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Publication mensuelle sur I’état de la conjoncture luxembourgeoise

Lente sortie de récession

Les prévisions du STATEC adoptent comme scénario central
une croissance molle dans la zone euro en 2014, traduite par
une hausse du PIB en volume de 1.2%, avec I'hypothése que
la crise financiére continuera a se résorber sans heurts ma-
jeurs.

La croissance du PIB en volume du Luxembourg devrait ainsi
atteindre 2.0% en 2013 et 2.7% en 2014, surtout grace aux
exportations. La demande intérieure resterait bridée, pour
plusieurs raisons:

- une consommation privée plutdt atone, en raison des sa-
laires réels trés peu dynamiques et de la hausse du chd-
mage;

- un investissement physique dont certaines des compo-
santes donneraient des signes d’essoufflement.

Sur le marché du travail, on devrait encore noter une légere
hausse du chédmage en 2014 (atteignant 7.2% en moyenne
annuelle), tandis que la croissance de I'emploi devrait plafon-
ner a 1.7%, puisant I'essentiel de sa dynamique dans les ser-
vices non marchands ou peu exposeés a la concurrence inter-
nationale.

Sous I'hypothése de la stabilité des prix pétroliers, le STATEC
anticipe, pour 2014, une inflation (IPCN) a 1.5% en moyenne
annuelle (1.7% en 2013). La hausse des salaires nominaux
(par téte) devrait s’orienter sur celle de I'’échelle mobile
(+2.5%), la situation économique ne favorisant toujours pas
de reprise des salaires "hors indexation".

Les prévisions des finances publiques sont identiques a celles
de la Note au Formateur, élaborée par le Comité de Prévision
avec le concours du STATEC. Ainsi, en 2013, la hausse des
recettes publiques devrait atteindre 4.8%, celle des dépenses
4.0%. Le solde des finances publiques passerait ainsi a -0.2%
du PIB, soit une légére amélioration par rapport a 2012 (solde
a -0.6%). En 2014, le solde devrait passer, a politique inchan-
gée, a-0.4%.

Des risques internationaux et domestiques

Les risques négatifs sous-jacents a cette prévision ne sont
pas négligeables. Il faut mentionner les réserves habituelles,
prenant origine dans la crise de la zone euro, qui semble
pouvoir ré-émerger a tout moment, mais aussi les dangers
d'une nouvelle crise budgétaire aux USA ou le ralentissement
non anticipé de la croissance dans les pays émergents.
D'aucuns mettent également en avant le risque "positif" que la
reprise, une fois bien en place, pourrait se renforcer plus que
prévu, batissant sur une spirale vertueuse, grace a une pous-
sée de confiance liée a la mise en place fructueuse de I'union
bancaire en Europe, notamment, et au redémarrage du crédit
bancaire, a la suite.
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Un autre risque négatif, d’origine domestique, est constitué
par l'introduction de I'échange automatique en matiére
d’avoirs financiers détenus par des non-résidents. Pour éva-
luer ce risque, le STATEC a réalisé des simulations, avec
I’hypothése que les fonds sous gestion dans la banque privée
baisseraient de 5 a 15 Mia EUR et que la rentabilité du sec-
teur se dégraderait. Ces calculs ont permis de dégager des
ordres de grandeur approximatifs en ce qui concerne I'impact
négatif sur la valeur ajoutée nominale du secteur financier
(environ 5%), le PIB en volume (environ 1%), 'emploi total
(jusqu’a 2 000 personnes) et les finances publiques (solde -
0.2 4 -0.3 point de %). Les simulations ont été effectuées
"toutes choses égales par ailleurs”, omettant ainsi la possibili-
té que les fonds sortants soient compenseés par des rentrées
de nouveaux capitaux ou une hausse des cours boursiers.

L’observation des données récentes est cruciale afin de juger
du bien-fondé des hypothéses a la base des simulations. Si
les données trimestrielles sur les dépbts des ménages sont
bien en baisse, en comparant le troisieme trimestre 2013 au
premier, mais cette baisse n'est pas tres élevée pour le mo-
ment, de quelque 900 Mio EUR ou 1.5%. Il y a donc lieu de
supposer que l'arrivée de nouveaux clients a permis de com-
bler, en partie du moins, les retraits. Qui plus est, la hausse
des indices boursiers européens depuis mars, de l'ordre de
12%, a également contribué a effacer le manque a gagner.

