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Economics

ING Focus - External Trade

La Russie:
Quelles perspectives économiques ?
Quelles relations commerciales avec la Belgique?

Avec une superficie quatre fois plus grande que I'Union Européenne et un PIB
équivalent a 3 fois celui de la Belgique, la Russie est une grande puissance politique,
mais aussi un partenaire économique non-négligeable pour la Belgique. Si la
croissance économique russe a été impactée ces derniéres années par les sanctions
occidentales et la chute du prix du pétrole, ce qui a causé une récession entre 2014-
2016, les perspectives pour 2018 et 2019 sont modérément optimistes et la
croissance du PIB pourrait s’établir a 2% en 2018.

Avec 6,86 milliards d'euros d'importations belges en provenance de la Russie en
2017, principalement des perles et métaux précieux, ainsi que du produits minéraux
tels que le gaz, la Russie occupe la troisieme place au classement des partenaires
commerciaux extra-européens les plus importants pour la Belgique. Les entreprises
belges exportent en outre pour 2,63 milliards d’euros de biens vers la Russie, surtout
des produits chimiques ainsi que des machines, matériels et appareils électriques.

1. L’économie russe se porte mieux

La Russie en quelques chiffres...

Avec pres de 17,1 millions de Km? (soit prés de 4 fois la superficie de I'Union Européenne),
la Russie est le pays le plus vaste de la planéte. Economiquement, la situation est différente.
C'est notamment dd & une densité de population trés faible : on dénombre « & peine » 147
millions d’habitants, soit I'équivalent de la population de la France et de 'Allemagne
réunies. Sur le plan de l'activité économique, le PIB russe atteignait, en 2017, 91.650
milliards de roubles, ce qui au taux de change de l'époque, correspond & 1.356 milliards
d’EUR. Cela situe le PIB russe entre celui de 'Espagne et de ['ltalie, ou encore & un peu plus
de 3 fois celui de la Belgique. Si 'on corrige néanmoins ces chiffres compte tenu d'un taux
de change qui ne refléte pas bien un niveau de prix plus faible en Russie, on peut néanmoins
considérer qu'en parité de pouvoir d'achat, l'activité économique de la Russie correspond &
celle de 'Allemagne.

L'économie russe est évidemment dominée par le secteur du pétrole, du gaz et de maniére
plus générale de I'énergie. Au début de cette année, la production de pétrole atteignait en
effet 10,5 millions de barils par jour, soit 12,9% de la production mondiale. Il faut y ajouter
les 60 millions de m* de gaz produits chaque mois. Le secteur de I'énergie est également
crucial pour les finances publiques russes, puisqu'il est la source de plus de la moitié des
revenus de l'état. Cela explique également pourquoi les évolutions tant de la croissance
économique ou des finances publiques que du taux de change du rouble sont dépendants
des cours pétroliers.

La croissance économique impactée par les sanctions et les prix du pétrole

Au printemps 2014, les Etats-Unis et 'Union Européenne ont mis en place des sanctions
économiques et politiques & l'encontre de la Russie suite au conflit Ukrainien. Outre
l'exclusion de la Russie du G8 (qui est donc redevenu le G7), les sanctions appliquées
consistaient en un gel des biens de certains individus et entités, des restrictions dans les
transactions financiéres pour les firmes russes, ainsi que des limitations dans les
exportations vers la Russie d'armes, de produits utilisés pour la production du pétrole et de
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Les sanctions occidentales et
la chute du prix du pétrole ont
causé une récession en Russie
entre 2014 et 2016.

De nouvelles sanctions ont
été instaurées en avril 2018
par les Etats-Unis.

