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Prévision France : L'activité progresserait de 1 % en 2023
puis de 1,4 % en 2024

Prévisions de PIB pour la France en 2023
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Libereé

Investissement productif des entreprises et
investissement des ménages

La hausse des taux d’intérét pése sur l'investissement,

notamment des ménages

Part des crédits bancaires aux entreprises
octroyeés a taux fixe en 2022 (%)

100
Base 100: T4 2019 27 utlet 2022: Début g 1 hausse Source : Banque de France
K/ 50
~ 60
40
Source : Insee 20
Derniers points: T2 2023 (RD)
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 0
2019 2020 2021 2022 2023 France Allemagne Espagne Italie
—|nvestissement productif des entreprises (hors construction)  ==Investissement des ménages
CLes Clef:
06/10/2023 s - eTs 4

Zdu Trésor



EN
MINISTERE

L'inflation poursuivrait sa baisse entamée au printemps 2023 et
se normaliserait d’ici fin 2024

Contributions a l'inflation totale

6,0 T
| En moyenne annuelle 52 Prévision
50 I (en pt sauf inflation totale en %) ' 4,9
4,0
3,0 26
2.0 i 1,6
Ll 05
) = |
0,0
-1,0 !
Moyenne sur 2020 2021 2022 2023 2024
dix ans

(2010-2019)

mEmAlimentation EmTabac E®Produits manufacturés CEnergie EmServices =—Inflation totale
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e Premiére marge de rattrapage: la consommation, le taux d’épargne

INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE

Liberié ° Y °
restant nettement au-dessus de son niveau d’avant crise
Pouvoir d'achat, consommation et taux d'épargne des ménages
8% - — 23%
Moyenne annuelle Source : INSEE, calculs DG Trésor Prévision
20,9%
6% [Tauxd'épargne ’ 21%
(échelle de droite, en % du RDB) 19,0%
0, 0,
4% Consommation des ménages 19%
(variation, échelle de gauche)
2% 17%
Pouvoir d'achat du revenu 15 19,
0% (variation, échelle de gauche) 15%
-2% 13%
-4% 11%
-6% 9%
-8% 7%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Deuxiéme marge de rattrapage: un rebond modéré des
performances a |I'export

INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE

Performance en biens a I'exportation

1 Prévision . . .
> Crise financiére
120 - 2007-2009 : perte de 10
115 points de 'performance a
2 I'exportation
o
%110 - Rattrapage de plus de la
g 105 moitié de la perte en 3 ans
% Crise Covid /[ Ukraine
£ 95
E - 2019-2022 : perte de 15
% — points de performance a
85 I'exportation
" - Prévision : rattrapage du
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 tiers de Ia perte en 5 ans
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Libereé

T ° 7 _oge V4 .
Une croissance plus résiliente que prévue au premier semestre 2023 dans
'. o
un contexte de recul de l'inflation
Croissance moyenne des deux premiers trimestres 2023 Inflation dans les principaux pays avances
1,2% 14% en glissement annuel
° [Sources : Eurostat (IPCH) ; ONS et US Bureau of Labor Statistics (IPC)
1,0%
1,0%
12%
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10%
0,6% 0,6% 0,5%
8%
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0,3% 0,3% 6%
0,2% 0,2%
0.1% Oi"/l 0,1960,1% 0.0n 4%
0.0% . -
-0,1% 2%
-0,2%
-0,2% 0% |—-
-0,4% - Derniers points : septembre 2023
Japon Espagne Etats-Unis France  Royaume-Uni Italie Allemagne 204
® Consensus Forecast (mars 2023) @ Observé janv.-21 avr.-21 juil.-21 oct.-21 janv.-22 avr.-22 juil.-22 oct.-22 janv.-23 avr.-23 juil.-23
—France =——Allemagne == -ltalie Espagne ==-Zone euro =--Royaume-Uni ——Etats-Unis
Sources : comptes nationaux trimestriels sur I'observé, CF de mars 2023 en prévision
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Principaux taux directeurs de la Fed, de la Banque
d'Angleterre, de la BCE et de la Banque du Japon

