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Un monde a deux vitesses

n an et demi aprés l'apparition de la
pandémie, I'accés a la vaccination
est aujourd’hui un des principaux
éléments déterminants de notre
vie quotidienne. Le constat est le
méme pour I’économie mondiale :
les perspectives pour les régions dont une part
importante de la population est déja vaccinée ou
en passe de I’étre sont nettement meilleures que
les autres. Ainsi, si la croissance du PIB mondial
attendu cette année est revu a la hausse (+5,6 %),
c’est surtout en raison des bonnes surprises en
provenance des Etats-Unis, dont I’évaluation pays
est reclassée a A2 ce trimestre.

Ces perspectives de croissance améliorées se
reflétent sur le commerce mondial : apres avoir
reculé d’environ 5 % en volume I'année derniére,
notre modele de prévision indique une croissance
de 11 % cette année. Malgré la récession observée
en 2020, le volume des échanges internationaux
serait donc presque 6 % supérieur a son niveau
d’avant crise cette année. Dans ce contexte de
croissance robuste des échanges internationaux,

http:/www.coface.com/fr/etudes-economiques

les pays exportant des matiéres premiéres
bénéficient d’une amélioration de leurs termes
de I’échange. D’apres les nouveaux modeles de
prévision de Coface pour 13 matieres premiéres,
leurs cours devraient en effet rester élevés au
cours des six prochains mois au moins.

Sans surprise, I’évaluation pays de plusieurs de
ces pays est reclassée ce trimestre. Parmi eux
figurent la Russie, I’Arabie Saoudite, I’Equateur, la
République du Congo, I’Azerbaidjan, le Botswana,
la Guinée et le Mexique. En dehors du monde
émergent et des Etats-Unis, I’Australie et le
Canada voient aussi leur évaluation améliorée. Au
total, 11 pays sont reclassés ce trimestre, aucun
n’étant déclassé malgré la hausse de l'inflation et
la poursuite des « stop and go » qui pénaliseront la
demande interne de plusieurs grandes économies
émergentes dans les mois a venir.

Du co6té des évaluations sectorielles, 53 sont revues
a la hausse. Elles concernent principalement la
métallurgie et, dans une moindre mesure, les
secteurs du papier et du bois.
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Europe et Amérique du Nord en
2022 : fin des « stop and go » et
davantage d’investissements en
infrastructure ?

Les grandes tendances sanitaires se sont
confirmées depuis la publication de notre dernier
barometre trimestriel en avril : le processus de
vaccination avance plus rapidement en Amérique
du Nord et en Europe que dans le reste du monde.
Au sein de ces deux régions, les Etats-Unis et le
Royaume-Uni, qui avaient lancé leur campagne
plus vite que les autres, se sont fait rattraper par
le Canada (65 % de la population y était primo-
vaccinée mi-juin) et 'Union européenne, ou au
moins 40 % de la population avait déja recu au
moins une dose mi-juin. L’accélération de ce
processus de vaccination, conjuguée aux effets
des nouvelles restrictions de mobilité au printemps,
ont fait chuté le nombre de nouvelles personnes
infectées dans ces deux régions. Les autorités
locales ont ainsi pu permettre la réouverture de
certains pans de 'économie avant I’été. Néanmoins,
deux risques rendent la poursuite de cette
tendance positive incertaine :

* Le ralentissement du rythme de vaccination, une
partie significative des populations ne souhaitant
pas en bénéficier. Ce ralentissement est visible
aux Etats-Unis depuis le mois de mai, et est
observé dans I'UE depuis juin. S’il se confirme
dans les mois a venir, il retardera I'atteinte de
'immunité collective ;

.

