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1- ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

- Dans son dernier rapport sur les perspectives économiques dans le monde, paru au début de ce mois, l’OCDE prévoit une amélioration progressive de la croissance économique mondiale au cours des années 2016 et 2017, à condition que la Chine procède à un rééquilibrage en douceur de son économie, et que les pays avancés procèdent à la relance de leurs investissements. Encore faut-il signaler que l’organisation a révisé à la baisse ses prévisions du taux de croissance mondiale pour les années 2015 et 2016 à 2,9% et 3,3%, respectivement, contre des estimations précédentes de 3,1% et 3,8% au mois de juin dernier. Ainsi, l’Organisation a expliqué cette révision par le ralentissement de la croissance dans les pays émergents et par la décélération des échanges commerciaux internationaux.
- S’agissant de la situation de l’emploi, elle a connu une légère amélioration dans les principaux pays avancés. En effet, le taux de chômage est revenu à 5% aux Etats-Unis en octobre 2015 contre 5,1% le mois précédent, et à 10,8% dans la Zone Eurocontre 10,9% un mois plus tôt.
- Pour sa part, l’indice général des prix des produits de base du Fonds Monétaire International, a enregistré, au mois d’octobre 2015, une légère baisse de 0,2% d’un mois à l’autre, en relation avec le repli des prix des métaux (-2,2%), en rapport surtout avec la baisse de la demande chinoise, et à un degré moindre ceux des produits alimentaires (-0,5%) en raison de l’abondance de l’offre, alors que les prix de l’énergie ont augmenté de 0,4%. En glissement annuel, l’indice général des prix s’est contracté de 34,6%, au même mois. Cette contraction a touché les prix de l’ensemble des groupes de produits, en particulier, ceux de l’énergie (-44,2%) et des métaux (-24,8%).

- Concernant l’inflation, elle a enregistré une certaine hausse dans les principaux pays industrialisés en relation avec l’augmentation des prix des produits alimentaires. Aux Etats-Unis, ce taux s’est établi à 0,2% en glissement annuel, au mois d’octobre 2015, contre une stabilité le mois précédent. Egalement dans la Zone Euro, le taux d’inflation a légèrement augmenté pour atteindre 0,1% en glissement annuel, en octobre 2015, contre -0,1% le mois précédent. Cette évolution est imputable notamment à la hausse des prix de l’alimentation, alors que les prix de l’énergie ont poursuivi leur baisse. 

- S’agissant des principales bourses internationales, elles se sont orientées récemment à la hausse après la confirmation de la « Fed » que le relèvement du taux d’intérêt aux Etats-Unis sera progressif, tandis que la Banque du Japon a maintenu sa politique monétaire accommodante tout en confirmant que l’économie est sur la voie d’une reprise modérée.    
- Du côté des marchés des changes internationaux, ils ont été marqués, récemment, par une dépréciation de l’euro  qui est revenu à 1,0649 dollar, le        20 novembre courant,  en rapport avec la divergence des politiques monétaires entre les Etats-Unis et la Zone Euro. En effet, il est attendu que la FED commence à rehausser son taux d’intérêt directeur en décembre prochain, alors que la BCE pourrait prendre, au même mois, de nouvelles mesures d’assouplissement visant surtout à soutenir l’activité économique.
	

