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Une grille de lecture pour 2015 : les éléments a
suivre

Et la France dans tout cela ? Surfer sur la vague de la
demande adressée : 19mds EUR a saisir par les
exportateurs francais en 2015 !

Quid des entreprises ? Du mieux pour 2015!



Inertie ? Une croissance (réelle) mondiale en- EULER HERMES
deca de 3% pour la 4eme année consécutive....

Une quatriéme année de croissance en- Une reprise sans l'effet prix en 2015 : le
dessous de +3%, 30 & 40% de moins par commerce mondial croitra de seulement
. , . 0 0 i
rapport aux niveaux d’avant-crise +1,8% en valeur contre +12% avant la crise
Weights* 2013 2014 2015 2016
Croissance du PIB mondial 2,5 2,5 2,7 3,1 2% forecauts
Croissance du commerce mondial 2,9 3,3 4,0 4,5
Etats-Unis 22 2,2 2,4 2,9 3,0 4%
Brésil 3 2,5 -0,1 -0,7 1,3
Royaume-Uni 3 1,7 2,6 2,5 2,2 3%
Zone Euro 17 -0,4 0,9 1,3 15
Allemagne 5 0,2 1,6 1,7 1,6 2%
France 4 0,4 0,4 1,0 1,4
ltalie 3 -1,9 0,4 0,4 0,9
Espagne 2 -1,2 1,4 2,0 2,0 1 %
Russie 3 1,3 0,6 -5,5 -4,0
Turquie 1 4,1 2,8 4,3 4,0 O% - =
Asie 29 5,0 4,4 4,7 51
Chine 1 7,7 7,4 7,1 7,0 J%
Japon 8 1,6 0,0 1,0 1,5 Volume
Inde 3 6,9 7,5 7,7 7,8
Moyen-Orient 4 2,4 3,0 3,1 3,1 -2% l Deflator
Arabie Saoudite 1 2,7 3,6 2,5 3,5
. -3% — Value
Afrique 2 4,1 3,5 3,8 51
Afrique du Sud 1 2,2 1,5 2,0 3,0 12 13 14 15 16
* Pondérations dans le PIB mondial aux prix de marchés 2013
Source: Euler Hermes forecasts Source: Euler Hermes



Capacity gap

...et toujours pas vraiment d’effet prix !

Les prix a la production sont tirées vers
le bas du fait des sur-capacités

TUC*, Taux d’inflation* et exports**
(*2014 vs 2000-07; **2013, % of GDP)

Russia
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0% )
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Inflation gap

NB: The size of the bubble represents exports to GDP
Sources: National sources, Euler Hermes Forecasts
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40% de la baisse du prix du pétrole
s’explique probablement par les craintes
sur la croissance mondiale

Pétrole (Brent), Cuivre et EURUSD
(base 100 = 2013) vs taux 10 ans US
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Russie : le commerce, principal canal de Eg) EULER HERMES
transmission vers I'Europe

La dépréciation du Ruble, une politigue monétaire plus restrictive et le ralentissement de la
demande domestique se traduira par une baisse des importations russes. Les pays d’Europe
de I'Est seront les plus impactés

Impact d’une baisse de -20% des exports vers
la Russie sur le PIB

Estonia |
Lithuania
Slovakia
Czech Rep
Finland | -0.6pp
Hungary
Poland
Germany
Belgium -0.3pp
Netherlands
Austria
Sweden
Italy
France
UK
Spain
us

-3.0 -25 -20 -1.5 -1.0 -05 0.0

m Constr. prod. = Metals m Textiles ® Wood paper
®m Chemicals = Mining = Energy = Agriculture
Food prod. = Other

<= 3% du total des exports vers la Russie

Sources: Chelem, Euler Hermes 5



La politigue monétaire au secours de la croissance 54

en Europe...mais les recentes annonces, bien
gu’intéressantes, ne sont pas suffisantes !

