R

L’analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

.4

Etudes Economiques Groupe
http://etudes-economiques.credit-agricole.com

erspectives

e La premiére estimation du chiffre de
croissance du PIB du quatrieme trimestre
est un peu meilleure qu’attendu (+0,3% sur
le trimestre contre +0,2% attendu).

e Cette croissance repose pour beaucoup sur
un rebond ponctuel des exportations lié au
calendrier des livraisons dans le secteur
aéronautique. A linverse, la demande
interne est peu dynamique. En particulier, la
consommation des ménages est atone, ce
qui se justifie sans doute en partie par
Iimpact de la crise des gilets jaunes.

e Ce chiffre de croissance ne modifie donc
pas notre scénario pour les années a venir.
La croissance s’établit en moyenne annuelle
a 1,5% en 2018, contre 2,3% en 2017. On
attend une croissance en volume de 1,6% en
2019 et 1,5% en 2020".

e Au-deld, les premiéeres indications (climat
des affaires) dont on dispose sur le premier
trimestre ne suggérent pas une amélioration
a court terme, mais il est difficile & ce stade
de distinguer I’effet lié a la crise des « gilets
jaunes » qui peut peser ponctuellement sur
la confiance des chefs d’entreprise et I’effet
d’une anticipation d’un ralentissement
économique mondial. La consommation des
ménages devrait a priori rebondir au
premier trimestre, par effet de rattrapage et
du fait des nouvelles mesures de soutien au
pouvoir d’achat, ce qui nous conduit a
prévoir une hausse du PIB de 0,5% au
T1 2019.

* Pour plus d'informations sur cette prévision, vous pouvez
consulter notre note France — Scénario 2019-2020 : pouvoir
d'achat plus dynamigue, mais nette dégradation des indicateurs,
janvier 2019.
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FRANCE - Comptes trimestriels T4 2018
Une croissance du PIB legerement meilleure gqu’attendu

Au quatrieme trimestre 2018, le PIB en volume
progresse de 0,3% en variation trimestrielle, un
rythme similaire a celui du trimestre précédent.
Notre prévision était celle d’'une croissance de
0,2% sur le trimestre. La croissance du quatrieme
trimestre trouve sa source principale dans la contri-
bution du commerce extérieur (+0,2 point), tandis
gue la contribution de la demande interne est plus
modeste (+0,1 point) et les variations de stocks
pésent, modérément, sur la croissance (-0,1 point).

France : croissance du PIB
contributions a la croissance trimestrielle, %
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Moyenne Variation trimestrielle (t/t, %)
annuelle
PIB 1,5 02 02 03 0305
Consommation des ménages 0,8 0,2 -01 04 0,0 0,7
Investissement 2,9 01 08 09 04 05
Investissement des entreprises 3,8 01 1,2 15 05 06
Variation des stocks* -0,5 -01 02 -05 -0,1 0,0
Exportations nettes* 0,6 o1 02 03 02)-01
Taux de chdmage (Insee) 8,8 89 88 88 87|86
Inflation (a/a) Insee 1,9 1,4 1,9 22 19 11
Solde public (% PIB) -2,6

* Contributions a la croissance du PIB
Source : Crédit Agricole SA, prévisions
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Plus précisément, la consommation des
ménages connait un net freinage (+0,0% aprés
+0,4%). Cela était assez largement anticipé eu
égard a I'impact de la crise des « gilets jaunes »
sur cette composante du PIB. Pour rappel, nous
estimions l'impact des événements du mois de
décembre a une perte d’environ 0,2?> point de
croissance sur le PIB au quatrieme trimestre. En
effet, par exemple, le secteur du tourisme est
impacté, avec des annulations dans les hotels, en
particulier par la clientéle étrangére qui a tiré le
secteur sur la période récente. De méme, le trafic
aérien souffre d’annulations. On peut aussi penser
au secteur de la distribution, avec des baisses de
chiffre d’affaires importantes sur les achats de
Noél (-30%, voire -40%). Par effet de bord, cela
impacte la consommation. Ainsi, au T4, la consom-
mation des ménages en biens se replie & nouveau
(-0,7% aprés +0,3%) mais la consommation de
services demeure plus soutenue (+0,5% apres
+0,4%). Par ailleurs, I'investissement des entre-
prises est peu dynamique et connait un freinage
par rapport au trimestre précédent (+0,5% apres
+1,5%), et [Ilinvestissement des ménages
demeure atone (+0,1% apres -0,1%). Concernant
les composantes du commerce extérieur, les
importations rebondissent en fin d’année apreés
une faible dynamique depuis le début de
I'année (+1,6% aprés -0,6%). De méme, les
exportations connaissent un net rebond,
(+2,4% apres +0,2%). Ce rebond étant de nature
assez ponctuelle et non durable, car Ilié
essentiellement au calendrier de livraison de
matériels dans le secteur aéronautique et naval.

Au global, aprés une croissance du PIB en volume
de 2,3% sur I'année 2017, le ralentissement se
confirme. La croissance en 2018 repose assez
largement sur la contribution du commerce
extérieur (+0,6 point), compte tenu d'une faible
dynamique des importations. Elle repose éga-
lement sur la demande intérieure hors stocks
(+0,9 point). En revanche la contribution des
stocks est largement négative (-0,5 point). En
outre, par rapport a 2017, on observe un freinage
des principales composantes; les exportations
(+3,1% apres +4,7%) ; la consommation des
ménages (+0,8% apres +1,1%) et l'investissement
des entreprises (+3,8% apres +5,2%). Au total, en
moyenne sur I’ensemble de [I'année, la
croissance s’établit donc a 1,5%. Ce chiffre du
PIB laisse notre scénario de croissance
inchangé au-dela et on attend 1,6% de crois-
sance en 2019 et 1,5% en 2020. A ce jour
I’acquis de croissance pour 2019° atteint 0,4%.

2 France — Crise des gilets jaunes, quelles conséquences
économigues ?, 17 décembre 2018.

% Ce serait la croissance annuelle pour 2019 si le PIB des
quatre trimestres de 2019 restait au méme niveau que celui du
T4 2018 (croissance trimestrielle de 0%).

Climat des affaires
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Source: Insee, Crédit Agricole S.A.

Concernant le début d’année, les premiers
indicateurs sur le climat des affaires sont peu
encourageants sur les perspectives de
croissance. L’indice PMI recule & nouveau et
demeure en dessous du seuil d’expansion (50).
Pour sa part, le climat des affaires de I'lnsee est
stable au mois de janvier. Aprés un net repli
intervenu depuis le début de l'année 2018, les
indices PMI et Insee montrent que le climat des
affaires tend a se détériorer & nouveau. Il est
toutefois difficile a ce stade de distinguer I'effet
lié a la crise des « gilets jaunes » qui peut
peser ponctuellement sur la confiance des
chefs d’entreprise et I'effet d’une anticipation
d’un ralentissement économique mondial. De
ce point de vue, les chiffres de la
consommation des ménages en biens de
janvier et février seront déterminants: un
rebond de la consommation des ménages est
attendu au T1, lié a un effet de rattrapage et a
limpact des mesures de soutien au pouvoir
d’achat annoncées en décembre. Nous prévoyons
une hausse de 0,7% de la consommation des
ménages et de 0,5% du PIB au T1 2019. =
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