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Luxembourg

Une Nation en Etat de grace ? Aprés un discours du Premier Ministre louant une « économie forte », des « finances publiques
saines » et « la confiance en I'avenir des habitants » dont le nombre poursuit sa progression (+2,5% sur un an), le Ministre des
Finances a également salué la situation budgétaire jugée favorable, soulignant 'amélioration du solde des Administrations publiques
de 0,4 point de PIB (222 millions d’euros) a 845 millions d’euros pour 2016, par rapport aux estimations figurant dans le projet de
budget 2017 - une orientation qui pourrait s'inverser cette année sous le coup(t) de la réforme fiscale (variant selon les sources de
0,7% du PIB a quelque 1,7%) et de la perte de recettes de TVA sur le e-commerce escomptée pour 2019 (équivalente a environ 0,3% du PIB).

Dans les prévisions de printemps de la Commission, les principaux indicateurs macroéconomiques du pays ont été révisés a la hausse augurant de la
poursuite du fort « momentum » : chémage, croissance du PIB (révision de +0,4 pp pour 2017 et +0,5 pp pour 2018), inflation (+0,4 pp pour 2017 mais -
0,3 pp pour 2018). Pour rappel, le STATEC a récemment réévalué a la hausse ses estimations de croissance passées, a +4,2% contre +3,7% pour 2016
notamment, a des niveaux comparables au taux de croissance annuelle moyen d’avant crise. La balance courante serait, elle, moins excédentaire qu’anticipé
a I'hiver (-0,2 pp pour 2017 et 2018) sous I'effet d’'une demande intérieure alimentée par I'amélioration significative du revenu disponible des ménages.

Pour asseoir ce contexte porteur et, donc, soutenir les PME, « moteur de la croissance économique et de la création d’emploi », des aides nouvelles ont
été annoncées pour les projets de coopération territoriale européenne ; pour les jeunes entreprises ; pour les dommages causés par les calamités naturelles
ou encore pour financer les risques.

Zone euro

Au cours du premier trimestre 2017, le PIB a augmenté de 0,5% par rapport au précédent, variant de +1,5% en Lettonie a -0,1%
en Gréce, vis-a-vis de laquelle la Commission affiche plus de morosité que cet hiver, revoyant ses taux de croissance annuels a la
baisse pour 2016 (croissance nulle) et suivantes (2,1% en 2017 et 2,5% en 2018).

En matiére d’échanges, les exportations de biens de la zone euro vers le reste du monde sont en hausse de 10% et les importations
de 12% par rapport a la méme période de I'année précédente (janvier-mars). Par ailleurs, la CJUE a rendu des conclusions trés
attendues aprés le blocage temporaire du CETA par le Parlement wallon: outre celle du Parlement européen, I'accord de libre-échange entre I'Union
européenne et Singapour (2013) peut nécessiter I'approbation de chaque parlement national, certains volets ne relevant pas des compétences exclusives
de 'UE mais de compétences partagées avec les Etats membres.

Dans I'ensemble, en ligne avec des indicateurs d’enquéte bien orientés, la Commission s’est montrée printaniére sans étre estivale dans ses récentes
prévisions. Elle a opéré des révisions légérement favorables sur les fronts de la croissance économique, du déficit budgétaire et du chdmage. Ainsi le taux
de chdmage se situe sous sa moyenne de long terme, stabilisé & 9,5% en mars, comme la croissance de 'emploi est inégalée depuis 8 ans pour I'année
2016. Enrevanche, malgré un regain fortement lié aux prix des carburants (1,9% annuel en avril 2017), I'’évolution de I'inflation serait un peu moins heureuse,
avec une progression des salaires modérée par la persistance de « capacités inutilisées » sur le marché du travail (estimées a 18% de la population active).
Cette situation ne manque pas d’interpeller comme en témoigne I'’énoncé par la Commission du Pilier européen des droits sociaux (20 principes non

contraignants, répartis en 3 chapitres : égalité des chances sur le marché du travail, amélioration des conditions de travail, protection et inclusion sociale).
Dans cette veine, le EMI a appelé I’Allemagne & rester trés attentive a la lente augmentation du risque de pauvreté relative afin de garantir une « croissance
inclusive », par ailleurs débattue au cours de la campagne électorale.

Dans ce contexte, et considérant que sa politique monétaire a nourri la reprise et les créations d’emplois, aucun changement de cap n’est prévu par la

BCE (volume mensuel de rachats d’actifs inchangé jusqu’en décembre 2017 a minima et taux principaux maintenus voire abaissés bien au-dela de cette
échéance), malgré la récurrence de certaines critiques et I'’évanescence des risques baissiers internes.

Monde

« Before discussing our future, we must first sort out our past » : I'addition dont le Royaume Uni pourrait s’acquitter vis-a-vis
de 'UE pourrait finalement atteindre les 100 milliards d’euros selon une récente évaluation de la Commission. Si le regain
d’inflation est resté modéré (+0,7% en 2016), il pourrait accélérer cette année (+2,5%), tandis que la croissance du PIB a ralenti
au premier trimestre 2017 avec +0,3% par rapport au trimestre précédent (contre +0,7% au quatriéme trimestre 2016).