La

BCE n’a d’autre solution que de se

transformer en Chuck Norris...

EULER HERMES
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...et étant donné I'histoire récente...ce n’est
pas gagné ! Il faudrait injecter 2000 mds EUR
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Les défaillances monde pourraient baisser de 2% [&g EULER HERMES
mais resteraient 10% au-dessus de leur niveau d’avant-crise

Défaillances, Défaillances,
Croissance annuelle 2015 2015 vs moyenne 2003-2007
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la demande adressée : 19mds EUR a saisir par les
exportateurs francais en 2015 !

Quid des entreprises ? Du mieux pour 2015!



Et un et deux et trois...0,4% ! Au moins deux

EULER HERMES
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fois mieux en 2015, un rebond mécanique ?

Un euro et un prix du pétrole qui baisse,
une BCE plus accommodante...suffisant
pour dépasser 1% de croissance ?

La croissance francaise atteignait encore
les 2% il y a quelques années...

France poids [ 2013 2014 2015 2016
GDP 100% 0,4 0,4 10 14
Consumer Spending 55% 0,3 0,6 1,4 15
Public Spending 24% 2,0 1,9 15 1,2
Investment 22% -0,8 -1,6 -0,6 1.4
Stocks * 0% -0,2 0,3 -0,1 0,0
Exports 28% 2,4 2,7 4.1 35
Imports 29% 1,9 3,8 3,6 3,2
Net exports * 0% 0,1 -0,3 0,1 0,1
Current account ** -31 -22,8 -9,6 -8,4
Current account (% of GDP) -14 -11 -0,4 -0,4
Unemployment rate 10,3 10,3 10,5 10,3
Inflation 0,9 0,5 0,1 12
General government balance *x -87 -85,0 -85,2 -80,7
General government balance (% of GDP) -4,1 -4,0 -3,9 -3,6
Public debt (% of GDP) 92,4 95,1 97,2 98,3
Nominal GDP i 215 213 2185 |L 2242

Change over the period, unless otherwise
indicated: *contribution to GDP growth

S

La croissance du PIB nominal
approchera les 2% en 2015
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Consommation (l) : la confiance retrouvee !

La confiance des consommateurs a ...mais le taux de chédmage élevé reste un
fortement rebondi récemment et dépasse frein a la consommation malgré un rebond du
ses niveaux de 2012... pouvoir d’achat
Confiance des consommateurs et moyenne 15 Dépenses de consommation des ménages et
ans, Ventes de détail (a/a %) pouvoir d’achat, (a/a %)
4.0% 1 = Dépenses de consommation des
110 - Confiance des ménages méFr)1ages (Volume)
= =« Confiance (Moyenne 15ans) 3,5% -

== Pouvoir d'achat du RDB
Ventes de détail
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Sources: IHS, Euler Hermes 10
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Consommation (Il) : la confiance retrouvee ! ER0 EULER HERMES

L'inflation continue de baisser et cela ne
résulte pas uniguement de la baisse des
cours de matieres premiéres ! Seuls les
services sont encore épargnes.

Our knowledge serving your success

Le crédit conso fréemit enfin, et la demande
de préts continue de croitre...mais de moins
en moins vite !

Indice des prix ala consommation, a/a %

e e e e e |PC Total

7% -

IPC sous-jacent (hors prix de

I'énergie et de I'alimentaire)
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Une demande adressée a la France en hausse de E&

pres de 20bn EUR en 2015 !

La France profitera de la hausse de la
demande allemande et du dynamisme des
pays anglo-saxons

Demande adressée par pays en 2015 (Top 10)

3,93

Germany

United Kingdom

Spain

Belgium

United States

Switzerland

Italy

China, People's Rep.

Netherlands

Poland

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Sources: IHS, Euler Hermes

Des avantages comparatifs maintenus: la
moitié de la demande additionnelle
concentrée dans 2 secteurs clés francais !