Le seuil pour atteindre cette derniéere, incertain
par nature (entre 60 et 90 % de la population),
est d’autant plus élevé que le virus se transmet
rapidement entre les personnes. Or I'apparition de
nouveaux variants plus rapidement transmissibles
fait craindre de possibles nouvelles vagues de
contamination dans les mois a venir. L’'exemple
du Royaume-Uni, qui a d{ retarder en juin une
nouvelle phase de réouverture de son économie
en raison d’'une brusque montée de nouveaux cas
positifs au COVID-19 (trés majoritairement des
personnes non-vaccinées), illustre ce risque.
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Sous réserve gque ces deux risques, et, donc, gu’une
nouvelle vague de contamination engendrant de
nouvelles restrictions de mobilités ne se matérialisent
pas, les économies européennes et d’Amérique du
Nord devraient avoir retrouvé un fonctionnement
quasi-normal d’ici la fin de I'été. Dans ce contexte,
peu de changements sont a noter en ce qui concerne
nos prévisions de croissance du PIB pour 'année
2021 (voir Graphique 1). Comme au 1° trimestre,
la révision a la hausse de la croissance mondiale
attendue en 2021 (+5,6 %, +0,5 point par rapport a
notre précédent barometre) est une nouvelle fois
largement imputable aux Etats-Unis (+6,5 % cette
année), dont '’économie ne cesse du surprendre
favorablement depuis I'été dernier. Ces perspectives
de croissance améliorées se reflétent sur le commerce
mondial : apreés avoir reculé d’environ 5 % en volume
'année derniére, notre modele de prévision (qui
inclut la confiance des entreprises manufacturiéres
ameéricaines, les exportations coréennes, les cours
du pétrole ainsi que les colts du transport maritime
comme variables explicatives) indigque une croissance
de 11 % cette année. Malgré la récession observée en
2020, le volume des échanges internationaux serait
donc presque 6 % supérieur a son niveau d’avant crise
cette année.

En 2022, la croissance du PIB mondial ne serait
toutefois pas aussi forte que cette année, ne
bénéficiant plus d’'un effet de base favorable (voir
Graphique 2 sur les prévisions de croissance du PIB
de Coface), a la fois en Europe et aux Etats-Unis. La
croissance américaine devrait, en effet, ralentir 'année
prochaine (+3,8 %), sous les effets conjugués d’un
taux d’épargne toujours élevé, de la fin de certaines
mesures de relance budgétaire, donc avec un déficit
budgétaire moins élevé, et du maintien probable du
taux de participation a un niveau plus bas qu’avant
crise (comme apres la crise de 2008-2009) sur le
marché du travail. Du c6té des bonnes nouvelles, la
mise en ceuvre du plan d’infrastructure annoncé par
le Président Biden au début du printemps profiterait
a de nombreux secteurs d’activité (voir Graphique
3 sur la répartition du plan), sous réserve qu’il soit
adopté par la Chambre des Représentants et le Sénat
d’ici la fin de I'année. En Europe, le déblocage tant

Graphique 1: Graphique 2:
Prévision Coface de la croissance du PIB mondial Prévision Coface de I’évolution du PIB
(moyenne annuelle, %) (pays sélectionnés, moyenne annuelle, %)
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Graphique 3:
Bipartisan Infrastructure Framework : Nouvelles dépenses
(montant en milliards USD)
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attendu des fonds du plan de relance annoncé dés le
mois de juillet 2020 aura des effets différentiés sur
les économies. Parmi les principales, I'ltalie sera de
loin la principale bénéficiaire (204 milliards d’euros
d’investissement permis par le plan'), loin devant
’'Espagne (70 milliards), la France (41) et 'Allemagne
(27). Comme aux Etats-Unis, le fonds de relance
européen Next Generation EU (NGEU) répond a
deux logiques : 1) soutenir la demande et accélérer
la reprise, notamment dans les pays les plus touchés
par la crise ; 2) a plus long terme, favoriser I'essor
de secteurs porteurs qui permettront d’'augmenter
la croissance potentielle. Dans le cas européen, un
3¢ objectif peut méme étre ajouté : créer un nouvel
outil de solidarité budgétaire au sein de I'Union
européenne, en particulier a travers 'octroi de
subventions non proportionnelles au PIB.