Nous prévoyons une
croissance de 2% du PIB russe
en 2018.

produits a double usage civil et militairel. En AoGt 2017, la Russie a contre-attaqué en
interdisant l'importation de produits agricoles et alimentaires, tels que la viande, le lait, le
poisson, les fruits et les légumes. Etant donné que 'économie russe n'est pas fortement
diversifiée, que prés de 70% des exportations russes sont des produits minéraux et que la
plupart des exportations russes ont pour destination I'Union Européenne (42,4% du total
des exportations en 2013), le pays a été impacté par les sanctions, méme s'il est difficile
d'évaluer précisément quel est l'impact sur le PIB. En effet, dans le méme temps, d'autres
éléments internationaux ont eu un impact négatif sur l'économie russe, et plus
particulierement la chute du prix du pétrole. Celui-ci est descendu a presque 30 $ le baril en
janvier 2016, alors qu'il était encore & 100 $ en janvier 2014. Cette chute du prix du pétrole
était due a différents facteurs étrangers aux sanctions, et principalement au
développement de la production aux Etats-Unis, qui a poussé l'offre de pétrole a la hausse.
Les sanctions et la chute du prix du pétrole ont conduit & une fuite de capitaux hors de la
Russie, ce qui a impacté négativement le climat d'investissement. Le rouble s'est fortement
déprécié (il a, en 2015, perdu plus de 50% de sa valeur par rapport au dollar), l'inflation a
fortement augmenté et la croissance du PIB russe a nettement diminuée (0,7% en 2014 et
-2,8% en 2015). En outre, les sanctions ont créé une incertitude juridico-politique
décourageant entreprises et banques étrangéres, ce qui a eu des conséquences négatives
sur l'investissement. Depuis, les sanctions de 2014 sont toujours en place, méme si
certaines voix au sein de 'Union Européenne s'élévent pour les lever, et particuliérement
en Autriche et en Italie ou les nouveaux gouvernements sont davantage pro-russes.

Le 6 avril 2018, de nouvelles sanctions américaines ont été mises en place pour sanctionner
la Russie suite & l'empoisonnement présumé de l'espion russe Skripal, & la possible
intervention russe dans les élections américaines de 2016 et au soutien du Kremlin au
régime Assad en Syrie, accusé d'avoir utilisé des armes chimiques. Des oligarques (dont le
propriétaire du groupe Rusal?), des personnalités publiques et des entités russes ont été
placés sur la liste des ressortissants spécifiquement désignés (SDN), ce qui géle leurs actifs
et interdit aux Américains de faire des affaires avec eux. Ces mesures sont percues comme
ouvrant la voie a des sanctions contre n'importe quelle société sur le territoire russe et a
des contres-sanctions par le Kremlin. Il n'est en effet pas évident de savoir si les pays
européens soutiennent les mesures américaines, et si les sociétés européennes pourraient
étre sanctionnées par les Etats-Unis en cas de relation commerciale avec les personnes et
entités figurant sur la liste. Les investisseurs ont donc rapidement pris peur, ce qui a fait
plonger les cours de bourses des sociétés impactées par les sanctions et a poussé a la
dépréciation du rouble. Néanmoins, malgré lincertitude, ces sanctions devraient avoir un
impact moindre sur l'économie russe. En effet, d'une part, les sanctions sont moins
importantes qu'en 2014 et, d’'autre part, I'économie russe se porte mieux qu'en 2014.

Des perspectives modérément optimistes

En effet, aprés une période de récession entre 2014 et 2016, I'économie russe a repris le
chemin de la croissance depuis 2017. Pour 2018, la hausse des prix du pétrole ainsi que le
bon niveau des indicateurs PMI nous permettent de considérer un scénario relativement
optimiste.

Le PIB a augmenté de 1,3% en glissement annuel au premier trimestre 2018, et nous
estimons qu'il devrait augmenter de 2% sur 'ensemble de l'année, malgré un certain
nombre de risques tels que I'impact des nouvelles tensions et ['évolution du cours du rouble.
L'industrie russe a repris vigueur en ce début d’'année 2018, la production industrielle ayant
augmenté de 1,9% au premier trimestre en glissement annuel, contre une baisse de 1,7%
au quatriéme trimestre 2017.

1 Smeets, M., Can Economic Sanctions be effective ?, WTO Staff working paper ERSD-2018-03, 15 March
2018
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L'inflation s'est établie &
2.4%, ce qui devrait
permettre une  politique
monétaire  accommodante
en 2018 et 2019.

La consommation des ménages devrait également contribuer & la croissance, car d'une
part les salaires réels sont en hausse, principalement suite & une hausse des salaires publics
et, d'autre part, la confiance des consommateurs est a un haut niveau, qui n'avait pas plus
été atteint depuis le début d'année 2014.