2- CONJONCTURE NATIONALE	
	2-1   Secteur Réel


Le PIB réel a enregistré, au troisième trimestre de l’année en cours, une hausse de 0,1% par rapport au trimestre précédent après un fléchissement de 0,7% et 0,2% durant les deux trimestres antérieurs. En glissement annuel et aux prix constants, le PIB a connu   un repli de 0,1% au cours du troisième trimestre de 2015 contre une hausse de 0,7% le trimestre précédent et de 2,4% durant la même période une année auparavant. Le fléchissement de la croissance est imputable notamment à la baisse de l’activité dans le secteur industriel et les services marchands. 
- En conséquence, le taux de chômage s’est accru, au cours du troisième trimestre, de 0,1 point de pourcentage par rapport au trimestre précédent pour s’établir 15,3%, alors que la hausse a atteint 3,9 points de pourcentage pour les diplômés de l’enseignement supérieur pour se situer à 32%.
- Au plan sectoriel, l’indice général de la production industrielle a poursuivi sa baisse à un rythme plus accéléré, durant les neufs premiers mois de l’année en cours, soit -1,7% contre -1,2% pour la même période une année auparavant sous l’effet notamment de la détérioration de la production minière 
et la poursuite  du fléchissement de la production énergétique parallèlement à une stagnation de la production dans les industries manufacturières. 
- Les principaux indicateurs conjoncturels relatifs à l’évolution de l’activité industrielle, observés au cours du mois d’octobre 2015, montrent un repli des importations de biens d’équipement et de matières premières et demi-produits. Egalement, les exportations des industries mécaniques et électriques ainsi que celles des industries du textile, habillement, cuirs et chaussures ont connu une décélération. 
- Concernant le secteur des services, les principaux indicateurs de l’activité touristique ont  poursuivi leur fléchissement, au mois d’octobre 2015, en particulier pour les nuitées touristiques globales ( -64,6% en glissement annuel), les entrées de touristes étrangers (-33,9%) et les recettes touristiques ( -53,4%). Cette même tendance a concerné l’activité du transport aérien (-39,2%)
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	2-2  Paiements Extérieurs


- Le déficit de la balance commerciale s’est contracté, au cours des dix premiers mois de 2015, d’environ 1.543MDT ou 13,1% pour se situer à 10,2 milliards de dinars, suite principalement à l’amélioration du solde de la balance alimentaire qui a dégagé un excédent de 143 MDT contre un déficit de 1.293 MDT au cours de la même période de 2014, grâce au niveau record des exportations de l’huile d’olive. Pour sa part, le déficit de la balance énergétique a connu une contraction de 8% pour s’établir à 2.948 MDT.
- En revanche, les recettes touristiques ont enregistré, au cours de la même période, une chute de 33,4% pour revenir à 2.087 MDT.
- Egalement, les revenus du travail ont diminuéde 5,4%, en comparaison avec leur niveau des dix premiers de 2014, pour se situer à 3.190 MDT.
- Suite à ces évolutions, le déficit courant s’est établi à 6.279 MDT ou 7,2% du PIB, au cours des dix premiers mois de l’année en cours, contre 6.262 MDT et 7,6% durant la même période de l’an passé. 

- Pour leur part, les avoirs nets en devises ont atteint, au terme du mois d’octobre 2015, 12.966 MDT ou 117 jours d’importation contre 13.097 MDT et 112 jours à la fin de l’année 2014.

	





	2-3  Marché des Changes


- Le taux de change du dinar a enregistré, en octobre 2015, une dépréciation de 1,2%  vis-à-vis du dollar et une légère appréciation de 0,2% par rapport à l’euro.
	Evolution du cours du dinar vis-à-vis du dollar et de l’euro

	


- Au cours des dix premiers mois de l’année, le dinar s’est déprécié de 6,6% par rapport au dollar et s’est apprécié de 3% vis-à-vis de l’euro.
	2-4  Inflation


- La hausse de l’indice général des prix à la consommation a atteint 4,6%en glissement annuel au cours du mois d’octobre 2015 contre 4,2% en septembre. Ainsi, le taux d’inflation moyen au cours des dix premiers mois de l’année s’est établi à 5% contre 4,9% pour la même période de 2015. Cette évolution est principalement imputable à la hausse des prix des produits manufacturés (5,3% contre 4,1%), notamment ceux de l’habillement et chaussures (7,3% contre 6,7%) ainsi que les prix des produits encadrés des autres produits manufacturés (6,5% contre 0,1%), en particulier ceux du tabac (15,3% contre une stagnation en 2014).
	Evolution de l’inflation

	