Ainsi, le STATEC n'a pas, a ce jour, infléchi de maniere signi-
ficative son scénario de croissance pour 2014, mais si la
baisse des actifs nets sous gestion se renforgait en fin d'an-
née, le STATEC pourrait se voir obligé a baisser I'hypothése
de croissance dans le secteur financier, et, partant, dans
I'économie entiere.
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International Zone euro: la croissance revient, mais timidement

Zone euro: PIB et indice PMI La zone euro, apres avoir enchainé 6 trimestres consécutifs
10 - " 60 de repli du PIB, est enfin sortie de récession, avec une crois-
sance de 0.3% sur un trimestre au 2°™ trimestre 2013, puis

eme

0.8 - - 58 de 0.1% au 3°™ trimestre. La moindre progression du 3
trimestre témoigne de la fébrilité de la reprise engagée, en
ligne avec des indicateurs de confiance qui se sont certes

0.4 - L 54 améliorés depuis le printemps, mais qui restent a l'issue du

0.6 4 - 56

Variation trimestrielle en %

£ mois de novembre 2013 a des niveaux compatibles avec une
0.2 4 - 52 3 faible expansion seulement (une hausse de 0.2% au mieux
0.0 - L 50 < parait pour le moment envisageable).
: 1]
-0.2 - - 48 Les divergences Nord/Sud restent trés marquées a l'intérieur
04 - 46 de la zone euro, en termes de croissance et encore plus en

matiére de chdmage, mais I'activité est en train de reprendre
-0.6 - L 44 dans plusieurs pays tels que I'Espagne, sortie de récession

CoPIrNoOS-NOST -N©OS au 35_"‘e trimestre, ou le Portugal (depuisénlg 2?’"6 trimestre).
OO0 - T oo N NNNO®®® L'ltalie reste en récession a l'issue du 3°" trimestre, mais

. o .
mmm PIB zone euro (éch. de gauche) avec un repli de seulement 0.1% sur un trimestre.
—+=—PMI| composite zone euro (éch. de droite)

Sources: Eurostat, Markit Economics, STATEC (estimation PMI déc. 2013)

Industrie et construction La production s'oriente a la hausse, mais reste

faible
Production par jour ouvrable
110 - L'industrie et la construction ont entamé une phase de reprise
de la production. Les données les plus récentes de produc-
105 - tion (celles issues des enquétes d'activité du mois d'ao(t
2013), viennent confirmer cette orientation plus favorable.
Celle-ci était déja perceptible dans la construction au 2°™
8 100 1 trimestre, mais il faut tenir compte du fait qu'elle était en partie
W liée & un effet de rattrapage, du fait que l'activité du 1* tri-
= 95 - mestre avait largement souffert de conditions climatiques
I particulierement défavorables. A cet égard, les données des
5 90 - mois d'été viennent attester que la reprise engagée comporte
% aussi une tendance conjoncturelle. Dans l'industrie, I'amélio-
= 85 ration est relativement généralisée et principalement liée aux
produits informatiques, électroniques, optiques et d'équipe-
80 : : T T T T T T T T ments électriques, a l'industrie alimentaire, a la fabrication de
R T T L O verre et céramique et a la sidérurgie.
: £ 3§ 538 E s 3 , .
g ® = ©6 g ®©® = ©0 g ®© = Malgré cette reprise récente, il reste que les niveaux de pro-
—|ndustrie === Construction duction, en particulier concernant I'industrie, demeurent trés
faibles a l'issue du mois d'ao(t.
Source: STATEC (données désaisonnalisées, lissées sur 3 mois)
Construction Moins de logement, mais plus de batiment
Autorisations de batir - volume a batir (a la fin du 1 semestre) Les autorisations de batir délivrées sur I'ensemble du 1%
semestre envoient quelques signes encourageants. Le vo-
4000 - lume a batir relatif a ces autorisations, aprés avoir sensible-
3500 | ment reculé lI'année passée (-6%), montre sur les six premiers

mois de 2013 une progression de 13% sur un an. Celle-ci
3000 +

passe exclusivement par la hausse relative au secteur non
résidentiel, et I'on constate malheureusement un phénomeéne
2500 + inverse pour la construction résidentielle (i.e. construction de
2000 logements).
1500 C'est en particulier au cours du 2°™ trimestre que plusieurs
autorisations relatives a des chantiers de grande taille ont été
1000 - délivrées, concernant entre autres plusieurs batiments admi-
nistratifs a Luxembourg-Ville, des batiments commerciaux et
500 - un entrep6t dans le sud du pays.
0 Bl T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013

m Construction non résidentielle
m Construction résidentielle

En 1 000 m3

Source: STATEC
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Consommation Rebond récent des immatriculations

