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Dans ce contexte, sans orientation franche, le regain d’optimisme affiché par les entrepreneurs au trimestre
précédent s'estompe : les importations de biens d’équipement sont en net repli et les intentions d’investir a un an
se révélent a nouveau défavorables, sans toutefois atteindre les niveaux trés bas de ces derniéres années. La

consommation des ménages marque également le pas et la détérioration du marché du travail se poursuit.

Sur le plan sectoriel, le bilan est mitigé : I'activité ralentit dans les services et le commerce, mais est mieux orientée

dans le tourisme, qui affiche de bons résultats malgré une baisse de la fréquention.

Pour la fin de I'année 2013, les chefs d'entreprise anticipent dans I'ensemble une stabilisation de leur activité. Les
tensions de trésorerie devraient s'atténuer et les prévisions relatives a I'évolution des effectifs sont mieux orientées.

LA CROISSANCE DE LA ZONE ASIE-PACIFIQUE RALENTIT, MALGRE LE DYNAMISME DE L’'ECONOMIE
CHINOISE

L'économie chinoise reste dynamique au troisiéme trimestre. La croissance du PIB en rythme annuel s'établit ainsi a
7,8 %, aprés 7,5 % au deuxieme trimestre et 7,7 % au premier. Ce résultat, amplifié par la mise en ceuvre d'un
programme de relance limité, a été alimenté principalement par l'augmentation des investissements et, dans une
moindre mesure, par un regain de consommation.

La croissance du PIB japonais décélére au troisiéme trimestre (+0,5 %, aprés +0,9 % au trimestre précédent), sous
I'effet du creusement du déficit commercial et de I'affaiblissement de la consommation. Lors de sa derniére réunion de
politique monétaire, le 21 novembre 2013, la Banque du Japon a décidé de laisser inchangée sa politique monétaire
accommodante, en réaffirmant que I'activité économique du pays reprenait a un rythme modéré.

En Australie, I'indice des prix a la consommation progresse de 2,2 % sur un an a fin septembre 2013 (aprés +2,4 % a fin
juin), portée principalement par la hausse des prix des carburants. Lors de sa réunion du 5 novembre, la banque centrale
australienne (RBA) a décidé de laisser inchangé son taux directeur a 2,5 %, en raison de la modération de la croissance
et d’'une inflation encore élevée par rapport a une moyenne historique.

Apres une période de modération, la hausse des prix accélére en Nouvelle-Zélande au troisiéme trimestre, pour atteindre
+1,4 %, fin septembre. Cette évolution a été stimulée principalement par I'augmentation des prix des loyers. La banque
centrale de Nouvelle-Zélande a décidé, le 31 octobre, de maintenir son taux directeur inchangé, a 2,5 %.




Baisse des prix liée au transport aérien

Les prix a la consommation diminuent de 0,2 % au troisiéme trimestre
2013, aprés +0,3 % au trimestre précédent. La baisse des prix des
transports (-2,2 %), notamment des tarifs aériens (-7,7 %) en fin de
haute saison touristique, contribue au recul de lindice. A l'inverse, les
prix des boissons alcoolisées et tabac ainsi que ceux des services de
restauration augmentent, respectivement de 3,3 % et 0,8 %.

Sur un an, le rythme de progression des prix est modéré (+1,3 %).
L'inflation est essentiellement liée a la hausse des prix des produits
alimentaires (+3,3 %) et des transports (+1,4 %).

Un marché du travail toujours sous tension

L'indice de I'emploi salarié marchand diminue de 1,1 % (CVS), sous
I'effet d'évolutions contrastées. L'emploi croit dans la construction
(+1,5 %). En revanche, il est stable dans l'industrie (-0,1 %, CVS) et
en repli dans le secteur de I'hotellerie (-2,9 %), des services (-1,5 %)
et du commerce (-0,9 %), ou des liquidations judiciaires sont
intervenues ce trimestre. En glissement annuel, lindice diminue de
1,9 %.

