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Italie : I'exercice budgétaire avant I'épreuve életorale

Finance

En Bref

Le gouvernement italien a approuvé la loi de finanes pour 'année 2017 lors d’'un Conseil des ministsele 15
octobre. Le document budgétaire et la mise a jour du cpliréannuel des finances publiques sur la péridaler’2
2019 passeront devant le Parlement italien avatedtransmis a la Commission Européenne. Cetteéetderrendra
dans les semaines a venir un avis sur la confoditéudget avec les engagements antérieurs.

Dans ses nouvelles perspectives, le gouvernmdignitéait machine arriere par rapport au budgecgdént en
révisant a la baisse la croissance du PIB a 0,8% e@née et 1% l'an prochain. Du c6té de l'origatades
finances publiqueda trajectoire du déficit public a été assouplie, @nme les années précédentes, passant

1,8% a 2,3% du PIB en 2017Encore une fois, les efforts en faveur d’'une céda de I'endettement public somt

minimes, ce que la Commission européenne n’hégitetzalement pas a mettre en exergue.

Dans un contexte économique encore fragile, I'egjgembudgétaire sur I'année 2017 repose moinsall¢gement
de la fiscalité des ménages et prévoit des mesudestination des entreprises, des retraités poim d’'inflexion
dans la gestion de la masse salariale du sectélicdLa proximité du référendum sur la réforme du Sénat,le 4
décembre prochain, n’est pas sans incidence sur lekoix budgétaires de M. Renzi, alors méme que lersitin
semble trés indécis.
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Dans le Détail :
A — Des prévisions nettement moins optimistes quie2016

Le projet de budget 2017 apporte une révision ankislle Perspectives du projet de budget 2017
des perspectives de croissance et de déficit puiiicla .

= ) Croissance (GA% 2015 2016 2017 2018 2019
période 2016-2019 (tableau ci-contre). (6A%)

Ainsi la croissance du PIB réel en 2017 a été sensiblernePBrée! 07 08 L0 12 12
abaissée & 1% l'ancontre 1,6% dans le précédent exerc Demandedomestique (contrib) ~ 11 09 12 - :
datant d’avril 2016. Cette croissance serait sauetgrar une Demandeexterne (contrib.) 04 01 03 -
progression de 1% de la consommation finale etetyorrd PIBnominal 4 18 20 31 31
de l'investissement de 2,9%. PIB nominal (Mds¢€) 16424 16720 17054 17583 18128
La contrainte budgétaire des administrations pubBo agyqget (3 du i) 2015 2016 2017 2018 2019

également été assoupllee déficit public devrait atteindre

2,3% du PIB cette année puis 1,2% du PIB en 2018 g Ammeetons pblaes i N R G

reviendrait a I'équilibre qu’aprés 2019. Ce moindre efforiRecettes totales 479 410 467
budgétaire, de l'ordre de 0,5 point de pourcentage Dépenses totales 505 495 490
I'année prochaine, conduirait a une réduction @&ckdentsyide primaire (% du Pi) 16 15 14 24 32
du solde primaire (dépenses des administrationsicIEls charge ginterét (% du PIg 140 37 36 34
hors charge d'intérét) a 1,4% du PIB. _  Chargedlintérét (Mdse) 690 669 631 633 616
La réduction de I'endettement public serait mariginan Dette publique % du P13 1327 138 1326 1301 167

2017 a 132,6% du PIB dans un contexte ou la ch

A A . Source: Ministére des finances, DEF 2016 révisé
d’intérét représenterait encore plus de 63Mds&par