Malgré des pénuries persistantes
de composants électroniques...

Les pénuries de certains intrants continuent
de fragiliser des entreprises. Dans le secteur
électronique, les raisons de ces manques sont
diverses : reprise plus rapide qu’anticipée des
secteurs clients (automobile, électronique,
équipement de la maison...), tensions géopolitiques
entre les Etats-Unis et la Chine ayant conduit cette
derniére a augmenter ses stocks de composants
ces derniéres années, ainsi que les processus de
production en flux tendu de certaines filieres
qui rendent visibles les pénuries des qu’elles se
matérialisent. Et enfin, des conditions climatiques

1 Source: Bruegel
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anormales a Taiwan (sécheresse et manque d’eau
nécessaire en abondance pour produire des puces).

Ce n’est pas la premiére fois qu’une pénurie de
composants électroniques fragilise les entreprises
qui en ont besoin. En 1999, un tremblement
de terre touchant I'lle de Taiwan avait déja
ralenti la production de Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (TSMC) et de ses
nombreux sous-traitants. A I’époque, Taiwan
représentait 50 % de la production de semi-
conducteurs et faisait partie intégrante de la chaine
de production de I'ordinateur avec la fabrication de
60 % des cartes-méres. Au début des années 2000,
’'essor de la demande en téléphones portables
fit aussi craindre des pénuries de composants
électroniques dans le secteur des TIC. En 2011,
des pénuries de composants touchérent des
constructeurs automobiles a la suite du tsunami a
'origine de I'accident nucléaire de Fukushima au
Japon. Les usines japonaises de Toyota et Honda
ne furent pas endommagées, mais ne purent alors
redémarrer leur production immédiatement a
cause d’'un manque de composants et de pieces
en caoutchouc. En Europe et aux Etats-Unis, les
principaux constructeurs automobiles durent
baisser leur rythme de production en raison du
manque d’une ou plusieurs piéces provenant
du Japon. Le Japon produisant, alors, 60 % de
la silicone nécessaire aux semi-conducteurs
(en plus de produire des semi-conducteurs), le
prix de ces derniers augmenta. La méme année,
des inondations exceptionnelles en Thailande
paralyserent la production de disque durs, puisque
le pays produisait un quart des disques dans le
monde. Les constructeurs d’ordinateurs qui y
faisaient fabriquer une des piéeces essentielles de
leur produit annoncérent des ruptures de stocks
dés la fin de 2011.

Aujourd’hui, les deux principaux producteurs
mondiaux de puces électroniques, TSMC et le
coréen Samsung, prévoient désormais que cette
pénurie de puces électroniques ne sera pas résolue
avant le premier semestre 2022. C’est plus tard que
ce qui était anticipé lors du précédent baromeétre?.
Mais tous les secteurs ne seront pas logés a la
méme enseigne dans les mois a venir. D’abord,
les entreprises fournissant des équipements
pour la maison, qui utilisent dans leur processus
de production des puces relativement peu
sophistiquées, devraient bénéficier plus rapidement
des augmentations de capacité de production, car
ils pourront faire appel a un plus grand nombre de
fournisseurs. Ensuite, les entreprises du secteur
automobile profiteront d’une réallocation d’une
partie des capacités de production des deux
principaux producteurs mondiaux, si bien que les
effets des pénuries sur leur production devraient
moins se faire ressentir dés la seconde partie
de I'année 2021. Enfin, les producteurs de biens
électroniques haut de gamme (téléphonie par
exemple) seront sans doute ceux pour lesquels
les effets des pénuries seront visibles le plus
longtemps, car toujours dépendant d’'un nombre
trés restreint de fournisseurs produisant déja a
pleine capacité.

