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

erspectives

R

L'analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

e Lacroissance atteint 7% en 2021 en moyenne
annuelle et connait un rebond trés important
aprés s’étre contractée de 8% en 2020,
malgré de nouvelles vagues épidémiques.

e L’impact des restrictions sanitaires
imposées au mois de décembre a semble-t-il
été limité et la croissance atteint 0,7% au
quatriéme trimestre. Aprés une croissance
exceptionnelle de 3,1% au T3 due a la reprise
mécanique de la consommation de services,
la croissance reste dynamique.

o Pour 2022, I'acquis de croissance est déja
trés positif a +2,4% et I'objectif de croissance
a 4% semble atteignable. La consommation
devrait rester dynamique et I'investissement
continuera a étre soutenu par le plan de
relance.

Les composantes de la croissance

La croissance se poursuit au quatriéme
trimestre 2021 et atteint +0,7% par rapport au
troisieme trimestre. C’est un ralentissement
marqué aprés +3,1% au T3, mais le troisieme
trimestre était caractérisé par la levée totale des
restrictions sanitaires et ainsi par une reprise
mécanique de l'activité et de la consommation, en
particulier dans les secteurs de service. Ainsi, a
+0,7%, la croissance reste dynamique et la nouvelle
vague épidémique et les restrictions sanitaires
mises en place au mois de décembre n'ont eu qu’un
impact négatif limité sur I'activité jusqu’a présent. Le
PIB a ainsi dépassé son niveau d’avant-crise dés le
T3 et est désormais 0,9% supérieur a celui du T4
2019.

En outre, la croissance a été révisée a la hausse de
0,1 point pour chacun des trois premiers trimestres
de 'année 2021. Au total, le PIB progresse ainsi
de 7% en 2021 en moyenne annuelle apres la
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contraction record de 8% en 2020. L’acquis de
croissance pour 2022 est déja trés favorable a
+2,4%.

La consommation des ménages est le premier
contributeur a la croissance au T4. Aprés avoir
progressé de 5,6% au T3, elle ralentit toutefois
fortement a +0,4% au T4 2021 et pourrait avoir été
légérement contrainte en fin de trimestre avec les
nouvelles restrictions sanitaires. Notons toutefois
qu’elle retrouve au quatrieme trimestre son niveau
d’avant-crise. Au total, aprés s’étre contractée de
7,2% en 2020, la consommation des ménages
progresse de 4,8% en 2021.

L’investissement des entreprises repart de
'avant et progresse de 0,8% au T4 (/T3) aprés un
fort ralentissement au troisieme trimestre. Il atteint
un niveau élevé, plus de 3% supérieur a celui
d’avant-crise et devrait rester soutenu par le plan de
relance dans les trimestres a venir. En 2021,
linvestissement des SNF a ainsi progressé de
12,2% aprés un recul de 8,1% en 2020.
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L’investissement des ménages est stable au T4
mais a des niveaux élevés, il a en effet connu un
rebond particulierement soutenu sur les trois
premiers trimestres 2021.

Le commerce extérieur pése a hauteur de 0,2 point
sur la croissance au quatriéme trimestre. Malgré
l'accélération des exportations en fin d’année,
'accélération de la croissance des importations a
été plus soutenue encore. Au total, en 2021, le
commerce extérieur contribue toutefois positive-
ment a la croissance a hauteur de 0,2 point, aprés
avoir fortement pesé en 2020.

Enfin, un restockage a eu lieu en fin d’année. Aprés
avoir nettement pesé sur la croissance au T3, les
variations de stocks contribuent a hauteur de
0,4 point a la croissance au T4.
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Implications pour notre scénario

La révision des estimations de croissance pour les
trois premiers trimestres de I'année et un chiffre un
peu plus fort que prévu au T4 entrainent une
croissance supérieure aux attentes pour 2021.

L’acquis de croissance pour 2022 est également
trés favorable a +2,4% et I'objectif du gouvernement
d’'une croissance a 4% en 2022 est atteignable.
Cela pourrait nous inciter a réviser a la hausse notre
prévision de croissance pour 2022, mais compte
tenu de lincertitude liée au variant Omicron sur le
T1, a limportance des révisions ces derniers
trimestres et a une prévision de croissance de 3,9%
dans notre scénario paru au début du mois, nous
allons patienter quelque temps pour effectuer ces
éventuelles révisions. En outre, linflation et les
perturbations sur les chaines de valeur au niveau
mondial ajoutent a [lincertitude entourant notre
scénario.

En outre, la croissance au T4 confirme notre
scénario d’'une reprise pérenne malgré d'éven-
tuelles nouvelles vagues épidémiques dont I'impact
sur la croissance est de moins en moins négatif. La
croissance serait ainsi portée en premier lieu par le
rétablissement graduel de la consommation, tandis
que linvestissement resterait dynamique et dura-
blement soutenu par le plan de relance et le plan
France 2030.

Croissance et composantes
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