Aux Etats-Unis, les données de I’emploi confortent I'orientation de la Fed, avec une diminution du taux de chémage a 4,4% en
avril (-0,1pp), au plus bas depuis mai 2001 - et a 8,6% en intégrant le sous-emploi, un niveau non atteint depuis novembre 2007 - des créations d’emploi
en forte hausse, notamment dans les secteur de la santé et de 'aide sociale (18%) ou des loisirs et 'hébergement (25%), supérieures aux prévisions. Pour
autant, elles ne lévent pas les incertitudes sur les conséquences des « Trumponomics », notamment en cas d’abrogation controversée de 'Obamacare. De
méme, les contours de la réforme fiscale se précisent (projet de mécanisme d’ajustement aux frontiéres délaissé au profit d’une taxe réciproque, maintien
de la déductibilité des intéréts de I'impot sur les sociétés) mais divisent (possible accroissement du déficit & court terme, taxe sur la valeur ajoutée).

Et pendant ce temps, la Chine promeut le projet « One Belt, One Road » qui prévoit des investissements faramineux dans des routes terrestres et
maritimes « ceinturant le monde » pour combler les besoins en infrastructures de I'’Asie émergente mais encore (et surtout ?) pour permettre aux
entreprises chinoises de trouver de nouveaux débouchés.


https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2017-05/cp170052fr.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8022803/2-17052017-AP-FR.pdf/60a24ae2-2a31-42d4-9c48-5389df11c1f7
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201703.en.pdf?446f6b0c045a109e58670d79f6b69c41
https://ec.europa.eu/commission/priorities/deeper-and-fairer-economic-and-monetary-union/european-pillar-social-rights/european-pillar-social-rights-20-principles_fr
http://www.imf.org/en/News/Articles/2017/05/15/mcs05152017-Germany-Staff-Concluding-Statement-of-the-2017-Article-IV-Mission
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201703.en.pdf?446f6b0c045a109e58670d79f6b69c41
https://www.bls.gov/news.release/empsit.t17.htm
https://www.bls.gov/news.release/empsit.t17.htm
http://www.economist.com/Trumptranscript

Projections de la part des frontaliers dans I’emploi et immigration nette Euro area real GDP, the Economic Sentiment Indicator (ESI) and the
au Luxembourg a I'’horizon 2060 (scénario Europop2015) composite output Purchasing Managers’ Index (PMD)

(quarter-on-quarter percentage growth; index; diffusion index)
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Proportion emploi frontalier E2015 (échelle de droite) Immigration nette Europop2015 Sources : Eurostat, European Commission, Markit and ECB.

Notes: The ESI is normalized with the mean and standard deviation of the PMI. The latest observations are for the fourth quarter of 2016 for real

Sources : Eurostat et calculs IDEA GDP, March 2017 for the ESI and April 2017 for the PMI.

Estimations de la sous-utilisation de la main-d’ceuvre dans la zone euro (en % | Chémeurs, personnes éloignées du travail et temps partiels subis aux Etats-
de la population active) Unis (en %)
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Source : Bureau of Labor Statistics

Source : Banque centrale européenne (BCE)
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A propos delaFondation IDEA a.s.b.l.

IDEA est un laboratoire d’idées autonome, pluridisciplinaire et ouvert, créé a l'initiative de la Chambre de Commerce, et quia pour mission
de mener des réflexions en faveur du développement durable du Luxembourg et de 'intérét économique général du pays. IDEA souhaite
contribuer a I'amélioration de la qualité du débat socio-économique, d’une part, en l'alimentant par des analyses économiques
rigoureusement recherchées et documentées et, d’autre part, en proposant des pistes novatrices pour relever les grands défis d’avenir.

IDEA invite le public a discuter contradictoirement les analyses, idées et propositions qu’elle publie et organisera a cet effet
réguliérement des conférences-débats, des tables rondes et des ateliers thématiques sur des sujets divers revétant une importance
capitale pour 'avenir socio-économique du Grand-duché de Luxembourg. Les publications, idées et vidéos d'IDEA profiteront d'une large

diffusion via les médias sociaux.

Gouvernance

IDEA est administré par un Conseil d’administration (CA) disposant de pouvoirs étendus pour gérer I'association. Il en définit les
orientations et les priorités générales en concertation avec le Conseil scientifique (CS). Le CA pourra déléguer, sous sa responsabilité, la

gestion journaliére a un directeur chargé des affaires courantes.

Le Conseil scientifique (CS), actuellement en cours de constitution, est nommé par le CA pour un terme renouvelable de 3 ans. Il a pour
vocation de conseiller et d'accompagner IDEA quant a la pertinence et 'opportunité des projets et activités menés. Il a un droit de regard
sur les études, les prises de position et les pistes de réflexion élaborées et approuve les principales contributions mises au point. Il veille
a ce que les activités menées s’inscrivent dans les missions stratégique et opérationnelle définies par les statuts. Le CS se prononce
également sur la qualité scientifique et méthodologique des travaux. En outre, il intervient dans les travaux de I'association de son
initiative propre ou sur demande du CA.

L’'Equipe opérationnelle (EO) prépare les travaux et les contributions & élaborer par IDEA. Il incombe a I'EO de transformer les lignes
directrices du CA en priorités de travail de I'association et de suivre constamment les avis et recommandations du CS dans le cadre de

I’élaboration de ses contributions. Les travaux administratifs et de fonctionnement sont également du ressort de I'EQO.

Contacts de ’Equipe opérationnelle :

Marc Wagener, tél: 42 39 39 376, marc.wagener(@fondation-idea.lu

Muriel Bouchet, tél: 42 39 39 491, muriel.bouchet(@fondation-idea.lu
Michel-Edouard Ruben, tél: 42 39 39 441, michel-edouard.ruben@fondation-idea.lu
Vincent Hein, tél: 42 39 39 533, vincent.hein(@fondation-idea.lu

Sarah Mellouet, tél: 42 39 39 486, sarah.mellouvet@fondation-idea.lu

www.fondation-idea.lu
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