- Pour ce qui est de l’inflation sous-jacente, la hausse des prix des produits hors frais et encadrés s’est poursuivie, soit un taux de 5,6% pour le deuxième mois consécutif.
	2-5  Liquidité Bancaire et Opérations de Politique Monétaire


- Les besoins des banques en liquidité ont poursuivi, au cours du mois d’octobre 2015, leur détente et ce, depuis le mois d’août dernier. Les interventions de la BCT sur le marché monétaire se sont ainsi situéesà 5.516 MDT en moyenne contre 5.560 MDT en septembre. 
- Pour sa part, le taux d’intérêt moyen sur le marché monétaire a enregistré une certaine baisse, au cours du mois du même mois, revenant à 4,75% contre 4,77 % en septembre. Il est à rappeler que le taux directeur de la BCT a été réduit de 50 pb à fin octobre.

	2-6  Activité du secteur bancaire


- Net ralentissement du rythme d’évolution de l’encours des dépôts bancaires au cours des 10 premiers mois de 2015 (1,7% contre 6,1% une année auparavant), sous l’effet de la décélération sensible des comptes à terme et la baisse des certificats des dépôts.
- Hausse moins rapide des concours à l’économie durant la même période (4,3% contre 6,9% au cours des dix premiers mois de 2014), en rapport avec la baisse des crédits à court terme et le ralentissement de ceux à moyen et long termes.

Evolution des prix des produits de base
(en glissement annuel et en %)
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Evolution de l'inflation                                                                              (en % et en glissement annuel)
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Evolution des taux de change                                                     (moyennes mensuelles)
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Principaux soldes de la balance des paiements
(10 premiers mois)
Opérations en capital et financières	
2013	2014	2015	3680	7933	6055	Solde courant	
2013	2014	2015	-4957	-6262	-6279	Solde général 	
2013	2014	2015	-1277	1671	-224	
En MDT

