Ouest

considérablement la production de brut. tirées des hydrocarbures représentent environ Energie 4
40% du PIB), importants excédents budgétaires TIC*
et de la balance courante. 3} :
Métallurgie

(Reclassement de D a C) /)
e Grace a sa croissance d'environ 3%, I'économie Papier '
avait retrouvé son niveau d’avant Covid au (Reclassement de C a B) 7
troisieme trimestre 2022. Elle devrait rester sur

Pharmaceutique
e Taux de croissance solide et stable, faible inflation '

N
q
q

Distribution

cette dynamique en 2023 et 2024. Le démarrage

par rapport au reste de la région, monnaie stable.

[ 4
[ 4
[ 4
| 4
[ 4
[ 4
7 | 4
[ 4
[ 4
[ 4
[ 4
[ 4

*Technologies de 'information et de la communication

N 4
de la raffinerie géante Dangote en 2023 (ajouté Potentiel minier pour l'or et le cuivre, atouts Textile-Habillement 9
a celui, récemment, de l'usine d’engrais voisine) touristiques, augmentation des exportations de Transport ' ' ' '7| ' 8
allegera la contraint de liquidité extérieure en produits manufacturés. g
Bois 4 4 4 4 3

réduisant le besoin en importations. Par ailleurs,
les élections générales de début d'année se sont
bien passées.

RISQUE _
D'IMPAYES

. ) DES
REGION ASIE-PACIFIQUE ENTREPRISES

Risque faible

(Reclassement de C a B) /)

e Lacroissance du PIB s'est élevée a 5,7 % en 2022 et
la trajectoire restera similaire en 2023, a un niveau
plus élevé qu'attendu apres le début de la guerre
en Ukraine. La croissance sera soutenue par les
exportations d'or.
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RESERVE

Le présent document refléte I'opinion de la direction de la recherche
économique de Coface, a la date de sa rédaction et en fonction des
informations disponibles ; il pourra étre modifié a tout moment. Les
informations, analyses et opinions qu'il contient ont été établies sur la
base de multiples sources jugées fiables et sérieuses ; toutefois, Coface ne
garantit en aucun cas l'exactitude, 'exhaustivité ou la réalité des données
contenues dans le présent document. Les informations, analyses et
opinions sont communiquées a titre d'information et ne constituent qu'un
complément aux renseignements dont le lecteur dispose par ailleurs.
Coface publie ce document de bonne foi et sur la base d'une obligation de
moyens (étant entendu de moyens commerciaux raisonnables) quant a
I'exactitude, I'exhaustivité et la réalité des données. Coface ne pourra étre
tenu responsable de tout dommage (direct ou indirect) ou perte en tout
genre, subis par le lecteur et découlant de l'utilisation par le lecteur des
informations, analyses et opinions. Le lecteur est ainsi seul responsable des
décisions et conséquences des décisions qu'il prend sur la base du présent
document. Ce document ainsi que les analyses et opinions qui y sont
exprimées appartiennent exclusivement a Coface ; le lecteur est autorisé a
les consulter ou les reproduire a des fins d'utilisation interne uniquement,
sous réserve de porter la mention apparente de Coface, de reproduire le
présent paragraphe et de ne pas altérer ou modifier les données. Toute
utilisation, extraction, reproduction a des fins d'utilisation publique ou
commerciale est interdite sans 'accord préalable de Coface. Le lecteur est
invité a se reporter aux mentions légales présentes sur le site web de Coface:
http:/mwww.coface.fr/Home/Informations-generales/Mentions-legales.
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