2 Country &amp; Sector Risk Barometer: Q1 2021 Quarterly Update / Publications / News and Publications - Coface
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Graphique 4 :
Utilisation des capacités du secteur de I'acier en Chine
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Sources : FMI, Autorités Nationales, Refinitiv Datastream, Coface

..et d_gs cours c!es mati'ér,es )
premiéres éleves, ’accélération de
Pinflation devrait étre transitoire

Les risques inflationnistes ont fait la une de
I’actualité ces derniers mois. Aux Etats-Unis, elle
a accéléré plus nettement, a 5 % en mai, au plus
haut depuis 2008. Plusieurs raisons expliquent
cette tendance. D’abord, 'accélération de I'inflation
en glissement annuel depuis le mois d’avril trouve
son origine dans des effets de base : lors du
confinement en Europe et aux Etats-Unis, les prix de
certains biens et, surtout, services qui étaient, alors,
moins consommeés, avaient baissé. Ensuite, une
hausse des colts de production intervient : outre
les composants électroniques déja mentionnés,
elle touche aussi les colts du transport, ainsi que
les prix des matieres premieres qui devraient
rester élevés d’aprés nos nouveaux modeles de
prévisions pour 13 d’entre elles (voir Encadré 1).

Etats-Unis: mesures choisies de 'inflation, % en glissement annuel
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La reprise plus rapide et forte qu’anticipée, en
particulier en Chine, dés le début de I'été 2020, a
initié la tendance, en particulier en ce qui concerne
le pétrole et les métaux (50 % de la demande
mondiale provenant de ce pays pour certains
d’entre eux, comme l'acier). Pour ces derniers, la
résorption partielle des surcapacités en Chine dans
le secteur de I'acier ces cing dernieres années (voir
Graphique 4) ajoutée a un exces de demande lié a
la construction, le fort développement des batteries
électriques couplé a des capacités de production
limitées dans les filieres du cuivre, cobalt ou
encore du nickel, plaident pour des cours toujours
élevés d’ici la fin de 'année. Et, enfin, les cours des
matiéres premieéres agricoles sont aussi en hausse.
Cette tendance était d’ailleurs antérieure a la
pandémie, dans la mesure ou elle a commencé en
2018 sous l'effet de la fievre porcine en Chine et des
mesures protectionnistes de ce pays ciblant des
produits américains (soja, porc). Elle a ensuite été

— — — - Inflation PCE en moyenne ajustée

'84

'85

'86

'87

'88

'891'90('91|'92|'93['94|'95['96('97|'98('99|'00|'01|'02|'03 |'04

'05

'06|'07|'08|'09|"10 |11 ["12 |13 ["14 ["15 ['16 ['17 |'18 |'19 |'20]'21

Les taux d’inflation IPC et PCE sont les deux principaux indicateurs de l'inflation aux Etats-Unis. Ils suivent I'évolution des prix réels payés par les consommateurs pour

les biens et services.

L’inflation médiane de I'IPC est |e taux d’inflation de I'lPC de la composante dont la pondération des dépenses se situe dans le 50e centile.
L’inflation PCE en moyenne ajustée est une moyenne pondérée des taux d’inflation des PCE de chague composante, sans les valeurs les plus extrémes. .
L’inflation médiane de I'IPC et I'inflation PCE en moyenne ajustée ignorent les valeurs aberrantes et peuvent aider a suivre les tendances sous-jacentes de I'inflation.

Source : BLS, BEA, Cleveland Fed, Dallas Fed, Refinitiv Datastream, Coface
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entretenue par la forme demande pour les biens
alimentaires lors des périodes de confinement et
les mesures de restrictions d’exportations prises
par la Russie (blé), I’'Ukraine (blé) ou encore le
Vietnam (riz). Enfin, des phénomeénes climatiques
en Amérique latine (sécheresse au Brésil, par
exemple) et en Asie y ont aussi contribué.