A fin septembre, le nombre de demandeurs d’emploi enregistrés au
SEFI dépasse les 12 100 personnes. En paralléle, les offres d’emploi
collectées s'inscrivent en net repli sur le trimestre (-13,4 %) comme
sur I'année (-22,7 %).

Reflet des difficultés persistantes du marché du travail, le taux de chémage

passant selon I'ISPF de 11,7 % en 2007 a 21,8 % en 2012.

Une consommation des ménages en berne

Au troisieme trimestre 2013, la consommation des ménages s'affaiblit,
comme en témoigne I'évolution des importations de biens de
consommation (-4,4 %, CVS), de biens d'équipement ménagers
(-6,6 %, CVS) et de produits agroalimentaires (-2,2 %, CVS). Les
immatriculations de véhicules de tourisme neufs se maintiennent en
revanche sur le trimestre (+0,8 %, CVS).

Cette morosité est confirmée par les professionnels du secteur du
commerce qui font état d’'une dégradation de leur activité. Ils ne
prévoient pas d’amélioration en fin dannée.

Dans ce contexte, I'encours des crédits a la consommation augmente
légérement (+0,3 %) sur le trimestre.
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Des signaux contrastés pour l'investissement

Le manque de visibilité sur les perspectives économiques se répercute
sur linvestissement, qui présente des signaux contrastés au troisieme
trimestre.

Les importations de biens d’équipement sont en net repli (-9,1 %, CVS),
alors que celles de biens intermédiaires (+2 %, CVS) et les
immatriculations de véhicules utilitaires (+6,2 %, CVS) se redressent.

L'encours des crédits d'investissement aux entreprises (+1,7 %)
progresse sur le trimestre mais reste en retrait sur un an (-3,7 %).

Selon les résultats de I'enquéte de conjoncture de I'IEOM, les intentions
d'investir a un an des entrepreneurs se révélent a nouveau défavorables
sans toutefois atteindre les niveaux trés bas de ces derniéres années.
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L'investissement immobilier des ménages reste en revanche bien orienté au troisieme trimestre, avec une hausse de 11,6 % de la
production de préts (aprés +17,6 % au trimestre précédent) : I'encours bancaire des crédits a I'habitat affiche une hausse de 0,8 %

sur trois mois et de 1,4 % sur un an.

Repli du commerce extérieur

Le repli des exportations s'amplifie au troisieme trimestre (-11,8 %,
CVS). En dépit des bons résultats de la vente aux encheres organisée au
mois de juillet, les recettes de perles brutes (qui représentent 65 % de la
valeur des exportations) stagnent (-0,1 %, CVS). En volume, seules les
exportations de monoi progressent (+31,9 %, CVS), les autres produits
locaux tournés vers l'export (poissons, vanille, etc.) s'inscrivant en
retrait.

Signe de la faiblesse de I'activité et de la consommation des ménages,
les importations fléchissent a nouveau (-1,8 %, CVS). Les importations
de biens d'équipements, de consommation et de produits
agroalimentaires contribuent a cette évolution.

Au total, le déficit du solde du commerce extérieur s'est légerement réduit a 34,6 milliards de F CFP, apres 34,9 milliards de F CFP.
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ACTIVITE MITIGEE, SAUF DANS LE TOURISME
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L'activité se tasse légérement au troisiéme trimestre dans la plupart des secteurs et s'accompagne d’une réduction des effectifs.
La trésorerie des entreprises se dégrade, en dépit d'une amélioration marquée des délais de paiement de la clientéle. Dans ce contexte
économique peu favorable, seul le secteur du tourisme affiche de bons résultats, malgré une baisse de la fréquention.

Les chefs d'entreprise du secteur primaire font état d'une Iégére
amélioration de I'activité qui devrait se poursuivre a la fin de I'année
2013. Pour autant, la production et les exportations de produits locaux
ressortent en baisse.