Une forte montée des taux mais des prix énergétiques qui ont

nettement baissé par rapport a 2022

Prix du pétrole brut, du gaz naturel et de I'électricité

Prix spot du Brent Prix spot de I'électricité et du gaz naturel

en % 140 - -
6.5 Derniéres valeurs : Derniers points observés: 4 octobre 2023
' Derniers points observés: 5 octobre 2023 Pétrole (Brent) : 86 $/baril
Effective Fed Fundsrate: 53 % 120 | Gaz naturel (TTF): 38,4 € MWh 720
55 | TauxdelaBanqued'Angleterre : 5,25 % Electricité : 93 €/ MWh
’ Taux des opérations principales de refinancementde la
BCE:45% 100 / 600
45 | TauxdelaBanqueduJapon:-0,1 %
’ |
80 480
3,5
s 60 360
15 40 ‘ ‘ 240
(
20 . 120
05 o A »‘ “W il
0 l 0
-0,52019 2020 2021 2022 2023 janv 21 avr21 juil21 oct21 janv22 avr22 juil 22 oct22 janv 23 avr23 juil 23 oct23

——Effective Fed Funds rate ==Taux BCE - opérations principales de refinancement ===Taux BoE ==Taux BoJ

—Brent ($/baril), éch. g =—Electricité France (€/MWh - moy. sur 24h), ech. d. =—Gaz naturel TTF (€/MWh), éch. d.
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Pays avancés : I'activité résiste malgré le resserrement

monétaire

Prévisions de croissance dans les pays avanceés

en variation annuelle, %

4,5

Sources : comptes nationaux annuels sur 4 1

Croissance en 2023 supérieure acelle | johserve, previsions DG Trésor

prévue au printemps, traduisant des
meilleures performances qu’attendu au
1er semestre

3,4

En 2024, I'activité ralentirait aux Etats-
Unis mais accélérerait en zone euro : les
facteurs de soutien a la consommation
s'épuiseraient aux Etats-Unis (sur-
épargne notamment) alors que les
ménages européens augmenteraient
leur consommation

En 2024, l'activité progresserait 0,0

|égérement au Royaume-Uni et Zone euro Etats-Unis Royaume-Uni Japon
ralentirait au Japon. m2022 (Observé) m2023 B2024
06/10/2023 SLes Clefs "
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Zone euro : ralentissement de l'activité en 2023 mais pas de
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Liberié

it
Frateemite

L' Allemagne, particulierement
pénalisée a |I'"hiver 2022-2023,
connaitrait une légere récession en
2023 ; le dynamisme des salaires
soutiendrait la consommation et la
croissance en 2024

L'Espagne, bénéficierait encore
d'importants effets de rattrapage post-
covid (consommation notamment).

En Espagne et en Italie, les plans
nationaux de relance et de résilience
(PNRR) soutiendraient l'investissement

7,0

6,0

0,0

-1,0

récession, excepté pour I'Allemagne.

Prévisions de croissance en zone euro

en variation annuelle, %

Sources : comptes nationaux annuels sur
l'observé, prévisions DG Trésor
5,5

-0,1

Allemagne Italie Espagne

m2022 (Observé) m2023 m2024
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BT Focus Allemagne : le commerce extérieur et I'industrie
traditionnels moteurs de la croissance
Exportations de biens et services Valeur ajoutée de l'industrie
en pourcentage du PIB en pourcentage du PIB
50 En % du PIB 40 En % du PIB

Source : Banque mondiale

Source : Banque mondiale
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Hllhone. Focus Allemagne : des perspectives assombries par
e les prix de I'énergie et la pénurie de main d'ceuvre
Colts de revient de I'electricité renouvelable Evolution de la population active et contributions
(production et stockage), en euros par démographique et migratoire (en milliers de
mégawattheure, a horizon 2030 et 2045 personnes)

M 2030 MW 2045

69,43
Deutschland 9,49
53,22
i 64,42
Spanien 64,42
i 49,13
Ver. Arab. 57 56
Emirate 41.38
47,89
Norwegen '
g ! 41,02
44,59
USA
36,84
40,08
Marokko <
32,96
Chil 39,34
he 32.15 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
Australi l 38.29 msm  Solde migratoire des éaangers (hors réfugiés) w=mm Démographie
MEHen = 31,68 mmm Solde migratoire des Allemands mmm Réfugiss (Ukraine)
" Réfugiés (hors Ukrai = Population acti
Quellen: 'W Kdln Consult und Frontier Econormic: gies (hars Ukraine) pulation active
(Bahr et al 2023), Dezernat Zukuni Sources ; Destatis ; diagnesTic commun des inszituts
G
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Focus Allemagne : le défi de I'investissement
face aux contraintes budgétaires nationales

Investissement public

En % du PIB

Source : Commission européenne

-
-----—” 4

e

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

- Allemagne —France = =-|talie Espagne

2021

=-=-7Z0ne euro
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qu'anticipé en 2023

La croissance s’éléverait a +5,0 % (-0,3 pt / BEH), aprés +3,0 % Les relais de croissance traditionnels (immobilier notamment)
en 2022, est revue a la baisse, en raison (i) du rebond de la atteignent leurs limites, alors que la croissance potentielle décline
consommation de moindre ampleur et plus court qu'anticipé et (ii) et que la population vieillit. Des 2024, la croissance se stabiliserait

de I'absence de plan de relance massif autour de +4,5%.