A ce stade, les grandes banques centrales (Fed et
BCE) pensent que cette accélération de I'inflation
est temporaire, notamment parce que les économies
américaine et de la zone euro sont loin du plein
emploi et que beaucoup d’entreprises sortent de la
crise dans une situation financiére fragile. Dans ce
contexte, il est peu probable que de fortes pressions
salariales apparaissent, d’autant plus que des effets
structurels poussant les prix a la baisse continuent
d’opérer (digitalisation par exemple). En zone euro,
si 'inflation a la consommation a atteint le seuil de
2 % pour la premiere fois depuis 2018 au mois de mai,
I'indice hors énergie et alimentation est resté proche
de 1%. Et, méme aux Etats-Unis, divers indicateurs
omettant les prix les plus volatiles pour essayer
d’obtenir un signal sur le niveau d’inflation sous-
jacente (voir Graphique 5), montrent, pour I'instant,
que, malgré un rebond, les pressions inflationnistes
ne sont pas généralisées, malgré les niveaux tres
élevés de l'inflation totale. Mais, de I'autre coté,
des pressions sociales croissantes, d’éventuelles
relocalisations massives d’activité dans des pays au
colt du travail plus élevé (méme si ce n’est pas le
scenario central de Coface, voir Focus de mai 2020%)
et, surtout, des erreurs de politique économique
(politiques monétaires et/ou budgétaires trop
expansionnistes trop longtemps) pourraient rendre
cette montée de I'inflation plus durable.

Economies émergentes :
la demande interne contrainte par
les « stop and go » et Pinflation

Depuis le début du mois d’avril et la publication
de notre dernier barometre, la situation sanitaire
est restée difficile dans plusieurs pays d’Amérique
latine (notamment au Brésil et en Argentine) ainsi
gu’en Inde. Une remontée du nombre de personnes
infectées a aussi été observée dans plusieurs pays
d’Asie (Malaisie, Thailande, Corée et Singapour,
par exemple), si bien que les indicateurs a haute
fréquence de mobilité ont tendance a indiquer
une moindre activité économique dans ces zones
depuis le début du printemps. Le nombre de
personnes infectées par le virus a aussi rapidement
augmenté en Afrique et en Russie au début de I'été.
La tendance est plus favorable en Europe centrale
et orientale, au Moyen Orient et en Turquie. En
outre, la progression lente de la vaccination dans
le monde émergent rend improbable I'atteinte de
'immunité collective au cours des douze prochains
mois. Cela laisse d’ailleurs penser que ces processus
de « stop and go » perdureront au cours de cette
période, et continueront de contraindre la demande
interne de la plupart des économies émergentes.
Ce constat semble étre partagé par les entreprises
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locales : leur confiance (mesurée par les indicateurs
PMI) a reculé en avril et mai au Brésil, en Turquie,
en Inde ainsi gu’en Chine. Dit autrement, aprés
la 1 phase de la reprise marquée par un rebond
rapide des exportations vers les Etats-Unis, la
Chine, et, dans une moindre mesure, 'Europe de
I’Ouest, la reprise de la demande interne sera plus
lente en raison du contexte sanitaire.

Outre le contexte sanitaire, la hausse de l'inflation
(+8,1 % sur un an en mai au Brésil, au plus haut
depuis 5 ans) et les durcissements de politique
monétaire qui en résultent depuis le début de
’'année sont aussi de nature a limiter 'ampleur
de la reprise de la demande interne. A ce stade,
plusieurs banques centrales ont augmenté leur
taux d’intérét directeur depuis le début de I'année
en réponse a 'laugmentation de I'inflation : Brésil,
Russie, Mexique, République tcheque et Ukraine.
En Turquie, le processus avait commencé des le
deuxiéme semestre 2020 et les raisons étaient
alors différentes : la hausse des prix résultait
principalement de la dépréciation passée de la
livre turque, et non de 'augmentation des prix des
matieres premieres.