Dans lindustrie, l'activité se stabilise aprés s'étre dégradée au
deuxieme trimestre. Les exportations de monoi se redressent aprés deux
trimestres consécutifs de baisse. En revanche, la production d'huile de
coprah est en retrait de 12 % (CVS). Les entrepreneurs anticipent un
maintien de leur activité au quatriéme trimestre.
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Dépenses liquidées
(données CVS, en millions de F CFP)
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Au troisiéme trimestre 2013, l'activité dans le secteur touristique
présente une évolution favorable, en dépit d’'une baisse de la
fréquentation (-3,3 %, CVS) qui concerne la plupart des marchés
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ECONOMIE MONDIALE : REPRISE LENTE ET DIVERGENCE DES DYNAMIQUES DE CROISSANCE

La croissance mondiale reste faible (+2,5 % au premier semestre 2013, selon les estimations du FMI d’octobre 2013), alors que I'économie
est entrée dans une nouvelle période de transition. Elle se caractérise par une divergence des dynamiques de croissance qui accélére dans
les pays avancés et ralentit dans les pays émergents. Les perspectives s'améliorent globalement a court terme : I'activité devrait ainsi
accélérer légérement, portée par les pays avancés, principalement les Etats-Unis. Pour I'ensemble de I'année 2013, le FMI prévoit une
croissance de la production mondiale de 2,9 % (aprés +3,2 % en 2012).

Selon une premiére estimation, le produit intérieur brut (PIB) américain aurait cru a un rythme plus élevé que prévu au troisieme trimestre,
a +2,8 % en rythme annualisé (aprés +2,5 % au deuxieme trimestre). L'accélération de la croissance s’explique principalement par
I'évolution des stocks des entreprises qui contribuent pour 0,8 point a la progression du PIB américain. En revanche, le manque de
dynamisme de la consommation et de l'investissement, véritables moteurs de la croissance, et Iimpact de la fermeture des services
administratifs en octobre (« shutdown »), conduisent les analystes a anticiper un ralentissement de I'économie au quatrieme trimestre. En
septembre, la hausse des prix a la consommation décélere a +1,2 % en glissement annuel.

La croissance de la zone euro ralentit au troisiéme trimestre (+0,1 % aprés +0,3 % au deuxiéme trimestre). Ce ralentissement est a
I'ceuvre dans plusieurs pays de la zone, notamment en Allemagne (+0,3 % aprés +0,7 % au deuxieme trimestre 2013), ou les exportations
perdent de leur dynamisme. Parallélement, la situation du marché du travail de la zone euro continue de se dégrader. Le taux de chémage
s'inscrit en Iégére hausse par rapport au trimestre précédent, établissant un nouveau record a 12,2 %. Le Conseil des gouverneurs de la
BCE lors de sa réunion du 7 novembre a décidé de baisser son principal taux directeur a 0,25 % contre 0,50 % auparavant. Cette décision
est notamment motivée par le fait que l'inflation de la zone euro est tombée a 0,7 % en octobre, soit un niveau nettement inférieur a
I'objectif de la BCE (qui est de maintenir I'inflation a des taux "inférieurs a, mais proches de 2%"), tandis que I'évolution du crédit demeure
atone.

Le PIB de la France recule légérement au troisiéme trimestre (-0,1 %) apres un rebond au trimestre précédent (+0,5 %). La demande
intérieure ralentit sous I'effet d'une nouvelle baisse de la FBCF (-0,6 %) et de la décélération de la consommation des ménages (+0,2 %
aprés +0,4 %). Les exportations chutent (-1,5 % aprés +1,9 %), tandis que les importations continuent de progresser (+1,0 %), mais a
un rythme plus faible qu‘au trimestre précédent (+1,6 %). A fin septembre 2013, I'indice des prix a la consommation s'inscrit en hausse de
0,9 % sur un an.

Dans les pays émergents et en développement, les exportations, tirées par I'accélération de la croissance dans les pays avancés et une
consommation dynamique, devraient soutenir I'activité. Cependant, la croissance est révisée a la baisse dans de nombreux pays ; les
conditions de financement extérieur se sont durcies et il semble de plus en plus que des contraintes affectent I'offre.

Sources : FMI, BCE
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