De plus, l'inflation des prix & la consommation est restée stable durant les 3 derniers mois
a 2,4%, aprés le point bas & 2,2% en début d'année. L'inflation reste donc historiquement
faible et loin de l'objectif de 4% de la banque centrale, mais si la dépréciation du rouble
pourrait faire augmenter le prix des biens importés. En conséquence, nous estimons que la
Banque de Russie continuera sa politique monétaire accommodante en 2018 et 2019, et
que linflation devrait rejoindre les 4% durant le premier semestre 2019. Nous prévoyons
deux baisses du taux directeur de 25 points de base (de 7,25% @& 6,75%) par la Banque de
Russie en 2018, et deux autres baisses en 2019.

Gr 1 Evolution du PIB réel russe (%yoy) et contributionala Gr 2 Production industrielle et indicateur PMI secteur
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La Russie est le troisieme
partenaire commercial extra-

européen pour les
importations belges et le
cinquiéme pour les

exportations belges.

Gr 7 Destination des exportations belges, % du total
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Les importations belges de

biens russes représentent
6,859 milliards d'euros en
2017 et les

belges en Russie valent 2,63

exportations

milliards d'euros.
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2. Importance des relations commerciales avec la
Belgique

La Belgique est un pays trés ouvert, qui exporte pour 85.1% de la valeur de son PIB en 2017
et importe pour 84,3%. La plupart du commerce international belge est orienté vers les
pays de l'Union Européenne (72% du total des exportations et 64% du total des
importations en 2017). Néanmoins, les exportations extra-européennes de biens et services
belges représentent 120 milliards de dollars en 2017, tandis que plus d'un tiers des
importations belges (145 milliards de dollars) proviennent de l'extérieur de I'UE. Parmi les
partenaires non-européens, la Russie occupe une place relativement importante, malgré
les sanctions en place depuis 2014. Ainsi, au niveau des importations, elle est le troisieme
partenaire extra-européen de la Belgique aprés les Etats-Unis et la Chine. Pour les
exportations belges, la Russie est le cinquiéme partenaire hors UE en termes d'importance,
derriere les Etats-Unis, la Chine, I'Inde, la Turquie.

Gr 8 Provenance des importations belges, % du total
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Etant donné que les exportations et importations de services vers et en provenance la
Russie ne représentent qu'une part infime des échanges entre les deux pays, nous nous
concentrerons dans cette analyse sur le commerce de biens.

La part des importations en provenance de Russie dans le total des importations belges de
biens s'élevait a 2,5%3 en 2017, ce qui équivaut a 6,859 milliards d'euros. Aprés une baisse
suite a la mise en place des sanctions en 2014, la part de biens russes dans les importations
de la Belgique a recommencé & augmenter en 2017. Concernant les exportations, la part
des biens belges exportés qui vont vers la Russie tourne depuis quatre ans autour de 1%,
soit 2,630 milliards d'euros en 2017, avec une faible tendance & la hausse depuis 2015.

Gr 10 Balance commerciale de la Belgique vis-a-vis de la
Russie, millions d’euros courants
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D'autre part, le solde commercial de la Belgique vis-a-vis de la Russie est depuis 10 ans
toujours négatif, la valeur des importations dépassant la valeur des exportations. Depuis

3 Selon les données en concept national, qui gomme la plupart du phénomeéne de réexportations
directes.
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La Belgique exporte en Russie
principalement des produits
des industries chimiques,
ainsi que des machines et
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Gr 11 Répartition sectorielle des exportations belges en
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2013, le déficit commercial de la Belgique par rapport & la Russie dépasse chaque année les
3,4 milliards d’euros. Le solde commercial est pourtant positif pour les services belges, mais
la balance des biens étant fortement négative, il y a un déficit commercial entre les deux
pays, en raison de l'importance des matieres premiéres.