Qutre ces pays, ceux dont les matieres représentent
une part importante de leurs importations seront
pénalisés par une hausse significative de leurs
prix importés. L'Inde, dont les achats de matieres
premiéres a des pays étrangers comptent pour
environ 40 % des importations totales, semble
étre en premiére ligne, suivi de la Corée (25 %).
L’Egypte, la Turquie, I'’Afrique du Sud, les Emirats
Arabes Unis ou encore la Thailande sont dans un
cas de figure similaire (entre 15 et 20 %).

La Chine importe aussi beaucoup de matiéres
premieres (qui représentent plus de 30 % de ses
achats totaux de biens étrangers). Si 'inflation
a la consommation y reste contenue a ce stade
(+1,3 % sur un an en mai), la forte hausse des
prix a la production (+9 % au cours de la méme
période, au plus haut depuis 12 ans) plaide pour
son accélération dans les mois a venir. Conjugué
a la volonté des autorités de contrdler le niveau
d’endettement total du pays, la banque centrale a
décidé des mesures de durcissement monétaire.
Mais ces derniéres restent d’'une ampleur modeste,
afin d’éviter un durcissement trop marqué des
conditions de crédit pour les entreprises qui
provoquerait des faillites. En avril dernier, les délais
de paiement, tels que mesurés par notre enquéte
annuelle auprés de plus de 600 entreprises, étaient
en baisse par rapport a fin 2019. Mais quelques
secteurs, tels que I’énergie et la construction ne
profitaient pas de cette amélioration®.

Dans ce contexte de croissance robuste en Chine
et donc de demande soutenue pour les matiéeres
premiéres que ce pays consomme, les pays
exportant des matieres premieres bénéficient d’'une
ameélioration de leurs termes de I’échange. Leurs
soldes commercial et budgétaire devraient en
profiter. Sans surprise, I’évaluation pays de plusieurs

3 Focus: World Trade - despite a sudden interruption, global value chains still have a bright future / Publications / News

and Publications - Coface

4 Chine :une augmentation des risques de non-paiement dans les secteurs de la construction et de I’énergie malgré des
perspectives économiques plu... / Actualités / Actualités et Publications - Coface
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d’entre eux est reclassée ce trimestre (voir partie
suivante). Parmi eux figurent la Russie, I’Arabie
Saoudite, 'Equateur, le Congo, ’Azerbaidjan, le
Botswana, la Guinée et le Mexique (qui profite aussi,
et surtout, de la forte croissance américaine). En
dehors du monde émergent, I'’Australie et le Canada
voient aussi leur évaluation améliorée en partie en
raison du rebond des cours des matieres premiéres
qu’il exportent.

Inflation + crise sanitaire =
montée des risques politiques

Dans ce contexte d’inflation plus élevée et de crise
sanitaire, I'actualisation annuelle de 'indice Coface
fait état d’une forte montée du risque politique
dans le monde. La mesure du risque politique
dans les pays émergents ne peut faire abstraction
de la montée des pressions sociales. L’épisode
des printemps arabes avait donné suite a une
nouvelle méthodologie Coface de mesure du risque
politigue permettant d’appréhender ’émergence
de mouvements populaires en mettant en relation
les pressions au changement et les instruments
facilitant la mobilisation populaire. La dégradation
des niveaux de vie, celle du pouvoir d’achat, ainsi
gue la montée des inégalités observées suite
a la crise COVID-19 rendent cette analyse tout
aussi prégnante. Méme si elle ne se traduit pas
nécessairement par des révoltes populaires, elle
témoigne de l'accroissement des pressions sociales.
La capacité de mobilisation de la population
conditionne, cependant, les effets de ces pressions
sociales. Traditionnellement présents au sein de la
méthodologie Coface, les indicateurs de pression
sociale qui pésent négativement sur le score sont
'inflation (un niveau élevé indique une dégradation
du pouvoir d’achat), le taux de chémage (il mesure
'accés a 'lemploi) et les inégalités de revenu. Le PIB/
habitant renseigne sur le niveau de ressources des
pays concernés. A ces variables socioculturelles,
s’ajoutent une mesure de la corruption comme
facteur de pression, ainsi qu’une variable renseignant
sur la capacité d’expression de la population.