B — Les principales mesures budgétaires en 2017

L’orientation budgétaire prévoit walegement de la fiscalité qui concernera princip&ment les entreprises
puisque le taux d'imposition sur les sociétés (IRBsera réduit de 27,5% a 24% Ce taux sera également
applicable sur les profits réalisés par les enigeprindividuelles comme les artisans en lieu ateld’'une
imposition sur le revenu (IRPEF) soumise a la prsgivité. Le gouvernement a également choisi demyer
pour une année supplémentaire la mesure de suisseonent relative & I'achat de biens d’équipem@atte
mesure permettra aux entreprises d’amortir lessbiigibles a 140% de leur valeur jusqu’a la fiardiée
2017. Afin de favoriser la transformation digitales entreprises pourront également bénéficier diantage
fiscal sur les actifs incorporels comme les lodgsiteur permettant de déduire de leur résultabsaple 150%
du prix de revient de ce type de bien. Par ailldlerfonds de garantie pour les petites et moyeenagprises
(PME) sera abondé de 1Md€ supplémentaire afin wleféeiliter 'accés au crédit. Enfin, 'autre meswgui a
été reconduite au titre de I'année 2017 concergeireitations fiscales a la rénovation des batisieah
incluant désormais les hétels.
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= Du c6té des ménages, les mesures phares de cet agessent aux retraités et portent sur 7Mds€ de
dépenses supplémentaires sur les trois prochamees (1,9Mds€ en 2017, 2,5Mds€ en 2018 et 2,6Mds€
2019). Les pensions de retraite trés modestes;aettise inférieures a 1000€/mois, seront revaé@ssa travers
la hausse du montant du quatorzieme mois pour éesopnes qui en bénéficient déja et I'extension de
I'éligibilité au 14eme mois qui pourrait affecte2Imillions de bénéficiaires supplémentaires.

= Plusieurs dispositions présentes dans ce budgetefteont aux travailleurs de partir a la retraitarg 'age
Iégale de 66 ans et 7 mois. D’'une part, pour E&gilleurs entrés relativement jeunes sur le madchtavail,
les départs a la retraite anticipé avant 62 arserant plus pénalisés. Certains travailleurs (samsloi et sans
allocation, handicapés ou exercant un emploi so@mlis notion de pénibilit€) pourront avoir accesiree
pension de retraite compléte a partir de 41 andéesotisation. Enfin, le gouvernement proposerar pes
salariés a partir de 63 ans la possibilité d’'uradég la retraite anticipé sujet a une réductionelgement de la
pension.

= En ce qui concerne I'emploi dans le secteur publie enveloppe de 1,9Mds€ sera allouée au reneuvetit
des contrats publiques, a leur revalorisation G@pregel des salaires en place depuis 2011) etr@dion de
nouveaux postes dans les forces armées, la ptlies services de santé.

= Un fonds de 4,5Mds€ sera destiné a un programmeocd&struction des zones sinistrées par le trendiede
terre ayant touché le centre de I'ltalie en aolit620

= Le budget prévoit également la mise en place damd$ de 3Mds€ (0,2% du PIB) afin d'aider les caildtes
locales qui font face a des dépenses supplémentiades a la crise des réfugiés. A ce titre, levgoument
italien a demandé a la Commission européenne guel@genses ne soient pas enregistrées comptablement
dans les regles du Pacte de stabilité et de crmiesa

= Du c6té du financement de ce budget, le ministéréédonomie et des finances souhaite accroitradetant
de la revue des dépenses de 2,6Mds€ a 3,3Mds€asuméé 2017. Ainsi la réduction des dépenses se
concentrerait sur la consommation intermédiairen(iet services) des administrations publiquesitrA t
d’exemple, le gouvernment a indiqué étre en medié@enomiser 1,2Mds€ en centralisant les achatsiates
et services relatifs au secteur de la santé puhligofin, M. Renzi prévoit 2Mds€ de recettes supglétaires
liées a la régularisation volontaire des avoirs déclarés par des résidents.

Thomas Foicik, le 17 octobre 2016
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 7 114 644 euros, immatriculée au RCS Paris
sous le numéro B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Il contient des opinions et analyses concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle considere comme fiables au jour
de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne
constitue pas la base d’un engagement de quelque nature que ce soit.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document.

Toute reproduction ou diffusion de tout ou partie du présent document devra faire I’objet d’une autorisation préalable de Covéa
Finance.
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