Demande adressée par secteurs en 2015

EULER HERMES
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Eul
Energy 26 W P .
J 4 North America
Non-ferrous | 0,4 m Latin America
Ferrous | 0,9 - +Mde East
4 H Asia
Other | 1,1 = Oceania
Wood Paper |11 Other
Textile |11
Electric I 12
Electronic 118
Vehicles | 24
Agrifood A 33
Chemical B 54
Machinery 7l 56
-10 -5 0 5 10 15

Sources: IHS, Euler Hermes 12
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demande adressée : 19mds EUR a saisir par les
exportateurs francais en 2015 !

Quid des entreprises ? Du mieux pour 2015 !
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Un déficit d’investissement des entreprises... E“LERHERMES
résultant de contraintes de financement ?

Le déficit d’investissement des Les taux nominaux baissent partout (~3%

entreprises non-financiéres atteindra en France), mais la baisse de l'inflation

80mds EUR rencheérit le colt réel des emprunts !
Investissement des entreprises non- Taux d’emprunt réels 1-5ans des PME (%)

financieres avant et aprés la crise (mds EUR)

340000 - - 0% 50 -
Gap d'investissement ’
(D) e Acces au crédit
320000 - de trésorerie : 4.5 -
79 % des PME en
. B -5% 1 410 T
300 000 | == Investissement en obtiennent (vs
volume des ENF, taux 68% 1 an avant)
de croissance d'avant- 3,5 1
280000 |  Criséajuste 93 % des PME
, - -10% . 3,0 -
= |nvestissement des obtiennent un
ENFs, mm4T crédit 25
260000 + d’investissement '
240 000 - EREs. | maisla 2,0 1
demande reste 15 -
220000 atoner ’
T Banque de France
- -20% i ) 1,0 -
Espagne e |talie
200000 - 05 -
= Allemagne = France
180 000 —Y————————— -25% 0,0 - - - - - - -

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Sources: IHS-Global Insight, Euler Hermes Sources: INSEE, Euler Hermes 14



Non...c’est surtout un déficit de débouchés !

Les chiffres d’affaires sont globalement stables
depuis 3 ans : les entreprises n'arrivent pas a

créer de valeur...

EULER HERMES
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...Car elles sont incapables de « pricer » leurs
marques et leurs produits

Chiffres d’affaires par secteurs d’activité,

Moyenne Mobile 3M, base 100 = 2005
135 -

130 -

125 -

120 -

115 -

110 -

105 -

100 -

=== Construction (2,45%)
= Services aux entreprises (4,16%)
e Commerce (-0,36%)

95 1 Transports (3,78%)
Industrie manufacturiere (-0,85%)
90 Information & Communication (-0,60%)
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Sources: IHS, Euler Hermes
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Construction (8,2%)
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70 . . . . . . . . . .
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Sources: IHS, Euler Hermes 15
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Ne perdons pas espoir : les marges des
entreprises vont rebondir...enfin !

La baisse du prix du pétrole devrait Attention: Le récent changement de
permettre une hausse des marges de 0,3- méthodologie comptable surestime les marges
0,4pp en moyenne... des entreprises industrielles !

Taux de marge par secteurs d’activité

Hausse des taux de marge en 2015 suite a une
(% de la VA)

baisse de 20-25% des prix du pétrole 50% -
Electrical equipment
Information and 45% -
Communication
Transport Materials
AgriFood 40% 1
Construction
Le grand .
Average (including services) gagnant! 35% -
Wholesale and Retail Trade
Manufacturing of other 30% - Services peu-qualifiés
industrial products Construction
Services aux entreprises
Transport 2,23% Information&Communication
Industrie Manufacturiere
' e e e e Ensemble
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 25%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 (4
Sources: INSEE, Global Insight, Calculs Euler Hermes Sources: IHS, Euler Hermes



Les défaillances ; une baisse... mais encore
niveau éleveé de turbulence...avant un reflux en 20157