Evolution des avoirs nets en devises
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taux d'inflation	4,6
 janvier 2011	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2012	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2013	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2014	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2015	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	3.4209026885870601	2.7902620366584627	2.9604570144403648	3.1351198546189396	3.242835874927358	3.2489310100599496	3.3199337333686021	3.6326012798688168	4.0551559744140775	4.6800156266238462	4.1500099063848106	3.8903782408933996	4.3912142208240885	5.4527541409258475	5.2520493765609615	5.4093509420295334	4.984177366635266	4.6997183881222426	4.8778690722802294	5.3336219226665333	5.3880989199752465	4.7902911050878991	5.1507744102203157	5.9169343152697165	5.9436969364162975	5.4525000777358255	6.1641009940075806	6.0941710186340465	6.227076829276478	6.6329121339482766	6.2659003722494839	5.4334722208372987	4.9095643922495338	5.3151578703607472	5.5740463999179868	5.6904900883912415	5.0690668797283855	4.5986777433028392	3.8693120629392785	4.0164120368457832	4.6493168334062469	4.5767382368351317	5.4775694609094714	5.4988784371369226	5.6308280781128817	5.6260653112444325	5.2550881947495824	4.7745955600188354	5.4764246107317893	5.7272979687004071	5.7	5.7190552885410204	5.2532522634132404	4.9692122692681098	4.2	4.2	4.2	4.5999999999999996	inflation des prix des produits libres	4,9
 janvier 2011	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2012	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2013	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2014	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2015	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	3.7585825983456282	3.1294661526474452	3.3404482034761167	3.6062382266911941	3.8217380649768984	3.9830880316496176	4.3128926684515365	4.7776797395698924	5.2652491362315423	5.7914957116725034	5.0743470220573128	4.9574368731040765	5.3064473738747404	6.7177568681080757	6.4687656363524075	6.6709848690948821	6.0841171416431861	5.6569244694541609	5.8629636609865861	6.2139378862102745	5.9590877871371184	5.3464674696194674	5.803552371994436	6.7694184003123103	6.7616975157772004	6.1048857382729071	6.6639530990227458	6.5318868829089327	6.4627935617669889	7.0344773699576146	6.5289544772344339	5.67261403288596	5.3714234897035142	6.0332032035088972	6.4038614910511651	6.5482520762891072	5.5369107107952455	4.9060199117009873	4.2499871739436514	4.4941646998955145	5.3401669127931823	5.2098356590481787	5.8162978337374875	5.7410756358992954	5.8066848812655669	5.804485653900735	5.2722653347775248	4.6729893566605289	5.6758936894421126	5.7963790114977884	5.9	5.9177961218269202	5.4498997666215514	5.111974895077009	4.7	4.8	5	4.9000000000000004	inflation hors produits frais et encadrés	5,6
 janvier 2011	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2012	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2013	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2014	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2015	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	3.2031662052443086	3.0855305948298772	2.979052885000236	3.0907765651541972	3.257795698065169	3.3536569165334584	3.4703275169442493	3.7028724931239707	4.140206720608508	4.0263496704517454	4.1795248186298375	3.9560265500160119	4.2312456683694544	4.47659418077337	4.5385603605693436	4.5798304449121146	4.811261970240488	4.9227115621522266	5.0479704103740808	5.4168933287252585	4.8097222386002336	4.7546311659133504	4.8975194064200656	5.214857377039424	5.3564968669299686	5.4252089297003314	5.5176745078165608	5.5216209878978804	5.3508593703696761	5.4752231305725578	5.4775698462137274	5.1030720559536489	5.3248863548386831	5.5996735110792004	5.743109799280111	5.6490425253387322	5.536285999602053	5.3223869921498626	5.2682341071889685	5.4424745450043304	5.5673714845607734	5.3606106778869353	5.5396495573787394	5.3070336510925475	5.2183869931059057	5.1949485129524007	4.9963935204475725	5.0963002178073369	5.0877152542555821	4.9199220442093514	4.8	5.2135670112700403	5.0951485867625799	5.3081168082544279	5.3	5.5	5.6	5.6	inflation hors alimentation et énergie	5,6
 janvier 2011	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2012	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2013	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2014	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2015	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	2.8734447539630277	2.7051036342860657	2.5902034094473114	2.6240227701482155	2.6898812013894267	2.7643670841583292	2.7946022418351442	2.9347538472378254	3.361232267275005	3.6700414767126155	3.8396642811733273	3.6186079402631837	3.7912222012106644	4.0414371792118153	4.1202466925035361	4.1858851635342642	4.4372315629110703	4.5814908894376893	4.7206238352961334	5.3692597701469715	4.8694919858800514	4.4864429709653724	4.5366995765607774	4.8043428991316084	4.8883013325649483	4.8849321117190945	4.9494197555625714	4.9454045583821271	5.0469421123515152	5.1534894235722986	5.1897864529230304	4.4563615573657289	4.4025510222619015	4.4688315604793445	4.5989866820917316	4.5843038452251905	4.6218770225376682	4.4158712209154132	4.3518387194929398	4.4744931114392434	4.3444512115192655	4.1972184790684519	4.6950089897793701	4.6464180201840843	4.8260934746893724	4.9265460257320184	4.7205442973033955	4.7962649014662304	4.6976499425546194	4.7913326006292074	4.7	5.1077964762255288	5.0022787949197358	5.1380673680703204	4.7	4.8	4.8	5.6	
en %




Evoltution du taux d'interêt
 janvier 2013	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2014	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	novembre	décembre	 janvier 2015	février	mars	avril	mai	juin	juillet	août	septembre	octobre	4.1099999999999985	4.2	4.33	4.7	4.6899999999999995	4.74	4.7300000000000004	4.75	4.72	4.6599999999999975	4.75	4.74	4.71	4.68	4.72	4.72	4.7	4.78	4.9800000000000004	4.9400000000000004	4.92	4.9300000000000024	4.9300000000000024	4.88	4.8899999999999997	4.8	4.8199999999999985	4.8	4.7699999999999996	4.8	4.78	4.75	4.7699999999999996	4.75	
En % 
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