. e s . Chine: Indicateurs immobiliers mensuels
Chine : contribution a la croissance du PIB

Jeenga. (%, g.a., décumulé)
Prévisions ﬂ Saurce ' NBS
20 a0 | | || Darnder point : juillet 2023, juin
15
[ | 65% |
10 B |
n 40% |
5
0 15% |
S 0% |
-10 =
=35% |
e o n > n ] ~ 3 N S N 2 N 2
o & o & o & o (=5 o o8 ) (5 o [
P e Bt " . o R, | R - R - N . -B0%
vy o v v v v v v v o vov.o v vV janv-20 mai-20 sepl-20 janv-21 mai-21 sept-21 janv-22 mai-22 sept-22 janv-23 mai-23
mm Consommation privée == Consommation publique Investissement . - .
—PMouveaux chantiers (m2) —Ventes(m2) ==-Investissement immaobilier (FAI)
mm Solde commercial 'Stocks et erreurs —PIB
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e L'ampleur et le délai de la transmission de la politique
monétaire, principal aléa entourant le scénario international

Les aléas apparaissent plus équilibrés qu’au printemps, grace a la
dissipation de certains aléas négatifs identifié.

Principaux aléas :

- Trajectoire du resserrement monétaire, délai de diffusion a
I'économie, ampleur de son impact sur I'activité, le
financement des entreprises et les prix des actifs (+ [ -)

- Evolution des prix des matiéres premiéres, notamment le
pétrole, le gaz et les céréales (+ [ -)

- Evénements climatiques extrémes et effet cocktail du
réchauffement climatique (-)

ClLes Clefs
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Prévisions a retrouver dans :

Trésor-Eco

Tréso-eco n°332, « Perspectives mondiales a
I’automne 2023 : I’économie résiste a la
montée des taux », septembre 2023

Www.tresor.economie.gouv.fr




2. Comment interpréter les
enquétes de conjoncture ?

Louvise PHUNG
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Contexte

Comment interpréter les enquétes de conjoncture ?

Trois grandes enquétes mensuelles de
conjoncture en France:

* Insee
« Banque de France
« S&P Global (indices PMI)

Le « climat des affaires » est
généralement un bon indicateur avancé
de l'activité économique mais il semble
moins performant depuis 2020

Climats des affaires globaux

0 Insee - Banque de France S&P Global PMI

12
110 TN

100 L\ To=——=N
90 Vo

80
70
60 \/
50

40

30
20

Derniers points : septembre 2023 (Insee et S&P), aolt 2023 (BdF)

janv.-20  juil.-20  janv.-21  juil.-21  janv.-22  juil.-22  janv.-23  juil.-23

—Insee Banque de France* S&P Global PMI

* Le climat global de la Banque de France est calculé par la DG Trésor comme une moyenne pondérée des climats dans I'industrie et les services. Les poids

utilisés sont les mémes que ceux de l'institut Markit pour le calcul du PMI composite (environ 80% pour les services et 20% pour l'industrie)

06/10/2023
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Decouplage apparent entre les enquétes et les agregats
macroéconomiques

Exemple du PMI industrie et de la valeur ajoutée manufacturiére

PMI industrie et valeur ajoutée manufacturiere

PMI (en niveau) Valeur ajoutée (en variation trimestrielle)
100 25%
PMI Industrie —Valeur ajoutée
90 20%
80 15%
70 10%
60 5%
50 NS e — | 0%
40 -5%
30 -10%
20 Source : Insee et S&P Global| -15%
Derniers points : aoQt 2023
10 -20%
2019 2020 2021 2022 2023
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Crise de la Covid-19 : une ampleur inédite non captée par les

enquétes de conjoncture

En majorité, les questions des enquétes sont

relatives a I'évolution d'un agrégat économique : -

« Quelle a été I"évolution de votre production au
cours du dernier mois par rapport au mois
précédent ? »

Les réponses aux questions sont qualitatives
(entre 3 et 7 modalités) :

« en baisse », « stable » ou « en hausse »

Conséquence : les données d’enquéte peuvent
mal capter I'information relative a I'intensité des
évolutions

90

80

70

60

40

30

20

10

PMI industrie et valeur ajoutée manufacturiére
PMI (en niveau)

Valeur ajoutée (en variation trimestrielle)

PMI Industrie —Valeur ajoutée

Source : Insee et S&P Global

Derniers points : aolt 2023

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Définition du seuil critique (1/2)

Comment synthétiser I'information des enquétes?