Des défaillances en baisse a fin

2014...mais surtout pour les entreprises

EH

R HERMES
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Malgre la baisse sur 12M, les grosses défaillances
ont acceélére sur la fin de 'année !

personelles
Evolution des entrées en PC Défaillances par tranches de CA et par secteurs
(données en cumul 12 mois)
Taille de chiffre d'affaires Nombre part du total Change* Change* Change* Change*
. I ™ Inconnu 30 445 48,6% -2,6% -0,7% -3,0% -5,8%
70000 - = Entreprises personnelles @ o Moins de 250K euros 16 754 26,8% 03% [ 00% -0,9% -4,8%
L © ~ Entre 250K et 500K euros 6 371 10,2% 2,7% r -0,4% 0,0% -3,1%
= Sociétés/Personnes morales 8 © Entre 500K et 1M euros 4419 7,1% 02% [ 141% 0.7% -0,8%
60 000 Entre 1M et 2M euros 2 469 3,9% -1,8% r -12,6% -6,5% -13,2%
i Entre 2M et 5M euros 1388 2,2% -16,0% r -6,1% -11,3% -20,0%
Entre 5M et 15M euros 545 0,9% -118% [ -8,8% -18,6% -11,2%
Plus de 15M euros 199 0,3% 8,2% " 62,5% | 195% 35.0%
50000 - Total général 62 590 100% 15% X -01% -2,3% 7\ -5,6% A
™| M
SIR : Forte hausse d(—./s
Sl C’était +0,7% en Novembre ! efalll
40000 - oW « grosses » aeralliances
cumul 12 mois cumul annuel | cumul 3 mois cumul 6 mois
Nombre part du total Change* Change* Change* Change*
Agriculture, sylviculture et péche 1338 2,1% -3,6% -3,6% -19,3% -5,3%
30000 Industries extractives 16 0,0% 14,3% 14,3% -50,0% -50,0%
Industrie manufacturiere 4175 6,7% -5,2% -5,2% -11,7% -6,3%
Eau, électricité, gaz, gestion des déchets| 194 0,3% 9,6% 9,6% 12,5% 5,7%
Construction 15513 24,8% 0,8% 0,8% -0,8% 1,5%
20000 - Commerce automobile 2022 3,2% -4,4% -4,4% -18,0% -7,5%
Commerce de gros 3175 5,1% -5,9% -5,9% -9,9% -3,2%
Commerce de détail 8062 12,9% -6,5% -6,5% -13,8% -71,7%
10000 - Transports et entreposage 1709 2, 7% -13,3% -13,3% -21,8% -19,4%
Hébergement et restauration 6 840 10,9% 0,2% 0,2% 4,0% 0,9%
Information et communication 1479 2,4% -8,0% -8,0% -11,1% -5,8%
Finance, assurance et immobilier 3846 6,1% 1,8% 1,8% -5,8% 0,7%
- . Services aux entreprises 7170 11,5% -4,0% -4,0% -7,5% -7,1%
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 Services aux particuliers 5341 8,5% -2,6% -2,6% -3,5% -2,5%
Autres activités 1710 2, 7% 86,5% 86,5% 47,1% 54,2%
Total 62 590 100% -1,5% -1,5% -5,6% -2,3%
Source : Euler Hermes, en date de jugement au BODACC,
données d’aot révisées a fin décembre 2014 Source : Euler Hermes 17
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- . . EULER HERMES
Ne boudons pas notre plaisir : la baisse du prix du sl 2R

pétrole aura un effet bénéfique sur la consommation

prive et la profitabilité des entreprises

L , ne h mar ntrepri
L'équivalent de 0,1-0,3pts de PIB de dépenses Une ausse des marges de§ entrep 5es
: ) : . , comprise entre 0,2 et 0,5pp: un choc positif
de consommation supplémentaires a espérer ! .
non-négligeable !