Nouvelles immatriculations de voitures particuliéres Les nouvelles immatriculations de voitures particulieres et a
4500 - usage mixte ont nettement rebondi au cours des mois de
septembre et octobre. La forte baisse des ventes de voitures
4400 - neuves observée sur le début de 2013 résultait en Erartie d'un
effet technique (lié & I'arrét de la prime CAR-e au 1™ janvier,
4300 - qui avait aussi stimulé les ventes a la fin de 2012), mais le fait
gu'elles soient restées a des niveaux trés faibles jusqu'en
4200 - aolt commengait a devenir inquiétant.

Méme avec ces derniéres données, rassurantes, le déficit
d'immatriculations par rapport a 2012 reste conséquent: sur
les 10 premiers mois de I'année, la baisse est de l'ordre de
4000 - 7%, une contre-performance trés comparable a celle enregis-
trée dans I'ensemble de la zone euro sur la méme période.

4100 -
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janv.-13 7

Sources: SNCT, STATEC (données désaisonnalisées)

Inflation Les prix pétroliers font passer I'inflation en-

dessous de 2%
Inflation a Luxembourg et prix pétroliers

L'inflation a reculé a 1.2% en octobre au Luxembourg, le plus
5 - 40 . . . . "
bas niveau enregistré depuis quatre ans. Depuis 2011, l'infla-
4 | tion décélere sous I'effet du ralentissement des prix des pro-
duits pétroliers. Sur I'année en cours, leur évolution (considé-
3 || rée en variation annuelle) est méme négative.

Ainsi, sur les 10 premiers mois de 2013, les prix du gas-oil,
de I'essence et des combustibles liquides (mazout) ont appor-
té les plus fortes contributions a la baisse au taux d’inflation.
Cet effet baissier a été renforcé par une appréciation de I'euro
par rapport au dollar US, qui a récemment atteint un sommet
a 1.38 USD a la fin du mois d'octobre. Il s'est légerement
déprécié depuis, a environ 1.35 USD fin novembre, sous

Variation annuelle en %
N

5N X888 QPO o NN®® I'effet notamment de la baisse du principal taux directeur de la
I N T BCE (celui-ci s'éléve désormais a 0.25%, soit le taux le plus
§2§>8§*§28§2>8§ 2§ > faible jamais enregistré).

mmm Prix pétroliers (éch. de droite)
—Taux d'inflation - IPCN (éch. de gauche)

Source: STATEC

Marché du travail Un signal positif sur I'emploi intérimaire
Travail intérimaire Les effectifs de travailleurs intérimaires se sont considéra-
9000 10 blement repliés au cours des 2 années passées, surtout dans
la période comprise entre la mi-2011 et la mi-2012. Au début
8 000 de 2013, et & défaut d'une franche reprise du travail intéri-
7 000 /»ﬂ 5 maire, on observe tout de méme une tendance plus favo-
6 000 p U rable, ce qui constitue un signal positif pour le marché du
0 travail étant donné la relation avancée de I'emploi intérimaire
5000 n - sur I'emploi total et le chdmage.
4000 5 Le taux de chémage s'éléve a 7.0% de la population active en
3000 octobre 2013, témoignant d'une certaine stabilisation depuis
I'été, aprés une hausse marquée sur le début de I'année.
2000 -10 L'emploi intérieur montre quant a lui une progression proche
1 000 de 1.8% (estimation) sur un an au 3°™ trimestre, soit une trés
o MRRRRNRARNARARRNARARRARNURARRRRARAN 5 Iégére accélération par rapport aux deux trimestres préceé-
- - - o~ = = = = dents (1.6% en T1 et 1.7% en T2).
H F - F+ + =
8 8§ 5 8 8 2 ¢ & ©

mmm Nombre de travailleurs a la fin du mois (éch. gauche)
= \/ar. trim. en %, moy. mob. (éch. droite)

Sources: IGSS, STATEC (données désaisonnalisées)
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éme