Orientation sectorielle

En termes de répartition sectorielle, les biens belges exportés vers la Russie appartiennent
principalement aux groupes de produits suivants : produits des industries chimiques (35,7%
du total des biens belges exportés vers la Russie), machines et appareils (21,3%), matiéres
plastiques (9,9%) et matériel de transport (8,7%). Les exportations vers la Russie sont donc
concentrées sur un faible nombre de secteurs et l'industrie chimique occupe la place la plus
importante, avec plus d'un tiers des exportations.

Au niveau des importations, la Belgique importe de Russie principalement des perles et
métaux précieux (41% du total des importations belges de biens russes), des produits
minéraux (35,8%) et des métaux (14,1%). L'ensemble des autres secteurs représentent
seulement 9% du total, les importations sont donc fortement concentrées sur ses trois
principaux secteurs.

Gr 12 Répartition sectorielle des importations russes en
Belgique (% du total)
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Importance de la Russie pour chaque secteur

Pour chaque secteur, la Russie est-elle un partenaire important? Au niveau des
exportations belges, 2% du total des exportations belges de machines et appareils ont
pour destination la Russie, tandis que 1,5% du total des produits chimiques belge exportés
vont vers la Russie. Les autres secteurs n'exportent que maximum 1,3% de leurs biens vers
la Russie, ce quiimplique que la situation économique de la Russie n'a que peu d'impact sur
leur total des exportations de la Belgique.

En ce qui concerne les importations belges de biens russes, la situation est un peu
différente; dans certains secteurs, les biens russes représentent une grande part du total
des importations. Ainsi, 18,8% des perles et pierres précieuses importées en Belgique
proviennent de la Russie, tandis que 6,6% du total des produits minéraux importés sont
expédiés depuis la Russie. Le bois et charbon russes représentent 3,4% du total de ces
produits importés en Belgique, tandis que 4,7% des métaux consommeés en Belgique qui
viennent de 'étranger ont pour origine la Russie.
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Gr 13 Part de la Russie dans les exportations belges par  Gr 14 Part de la Russie dans les importations belges par
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Légende:

I: Animaux

Il: Produits végétaux

lll: Graisses et huiles

IV: Produits alimentaires, boissons et tabac

V: Produits minéraux

VI: Produits des industries chimiques

VII: Matiéres plastiques

VIIl: Peaux et cuirs

[X: Bois, charbon de bois et ouvrages en bois
X: Papier et cartons

XI: Textiles

XII: Chaussures et coiffures

XIl: Ouvrages en pierres, platre, ciment, amiante
XIV: Perles et métaux précieux

XV: Métaux

XVI: Machines, appareils et matériel électrique
XVII: Matériel de transport

XVIII: Optique, photographie et cinématographie
XIX: Armes

XX: Marchandises et produits divers

XXI: Objets d'art, de collection ou d'antiquité
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Disclaimer

Cette publication a été préparée par la division d’analyse économique et financiere de ING Belgique S.A. (“ING”")
exclusivement a titre d'information, sans tenir compte des objectifs d'investissement, de la situation financiére ou des
moyens d'un utilisateur en particulier. Les informations dans cette publication ne constituent ni une recommandation
de placement, ni un conseil fiscal, juridique ou en investissement, ni une offre ou une incitation & acheter ou vendre des
instruments financiers. Méme si toutes les précautions ont été prises pour assurer que les informations contenues dans
ce document ne soient ni erronées, ni trompeuses au moment de la publication, ING ne peut pas garantir 'exhaustivité
ni 'exactitude des informations communiqués par des tiers. ING ne peut pas étre tenue pour responsable d'éventuelles
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estimations sont uniquement celles du ou des auteurs a la date de la publication et peuvent étre modifiées sans préavis,
sauf indication contraire.

La distribution de cette publication peut faire I'objet de restrictions légales ou réglementaires dans certains états et les
personnes qui entrent en possession de celle-ci doivent se renseigner & propos de ces restrictions et les respecter.

Cette publication est soumise @ la protection du copyright et des droits des bases de données et ne peut étre reproduite,
distribuée ou publiée par quiconque, quel que soit l'objectif, sans 'accord préalable explicite et écrit de ING. Tous les
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membre de la NYSE, la FINRA et la SIPC et qui fait partie de ING, et qui a accepté la responsabilité de la distribution de ce
document aux Etats-Unis conformément aux dispositions en vigueur.
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