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FRANCE - Le climat des affaires confirme la
relative résistance de I'activité, les ménages
restent prudents

En janvier, le climat des affaires est a 102, toujours au-dessus de sa moyenne historique (100). Il céde un
petit point aprés avoir atteint 103 au mois de décembre. En détail, le climat des affaires se dégrade
nettement dans le commerce de gros. Cette enquéte est trimestrielle et les données peuvent étre volatiles
d’'une parution a une autre. En revanche, les autres secteurs se montrent assez résistants. Le climat des
affaires gagne un point dans l'industrie et dans les services a respectivement 103 et 105 et deux points
dans le commerce de détail ou il atteint 101, repassant donc au-dessus de sa moyenne historique. Il perd
un point dans le batiment, mais reste a un niveau particulierement éleve (114).

Dans l'industrie, les perspectives de production s’améliorent Iégerement. Point plus intéressant, le solde
d’opinion sur I'évolution future des prix de vente reste a un niveau trés élevé, mais est en nette baisse en
janvier. Les obstacles liés a I'offre restent prédominants, mais reculent peu a peu, tandis que les contraintes
de demande restent mesurées. Par secteur, le climat des affaires s’améliore notamment dans la production
de matériels de transport qui est longtemps restée déprimée. Un léger recul a en revanche eu lieu dans
l'industrie agro-alimentaire et la production de biens d’équipement.

Dans les services également, les difficultés d’offre restent prédominantes. Les perspectives d’activité
s’améliorent Iégérement et le solde d’opinion sur I'évolution prévue des effectifs reste trés élevé. Les prix
devraient rester orientés a la hausse. Par secteur, le climat des affaires s’améliore dans l'information-
communication, les services immobiliers et administratifs, tandis que dans I'hétellerie restauration, le climat
des affaires reste stable a un niveau assez élevé (105). Le climat des affaires recule légerement dans le
transport routier de marchandises.

Les ménages restent en revanche moins optimistes. La confiance des ménages perd un point en janvier a
80, bien en dessous de sa moyenne de long terme. Les ménages n’envisagent toujours pas d’effectuer
des achats importants et les soldes d’opinion sur I'évolution future de la situation financiére se dégradent
a nouveau méme si les craintes du chémage restent a des niveaux relativement bas.
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Notre opinion — Selon les dernieres enquétes de conjoncture, I'activité se serait maintenue en France
malgré une inflation en fin d’année 2022. Nous maintenons jusqu’a présent notre prévision d’une croissance
du PIB nulle au T4 2022, ce qui porterait la croissance a 2,6% sur I'ensemble de I'année. Toutefois, notre
prévision d’'une contraction du PIB au premier trimestre pourrait étre remise en question par I'apparente
résistance de l'activité en ce début d’année. Nous attendrons les prochaines données avant de réviser les
prévisions, les ménages restent prudents selon les enquétes de conjoncture. Méme si selon les entreprises
la demande résiste jusqu’a présent, un léger freinage de la consommation pourrait avoir lieu, d’autant plus
si l'inflation atteint son pic en début d’année comme nous I'envisageons. En outre, en cas de forte opposition
a la réforme des retraites et de gréves durables, les mouvements sociaux et les perturbations dans certains
secteurs (énergie, transports) pourraient restreindre I'activité économique.
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