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L'analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

¢ Le PIB stagne au premier trimestre 2022 (+0%
par rapport au T4 2021). L’acquis de
croissance pour 2022 reste donc a +2,4%.

® L’inflation en hausse en début d’année et
exacerbée a partir du mois de mars par
I'invasion de I’'Ukraine par la Russie pése sur
la confiance des ménages et, par
conséquent, sur la demande intérieure.

o Notre prévision de croissance du PIB pour
2022 subit ainsi un risque baissier lié a une
inflation qui resterait élevée jusqu’au
troisieme trimestre et qui contribuerait a
I’érosion du pouvoir d’achat, limitant ainsi la
croissance de la consommation des
ménages.

Les composantes de la croissance

Aprés avoir connu une période de croissance
dynamique au second semestre 2021, le PIB est
stable au premier trimestre 2022 (+0% par rapport
au T4 2021). L’acquis de croissance pour 2022
s’établit donc a +2,4%.

Le ralentissement de la croissance était attendu
aprés une croissance de 0,8% au T4, mais est
plus marqué que prévu, avec notamment un
recul de la demande intérieure. La confiance des
ménages s’est repliée au mois de mars et a
nouveau en avril suite aux pressions inflationnistes
exacerbées par linvasion de [I'Ukraine par la
Russie. En particulier, le solde d’opinion sur
linflation ressentie augmente nettement et, en
paralléle, celui sur la situation financiére future est
en baisse, malgré des craintes du chémage
toujours trés basses. Ainsi, au-deld du marché du
travail, c’est linflation qui s’affirme comme la
premiére menace pour le pouvoir d’achat des
ménages. En effet, les pressions inflationnistes
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pésent sur la confiance des ménages et in fine sur
la consommation.

En conséquence, la consommation des ménages
recule de 1,3% au premier trimestre 2022, alors
que l'inflation a accéléré tout au long du trimestre
pour atteindre 4,5% sur un an en mars. En paralléle,
les salaires progressent a un rythme bien moindre
et les ménages craignent une érosion marquée de
leur pouvoir d’achat. La consommation des
ménages en volume repasse ainsi sous son niveau
d’avant-crise.

L’investissement des ménages recule
nettement également (-1,1% par rapport au
trimestre précédent).

Malgré une baisse du climat des affaires au mois de
mars, l'investissement des entreprises non-
financiéres reste, en revanche, dynamique et
progresse de 0,7% au T1, aprés +0,5% en fin
d’année derniére.

Niveau par rapport au T4 2019
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Si la demande intérieure recule, le commerce
extérieur contribue positivement a la croissance.
Les exportations augmentent de 1,5%, contre
+1,1% pour les importations. Les variations de
stock contribuent également positivement a
hauteur de 0,4 point a Ila croissance
trimestrielle.

Croissance trimestrielle
et contributions
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Implications pour notre scénario

Notre prévision de croissance s’établissait a +0,2%
pour le premier trimestre et était donc légérement
supérieure a la premiére estimation de I'lnsee. Un
risque baissier pése donc sur nos prévisions de
croissance pour 2022. En particulier, le recul de la
consommation des ménages est plus marqué
qu’attendu. La confiance des ménages est a
nouveau en recul au mois d’avril et I'inflation devrait
rester élevée jusqu’au troisiéme trimestre, notre
prévision de consommation pour I'ensemble de
2022 pourrait ainsi étre revue a la baisse. De plus,
selon une étude récente, les deux premiers déciles
de revenu ont déja dépensé le surplus d'épargne
accumulé pendant la crise sanitaire pour faire face
a la hausse du niveau des prix au cours des

derniers mois et leur stock d’épargne serait revenu
ala normale. Sous I'effet de l'inflation, la croissance
en valeur de la consommation des ménages
augmente mais, en volume, les ménages a revenu
modéré parviennent seulement a maintenir un
certain niveau de consommation en puisant dans
leurs réserves d’épargne, malgré la mise en place
du plan de résilience. La réduction du stock
d’épargne se poursuivrait en 2022, et la hausse du
niveau des prix et lincertitude inciteraient les
meénages a maintenir une épargne de précaution
importante. L'’inflation a dailleurs accéléré a
nouveau, a +4,8% sur un an au mois d’avril.
Néanmoins, nous constatons historiquement un
certain dynamisme de la consommation dans les
mois suivant les élections présidentielles.

Contributions aux variations
de l'indice des prix a la
consommation
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2022

Si linvestissement des entreprises est jusqu’a
présent resté dynamique, un certain attentisme face
a la remontée des taux et face a la hausse de
lincertitude liée au conflit en Ukraine n’est pas non
plus a exclure. Notons toutefois qu’aprés une
baisse en mars suite au déclenchement de la
guerre en Ukraine, le climat des affaires s’est
redressé au mois d’avril, selon les enquétes PMI
d’'IHS Markit.

Principaux chiffres
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