Les soldes d‘opinion, et les climats qu'ils

Relations entre la variation trimestrielle de la valeur
ajoutée manufacturiére France et le PMI industrie

4%

composent, sont des nombres abstraits. o ** [Domées 7L 1998 T4 2015
2 o, |Sources : Insee et S&P Global o
. n . rd rd \ g 3A] °
lls doivent étre interprétés par rapport a: L . . .
g ® e o o * R o L — *
« leur moyenne de long terme < 1% . L B A
© o 00400 g ¢ ¢
. . 9% PO *ee Qe o O
* un «seuil critique » S p—— IR
= ° e O o
£ 1% . e ¢ .
e.g. le « seuil théorique d’expansion » défini par  § . .
S&P Global 524 .
£ 3% *
. . . . s . Y E
« Seuil critigue » : niveau équivalent a une >,
croissance nulle 40 45 50 55 60 65
PMI industrie trimestriel moyen
06/10/2023 JLes Clefs 23
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Définition du seuil critique (2/2)

Un PMI industrie a 45 indiquerait une croissance nulle de la valeur ajoutée manufacturiére

PMI industrie et valeur ajoutée manufacturiére

PMI (en niveau)

Valeur ajoutée (en variation trimestrielle)

PMI industrie et valeur ajoutée manufacturiére

PMI (en niveau)

Valeur ajoutée (en variation trimestrielle)

95 % 100 %
=—PMI Industrie —\/aleur ajoutée ——PMI Industrie —\/aleur ajoutée
85 20% 90 20%
75 15% 80 15%
65 10% 70 10%
55 5% 60 5%
45 0% 50 0%
35 -5% 40 -5%
25 -10% 30 -10%
15 Source : Insee et S&P Global| -15% 20 Source : Insee et S&P Global| -15%
Derniers points : ao(t 2023 Derniers points : ao(t 2023
5 -20% 10 -20%
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2022 2023
~
&
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Depuis 2020 : un changement de régime ?

Contexte économique différent, avec une

PMI industrie et valeur ajoutée manufacturiére

PMI (en niveau)

Valeur ajoutée (en variation trimestrielle)

activité davantage contrainte par l'offre : % PMI Industrie
. . . 85 PMI Indgstrig corrigé
+ Contraintes sanitaires — Valeur ajoutée
e , o . 75
« Difficultés d’approvisionnement (par
exemple : microprocesseurs et automobiles) 65
- Difficultés de recrutement %
45 >~
. , . . / 35
-> Ll'interprétation de certaines données
d’enquétes change (par exemple : le réle des #
délais de livraison dans l'indice PMI industrie) 15 Source : Insee et S&P Global
c Derniers points : ao(t 2023
2019 2022 2023
CLes Clefs
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Libereé

Plus de détails dans le document de travail

A paraitre

Tableau 9 : Estimation des liens statistiques entre les climats en niveau et la croissance du PIB

Croissance du PIB si Seuil équivalent a une
Source Indicateur lindicateur est a son croissance du PIB
seuil estimée nulle

Climat global mois 1 du trimestre T+1 0,38 % 82
Climat global mois 3 du trimestre T 0,39 % 79

Climat global mois 3 du trimestre T 0,43 % 85
France
S&P Glaobal | PMI compaosite mois 3 du trimestre T 0,20 % 45

Programme informatique disponible sur GitHub :
https://github.com/DGTresor/prevision _court_terme
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Nos derniéres publications

Trésor Eco

« La fiscalité « duale » en vigueur en Suéde

Christian GIANELLA, Thibault d’"HARDEMARE, Ingalill d’ARMAILLE, Julien GROSJEAN, Frédéric
LEMAITRE

« Perspectives mondiales a I'automne 2023 :

Raphaél BEAUJEU, Louis BERTRAND, Adama Hawa DIALLO, Juliette FLAMENT, Paul MAINGUET,
Cyprien RONZE-SPILLIAERT, Eloise VILLANI

« Le marché des actifs sUrs
Agathe BLANCHARD, Clara LEONARD, Léonore RAGUIDEAU-HANNOTIN
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Merci de votre attention

Retrouvez toute I'actualité de la DG Trésor
sur notre site internet :

www,tresor.economie.gouv.fr



https://www.tresor.economie.gouv.fr/