Dépenses de consommation additionnelles Taux de marge des entreprises non-financieres
(mds EUR et % du PIB) (% de la VA)
50 - 70% -
0, o
W 027% 0.23% 60%
40 -
50% -
3.0 - 40% -
0,
20 0.12% 0.12% 0,119 0.11% 0.11% qaee K| 30% 1
c . | 0.08% M 20% -
0,
0.06% -
1.0 - [ | 10% -
0% -
@ ¥ ] ge] £ = = = c ]
g > B S o @ P © c
= ® " c > c c © =) = @ ©
2§ £ £ ¢ 2 5 5 &8 ¢ 3 d s 2 5 2 E & 3
s € 2 % o & & T & € “ g oL x4 @ @ =
= 9 8 < 0 % ©og 3 ©
g © =
z ® Non-financial corporations margins (% of value added)
mEURbn % of GDP

¢ Improvement in margins (pp)

Sources: Eurostat, Euler Hermes 19
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Zone Euro : en attendant la reprise de cH
I'investissement
...Ce qui conduit & une baisse de la croissance

tendancielle. Les rebonds du PIB et de
I'investissement iront de pair, mais jusqu’ou?

L’investissement a été la variable
d’ajustement depuis 2008...

Investissement en construction et Croissance tendancielle du PIB réel, % ga
équipment, variation depuis T32008
6% 4 Forecasts )
10% - France e Germany ! :
® Belgium Italy Spain i :
c France 5% = Netherlands = Belgium : !
o G . : .
*;:, | | | | * 0% = erma‘ny Finland = Portugal : :
% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% : !
c 4% - | 1
8 X Netherlands : :
-10% - 2% | : :
-~ Finland : 1
A ltaly i :
% - i 1
-20% 2% : ]
Portugal i :
Spain 1% A i
-30% Un déficit :
d'investisse- )
0, 1
ment cumulé 0% :
(d’au moins) )
-40% - 210 mds . |
-1% - : :
Ireland i i
-50% - -2% - :
Equipment 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14i15 16 |

Sources: IHS, Euler Hermes Sources: IHS, Euler Hermes



Amérique Latine (1) : entre inflation, baisse du  |5#ll EULER HERMES
prix des matieres premieres et depréciation du change...

Les pressions inflationnistes pésent sur le La baisse des prix des matieres premieres
consommateur...et contraignent fortement et la politique de la Fed génerent des
la politique monétaire pressions a la baisse sur les devises
Taux d’inflation vs. cible (%) Taux de change vs. USD
(100=01/01/2013)
| 60% m Inflation rate (yly, %) 110 -
1 @ Inflation target 105 - A
_ i z
. 100 - o
D
O
95 - §
8% | ]
6.6% 90 1
6% A 5.7% o5 |
4.3%
4% - 3.3% 319 80 - )
o Brazil {.5
2% 1 75 - zh:le ) 8
0% - T T T T T 0 Mexico g
% g ﬁ i_) 8 g g ! 1 Peru g
2 = Ju o) 5 £ a v
8 9 2 B 65 IIIIIIIIIII : IIIIIIIIIIIIIII
g < O 2013 2014 2015

Sources: Données nationales, IHS, Euler Hermes Sources: IHS, Euler Hermes 21



Ameérique Latine (2) : entre inflation, baisse du EULER HERMES
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prix des matieres premieres et déepréciation du change...

Une croissance régionale amputée de 0,4pp Un retour des pressions sur les finances
suite a la baisse du prix du pétrole ! publiques pourrait déboucher sur des
tensions sociales

Impact direct d'une baisse de -40% du prix du Amérique Latine: dépendance des finances