(;raphique 6:
Evolution du score social de 2007 a 2020
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En 2020, cet indice de risque social a fortement
augmenté (+5 points, voir Graphique 6), a 51 %
au niveau mondial. Il atteint ainsi son plus haut
niveau historique (il avait augmenté de 3 points
pour atteindre atteint 48 % en 2010). Malgré les
nombreuses mesures de soutien budgétaire et
monétaire, 140 des 160 pays évalués ont vu leur
PIB reculer 'année derniére. Et le taux de chdbmage
a augmenté dans 145 d’entre eux. Or ces deux
indicateurs sont des composantes de I'indice de
risque social. L’'augmentation est la plus marquée
dans les économies a haut revenu, dont le niveau
de risque initial est plus bas. Si toutes les régions du
monde sont touchées par une forte augmentation du
score social, 'Europe et 'Amérique du Nord le sont
donc davantage. Elles voient leur note augmenter de
presque 8 points, a cause de la baisse de leur PIB
par habitant et de la hausse du taux de chdmage. Le
Japon, le Royaume-Uni et Singapour en font partie.
Singapour, hub mondial a I'arrét pendant plusieurs
mois et soumis a des politiques sanitaires strictes,
voit son PIB baisser. Le Royaume-Uni subit les mémes
changements, avec, en plus, une hausse du chdbmage
de 3 points. Dans le reste de I’'Europe, 'Allemagne,
la Hongrie, ’Autriche, la France ou encore la Suéde
enregistrent aussi leur plus haut niveau de risque
depuis dix ans. Dans le monde émergent, I'Inde fait
partie des pays dont le niveau de risque a le plus
augmenté (voir Graphique 7). Au final, malgré ces
évolutions trés différentes d’un pays a l'autre, les
pays dont le niveau de risque social est le plus élevé
restent le Yémen, la Syrie, I'lrak, le Venezuela, la Libye,
le Liban, le Soudan, I'lran, 'Algérie ou encore I'’Arabie
Saoudite (voir Graphique 8).

Enfin, I'Indice de conflit, deuxieme composante de
I'indice Coface des risques politiques, est calculé,
pour chagque année, en fonction du nombre de
conflits, de leur intensité, du nombre de victimes
et de leur durée®. En 2020, les conflits observés
sur leur territoire ont augmenté le niveau de risque
de I’Azerbaidjan ou encore de I'Ethiopie. IIs sont
suivis par des pays luttant contre le terrorisme,
ou en guerre civile : la République Centrafricaine,
le Soudan ou le Mali. Ces Etats rejoignent
’Afghanistan, le Mexique, la Syrie ou encore le
Nigeria dans le groupe des pays avec le niveau de
risque le plus élevé.
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Top 15 des évolutions du score social entre 2020 et 2021
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Top 15 des scores sociaux les plus élevés en 2021
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Historique des prix

Les prix des matieres premiéres sont une des principales considérations des agents économiques, car ils influent sur leurs
colts et leurs revenus. La prévision des prix des matieres premiéres est donc devenue une préoccupation majeure. Dans
cette perspective, Coface a développé sa propre méthodologie de prévision des prix de diverses matiéeres premiéres,
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ENCADRE 1:
Prévisions des prix des matiéres premiéres
notamment les matiéres premieres agricoles, le pétrole et les métaux.
Graphique 9:
Le nouveau modeéle de prévision de Coface prévoit une hausse des prix d’ici la fin de I'année 2021.
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Nous avons sélectionné les variables a inclure dans le modéle
en fonction de chague matiére premiere, qui dépendent des
principaux acteurs mondiaux. Ensuite, pour ces pays, nous
avons sélectionné des variables telles que I'inflation, les taux
d’intérét réels et I'indice du taux de change effectif réel. Nous
avons ensuite ajouté des variables « globales «, telles que les
prix du pétrole et le Baltic Dry Index (un indice de prix pour
les cargaisons séches en vrac). Par ailleurs, une moyenne
mobile de trois mois est calculée sur toutes les variables afin
d’éliminer le bruit a court terme et d’améliorer le modéle.