Secteur financier Assurances: moins d'encaissements depuis le 2

trimestre
Primes d'assurances encaissées - données trimestrielles

Sur les 3 premiers trimestres de 2013, les primes encaissées

10 par les compagnies d'assurance du Luxembourg affichent un
9 trés léger recul de 0.15% par rapport a I'année passée.
Si les primes étaient encore dans une phase de progression
o 8- au 1% trimestre (sur base des données désaisonnalisées),
o elles ont subi un certain affaissement par la suite. Ce repli se
8 7 manifeste dans le domaine de I'assurance-vie (qui représente
E 6 85% du total des primes) et concerne aussi bien les produits
w en unités de compte que ceux de l'assurance-vie classique.
5 | L'assurance non vie continue pour sa part a progresser a un
rythme soutenu, enregistrant un gain de 10.5% par rapport a
4 - 2012 (sur les trois premiers trimestres) aprés une croissance
de quelque 15% I'année passée. Cette évolution, essentiel-
3 lement liée a I'essor des affaires internationales (hors assu-
) rances maritimes) permet de compenser la baisse enregistrée

au niveau de l'assurance-vie.
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Sources: Commissariat aux Assurances, STATEC (données désaison.)

Tableau de bord

Moyenne des Méme période

trois derniers de l'année
févr-13 mars-13 __avr-13 _mai-13 _juin-13 _ juil-13 aolt-13 sept-13 _ oct-13 mois précédente
Variations annuelles en %, sauf mention contraire
Activité
Production industrielle par jour ouvrable, en volume 4.5 -8.0 2.4 -4.7 -8.4 4.7 2.0 4.1 -1.5
Production dans la construction par jour ouvrable, en volume -10.1 -9.6 21 -4.4 -3.7 -4.4 -4.9 -4.2 5.2
Chiffre d'affaires en volume du commerce de détail hors vente -6.2 -3.2 -0.6 -1.8 -3.0 1.3 -0.5 -0.7 2.6
par correspondance et carburants
Prix, salaires
Indice des prix a la consommation (IPCN) 23 2.0 1.7 1.6 21 1.8 1.8 1.5 1.2 1.5 2.8
Inflation sous-jacente 2.3 22 23 23 2.4 2.0 2.3 21 2.0 21 2.1
Indice des produits pétroliers 25 -0.6 -3.9 -5.0 -1.0 -0.1 -3.8 -4.7 -7.9 -5.5 10.4
Indice des prix a la production industrielle -1.1 -1.5 -2.5 -2.8 -3.3 -3.6 -3.3 -3.3 -3.4 0.9
Indice des prix a la construction’ 2.2 2.2 1.9 1.9 1.9 1.9 29
Colt salarial moyen par personne (CNT) 23 23 2.7 2.7 2.7 2.7 23
Commerce extérieur
Exportations de biens en volume -5.5 -10.3 6.6 3.9 -71 0.0 -4.2 -3.7 -2.6 -4.7
Importations de biens en volume 8.6 -9.8 10.4 -8.9 -4.2 -6.6 -9.8 =71 -7.9 4.2

Emploi, chémage

Emploi salarié intérieur 1.7 1.5 1.4 1.9 1.8 1.8 23
Emploi national 17 15 1.6 1.8 1.8 17 24
Taux de chémage (en % de la population active, cvs, ADEM) 6.6 6.7 6.8 6.9 6.9 7.0 6.2

Source: STATEC
Les données en couleur sont des estimations, cvs - corrigé des variations saisonniéres, CNT - Comptes nationaux trimestriels
"Estimations sur base de données semestrielles

Repéres

Variation en % par rapport au trimestre précédent

Variation annuelle en %

Institut national de la statistique

et des études économiques Pour en savoir plus:

Tél: 247-84219 13, rue Erasme Bastien Larue

info@statec.etat.lu B.P. 304 Tél. 247-84339
www.statistiques.lu L-2013 Luxembourg E-mail: Bastien.Larue@statec.etat.lu

Pascale Armstrong

Tél. 247-84234

E-mail: Pascale.Armstrong-Pax@statec.etat.lu
La reproduction est autorisée a condition de mentionner la source.


mailto:info@statec.etat.lu
mailto:Bastien.Laruer@statec.etat.lu
mailto:Pascale.Armstrong-Pax@statec.etat.lu


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