20 - baril sur la croissance réelle (pps) e publiques aux matiéres premiéres*
1.4 1.4 ’('_U‘ 45% -
1.01.0 °
06060708 4 40% - ® Venezuela
X
ot ¢ 35% - ® Ecuador
0.0 T T T T |I| T T T T T T T T T T T T T 1 g . MEXICO . Bo||v|a
010 0 c
g 30% -~
0.4 3
-0.7-0.7 =
S 25% -
1.2 =
= 20% - ® Colombia
-2.0 - =
2.1 3 ® Chile
= 15% -
©
S ® Peru
€ 10% -
- g ®Argentina
o 5% -
-4'0_msmoommm=:>mm>mdm5mcc o ® Brazil
382885 RNGTg8LSwTSo=zw 8¢ et
agggéwagﬁaamgagmﬁggg 20% T 3 3 3 T 1
Q ljj % IE s E o g % % % g § £ T S ‘clcs wn 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
) < S = O 2
S 90«9 gl < S6%Z2a g*T Public spending (% of GDP)
£ @©
I: - *hydrocarbons, agriculture, metals 22

Sources: Euler Hermes estimations Sources: OECD, IMF, CEPAL, Euler Hermes



Asie: une croissance de +4,7% en 2015, Eg) EULER HERMES
soutenue par I'export et la politique monétaire

L'activité économique repart, soutenue par La nouvelle donne : 6 des principaux

un policy-mix plus accommodant et un “Top Chefs’ de I'export viennent d’Asie !
rebond de la demande mondiale

Exportations additionnelles en

Croissance du PIB, % valeurs. USD mds
9 -
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8 - 2013 ®m2014e m2015f
) m 2016
Taiwan
7 .
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Hong Kong
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0" China [ 281

Sources: IHS, Euler Hermes
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Budget de I’Etat

Les prestations et transferts sociaux
représentent plus de la moitié du total des
dépenses

Principales recettes & dépenses des APU
(millions EUR)

160 000 - , L . p
Rémunérations salariales versées
= Prestations & transferts sociaux
Impdts sur le revenu et le patrimoine
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= Cotisations sociales
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Sources: IHS, Euler Hermes
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La croissance des rémunérations salariales et

desp

restations sociales se modere

fortement...mais reste toujours supérieure a
celle du PIB nominal
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L’investissement des entreprises tarde a rebondir [EM cuLer HermEs
en revanche...

L'investissement en volume est toujours 8% au-
dessus de son niveau d’avant-crise : 7 années
de perdues pour les dépenses d’investissement
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L'investissement ne repart (modérément)
gue dans gquelques secteurs et reste
globalement déprimé !

Investissement en valeur (cumul 4T) par secteur
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Les défaillances (2) : une baisse... mais encore
un niveau élevé de turbulence

Une forte inégalité régionale qui
persiste...et de “grosses” régions ou les
défaillances continuent d’augmenter

Evolution des entrées en PC par régions
(données en cumul 12 mois)

Franche-Comté (-2%)
Auvergne (2%)

Centre (7%)

Lorraine (1%)
Languedoc-Roussillon (3%)
Bourgogne (-1%)

Aquitaine (2%)

Pays de Loire (9%)
Nord-Pas de Calais (5%)
Limousin (1%)
Champagne-Ardenne (10%)
Total général (1%)
Picardie (11%)
Midi-Pyrénées (10%)
Provence-Alpes-Cote (-3%)
Rhéne-Alpes (-2%)

lle de France (-7%)
Bretagne (2%)
Haute-Normandie (23%)
Corse (9%)
Poitou-Charentes (8%)
Basse-Normandie (1%)
Alsace (1%)

Source : Euler Hermes

-7,9%
-7,1%
-6,1%
-5,9%
-4,7%
-4,6%
-4,2%
-3,6%

Variation 12 mois a fin décembre

Et (niveau comparé a 2009)
Niveau supérieur a 2009
Niveau inférieur a 2009
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-5%
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Toujours une prépondérance des « grosses »
défaillances dans l'industrie

Source :

Répartition des défaillances dont CA>15M EUR

(données en cumul 12 mois)

B Industrie manufacturiére

M Services aux entreprises

B Commerce automobile

W Transports et entreposage

Euler Hermes

B Commerce de gros

B Commerce de détail

m Construction

m Autres services et divers
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