Parmi les différents modeles testés, nous avons choisi le
LASSO (Least Absolute Selection Shrinkage Operator), car il
minimise les erreurs de prévision. L'intuition derriere LASSO
est que le modele ne retient que les variables « importantes »
et fixe les coefficients des autres variables a exactement
zéro. Ce type de modele est utile pour traiter des données
hautement dimensionnelles, que les modeles linéaires
« ordinaires » (tels que les moindres carrés) ne peuvent pas
couvrir correctement.

Tableau1:
Résumé des résultats des modeles de prévision

Sur le plan mathématique, nous avons le modéle linéaire
suivant :

Y=XB+¢

A
L’estimateur B provient du programme de minimisation

suivant :
B =arg min Luv-xpIz +AIBI,
BeRP
Ou:
* Y estla premiére différence de la moyenne mobile sur trois
mois des prix des matiéres premieres
* X est la matrice des variables explicatives
. é‘ est le vecteur estimé du vrai parameétre vectoriel

Un intervalle de confiance a ensuite été ajouté a la prévision,
en simulant les résidus, suivant la distribution des erreurs
observées. Cela permet d’« utiliser » I'information que le
LASSO n’a pas modélisée. Nous avons choisi un intervalle
de confiance de 60 %.

Inférieure Médiane Supérieure Derniére observation Unité de mesure
Mais -10 % 5% 21 % Dec-21 USD/Bushel
Blé -12% 8% 28 % Dec-21 USD/Bushel
Soja 1% 14 % 26 % Nov-21 USD/Bushel
Sucre -24 % 2% 19 % Nov-21 USD/Pound
Pétrole - % n% 33% Nov-21 USD/Barrel
Riz -8 % 7 % 22 % Nov-21 USD/Ton
Sorgho -19 % 1% 21% Nov-21 USD/Bushel
Gaz Naturel -31% -3 % 24 % Nov-21 USD/Million BTU
Aluminium -5% 3% 1% Dec-21 USD/Metric Ton
Cuivre 2% 6 % % Dec-21 USD/Metric Ton
Acier -7 % 0% 8 % Dec-21 CNY/points
Nickel 1% 8% 17 % Dec-21 USD/Metric Ton
Zinc 1% 8% 15 % Dec-21 USD/Metric Ton

Source : Coface

Le tableau 1résume les résultats des modeéles de prévision.
Les colonnes « Inférieure », « Médiane » et « Supérieure »
indiquent les prévisions avec I’intervalle de 60 % -
« Inférieure » et «Supérieure» étant respectivement les
limites inférieure et supérieure. Les chiffres de ces colonnes
indiquent le taux de croissance sur la période de prévision :
* Entre avril et décembre pour le mais, le blé, 'aluminium, le
cuivre, l'acier, le nickel et le zinc
* Entre mars et novembre pour le soja, le sucre, I’huile, le riz,
le sorgho et le gaz naturel.

En examinant ces prévisions, il apparait que le scénario
médian est la hausse des prix jusqu’a la fin de 'année, sauf
pour le gaz naturel (-3 %), le sucre (-2 %) et I’acier (O %).
Cela peut s’expliquer par plusieurs facteurs : des conditions
météorologiques défavorables (en partie dues a La Nifa)
qui ont affecté la production, la réouverture des économies
et 'augmentation des importations de produits de base en
provenance de Chine.
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RESERVE

Le présent document reflete '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
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de porter la mention apparente de Coface, de reproduire le présent paragraphe et de ne pas altérer
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