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Rebond du PIB, la France évite la récession au T2
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e Le PIB progresse au deuxieme trimestre
(+0,5% par rapport au T1). La France évite
ainsi une récession technique (recul du PIB
pendant deux trimestres consécutifs).

e L’acquis de croissance pour 2022 atteint
+2,5%.

e 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 et la consommation des ména-
ges qui se contractent |égérement au T2.

e Notre prévision de croissance du PIB pour
2022 pourrait étre légerement révisée a la
hausse, grace a une croissance meilleure
gue prévu au T2. La croissance resterait
cependant contenue au deuxiéme semestre
et linflation continuera a peser sur la
demande intérieure.

Les composantes de la croissance

Alors que les Etats-Unis sont techniquement entrés
en récession avec une nouvelle contraction du PIB
au deuxiéme trimestre, le PIB francais rebondit
(+0,5% par rapport au T1), aprés s’étre contracté de
-0,2% en début d’année. L’acquis de croissance
pour 2022 atteint 2,5%.

La demande intérieure reste modérée, les
pressions inflationnistes pésent fortement sur le
pouvoir d’achat et les décisions d’achat des
ménages. De plus, la confiance des ménages a
continué a reculer tout au long du trimestre et est
désormais nettement inférieure a sa moyenne de
long terme. La consommation des ménages
recule ainsi de 0,2% au T2, aprés avoir diminué de
1,3% au premier trimestre, pénalisée notamment

par la vague épidémique Omicron. La consom-
mation reste ainsi 0,5% inférieure a son niveau
d’avant pandémie.

L’investissement reste dynamique et progresse
de 0,5% par rapport au T1. En détail,
linvestissement reste trés soutenu dans les
services, mais recule dans la construction.

Le commerce extérieur contribue trés positi-
vement a la croissance a hauteur de 0,4 point.
Le renchérissement des importations et le freinage
de la demande domestique entrainent un recul de
0,6% des importations en volume, tandis que la
croissance des exportations accélere (+0,8%),
portée par le tourisme notamment (services de
transport, dépenses des voyageurs étrangers en
France...). Les variations de stocks contribuent
également positivement a la croissance a hauteur
de 0,1 point.
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Implications pour notre scénario

Le rebond de la croissance a été légerement
plus fort qu’attendu au deuxiéme trimestre.
Cependant, la nouvelle contraction de Ila
consommation des ménages au T2 et une
confiance toujours en baisse et nettement inférieure
a sa moyenne historique doivent inciter a la
prudence. En effet, la consommation des ménages
représente plus de 50% du PIB en France et est
donc sa composante principale. Méme si la
prochaine loi pouvoir d’achat devrait compléter le
bouclier tarifaire et soutenir le revenu des ménages,
les achats de biens devraient rester modérés dans
les trimestres a venir (et sont d’ailleurs en baisse au
T2), tandis que la consommation de services est
nettement repartie au T2 et pourrait rester
dynamique pendant I'été. L’inflation qui a atteint
un pic a 6,1% en juillet devrait rester élevée au
cours des prochains mois et continuera de générer
de lincertitude et de rogner le pouvoir d’achat des

ménages. De plus, le taux d’épargne devrait se
maintenir a un niveau assez élevé.

De plus, la remontée des taux d’'intérét et des taux
de crédit devrait peser sur les dépenses
d’'investissement des entreprises et des ménages.

60 Inflation et contributions

70 | %
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0

-2,0
2016 2017
= Fnergie

2018 2019 2020 2021
mmmm Services
Produits manufacturés mmsmm Tabac

mmmm Alimentaire s | PC

Sources : Insee, Crédit Agricole SA ECO.

2022

Les prévisions de croissance pour les deux derniers
trimestres de I'année devraient rester contenues
autour de 0,2-0,3% en rythme trimestriel.

Néanmoins, l'acquis de croissance est plus
favorable grace a une croissance plus soutenue
que prévu au T2 (et a de légéres révisions a la
hausse de la croissance sur les trois derniers
trimestres 2021) ; ce qui pourrait entrainer une
Iégére révision a la hausse de notre prévision de
croissance du PIB sur I'année (actuellement a
+2,4%). En moyenne annuelle, la croissance

pourrait ainsi Ilégerement dépasser 2,5% en 2022.
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