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« Fluctuat nec
mergitur »

Les perturbations des chaines d’approvisionnement
et de logistiques mondiales en sortie de Covid et
la désorganisation des marchés mondiaux agricoles
et de I'énergie apres le déclenchement de la guerre
en Ukraine ont perturbé le bon déroulement du cy-
cle économique, sur fond de poussée inflationniste
généralisée.

Ces chocs d'offre se sont progressivement résorbés
avec une bosse d’inflation sur une pente descen-
dante, tirée par la décrue des cours de I'énergie et
larrét de la hausse des prix des produits alimen-
taires. Néanmoins, les freins a la production ont
changé progressivement de nature. Pénalisé par le
choc inflationniste passé et le tour de vis monétaire,
c'est le niveau de demande jugé désormais insuf-
fisant, et non plus les contraintes d’approvisionne-
ment, qui pése sur l'activité laquelle a stagné tout au
long du second semestre.

Cette année, la poursuite de la désinflation et le rat-
trapage, avec retard, des salaires devraient stimuler
le pouvoir d'achat et les dépenses de consomma-
tion, qui seront le principal moteur de la croissance.
En revanche, il faudra attendre la deuxieme partie
de l'année et les premieres baisses de taux de la
Banque centrale européenne pour éclaircir I’horizon
d’investissement. La croissance, en manque de res-
sort, devrait s’installer sur un rythme faible de 0,7%
en zone euro et de 1% en France.

Contact pour joindre I'auteure : sophie.gaubert@credit-agricole-sa.fr

La situation conjoncturelle des secteurs va rester
contrastée. Les industries énergivores vont continuer
a digérer le choc énergétique et la perte durable de
compétitivité, qui en a résulté. Grace a la résorption
progressive des tensions sur les chaines d’approvi-
sionnement, certains secteurs, comme l'automobile
ou l'aéronautique, retrouvent des rythmes de pro-
duction plus conformes a la normale et conservent
un potentiel de rebond. Dans l'industrie et la dis-
tribution alimentaires, il faudra encore composer
avec les changements des habitudes de consom-
mation des ménages qui, toujours inquiets de leur
pouvoir d’achat, pourraient reporter les achats non
prioritaires ou arbitrer en faveur d’enseignes ou de
gammes de produits moins chers. La saison tou-
ristique, surtout en France avec la perspective des
Jeux olympiques, s’annonce en revanche promet-
teuse. Enfin, le secteur de la construction aura du
mal a redresser la barre, en attendant un rééqui-
librage du marché de I'immobilier par des baisses
de taux et de prix.

Ce scénario de reprise molle reste a la merci des
risques et soubresauts politiques ou géopolitiques
avec les points chauds que sont I'Ukraine, le Proche-
Orient et la mer de Chine méridionale mais aussi en
raison d’un calendrier électoral exceptionnellement
chargé a I'échelle mondiale avec en point d’orgue
les élections américaines de novembre prochain.

Isabelle Job-Bazille
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AVERTISSEMENT

Pour bien interpréter nos prévisions, le lecteur se rappellera qu’elles concernent essentiellement la production en
volume réalisée par des établissements industriels établis sur le territoire national ou I’activité en volume dans le

cas des entreprises de services.

Le cas des véhicules particuliers et des utilitaires Iégers en 2017 illustrait bien cette approche «volume »
la production nationale avait augmenté de +15,5% et les immatriculations de seulement 5,5%.

LEGENDE
ME, M$........ Millions d’euros, de dollars
Md€, Md$....Milliards d’euros, de dollars

LML Tonnes, millions de tonnes
Mb/J........... Millions de barils par jour
D/, Baril par jour

Sauf mention contraire, tous les chiffres de croissance sont donnés en volume
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CONTEXTE MONDIAL | PETROLE

Une dynamique de marché en
continuite de celle de 2023

2023 a confirmé le pouvoir de ’OPEP+ et de I’Arabie saoudite en particulier sur le marché.

En 2024, les actions de ’OPEP+ resteront clés dans I’équilibre d’un marché qui sera marqué

par une croissance de la demande plus faible que I'année précédente.

Stéphane Ferdrin

Les différentes tensions géopolitiques n'ont pas pesé
sur les cours du pétrole. Les embargos sur le pétrole
et produits pétroliers russes et le prix plafond impo-
sé par les pays occidentaux sur le négoce de pétrole
russe n‘ont eu qu’un effet limité sur la production de
pétrole russe. En 2023, la Russie devrait avoir produit
presque autant de pétrole qu’en 2022 (11 Mb/j). Le
conflit entre Israél et le Hamas,
qui secoue le Moyen-Orient de-
puis le dernier trimestre 2023,
N'a pas eu de conséquence sur
I'offre de pétrole en provenance du Moyen-Orient.
Cabandon de la politique zéro Covid par les autorités
chinoises a provoqué un saut de la demande en pé-
trole sur le 1¢ trimestre 2023 qui cependant ne s’est
pas traduit par une augmentation des cours du pé-
trole. Depuis le deuxieme trimestre, la croissance de
la demande reste faible aussi bien en Chine que dans
les pays de 'OCDE.

Ce fut une réduction importante et brutale de l'offre
par I'Arabie saoudite au 3¢ trimestre qui a provoqué
une envolée des prix du pétrole. Cette réduction et
ses conséquences sur les cours soulignent I'impor-

Chiffres clés

Les exces de capacité restent
sous le controle de I’OPEP+.

tance de I'OPEP+ et tout particulierement de I’Arabie
saoudite dans I'équilibre du marché pétrolier. Les dé-
saccords entre I'’Arabie saoudite et certains pays pro-
ducteurs d’Afrique révélés lors de la derniere réunion
de 'OPEP+, suivis par le départ de I’Angola du car-
tel, indiquent Iimportance pour I'Arabie saoudite de
maintenir de bonnes relations avec la Russie. Ladhé-
sion du Brésil a 'OPEP+
pourrait bien renforcer le
contréle de 'OPEP+ sur le
marché pétrolier si jamais
le Brésil passait du statut de membre observateur a
membre actif avec I'obligation de respecter les quotas
de production qui lui seraient alloués. Le Brésil est le
second pays (hors OPEP+) derrigre les Etats-Unis a
avoir le plus augmenté sa production en 2023, per-
mettant de compenser en partie la réduction d’1 Mb/j
décidée par I'Arabie saoudite cet été.

Méme si les prix du pétrole sont en moyenne sous les
80 $/b depuis le dernier trimestre, les stocks ont du
mal a se reconstituer et restent relativement stables
par rapport a 2022,

87 %/b

t22Mo/i 11 Mo/

PREVISION DU PRIX
DU BRENT EN 2024

AUGMENTATION DE LA
DEMANDE EN PETROLE
EN 2023

AUGMENTATION DE LA
DEMANDE EN PETROLE
EN 2024
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CONTEXTE MONDIAL | PETROLE

UNE CROISSANCE DE LA DEMANDE PLUS FAIBLE
En 2024, la croissance de la demande en pétrole de-
vrait retrouver ses niveaux d’avant la pandémie, soit
environ 1 Mb/j. La croissance sera encore essentielle-
ment portée par I'Asie.

Sans une reprise des activités de forage aux Etats-
Unis, les producteurs américains pourraient connaitre
des difficultés a augmenter globalement leurs produc-
tions @ moins que des innovations technologiques per-
mettent d’améliorer la productivité des puits de forage.
Les prix du pétrole resteront dépendants des politiques
de production de 'OPEP+ et de la cohésion entre ses
membres les plus importants. Siles attaques de pétro-
liers en mer rouge devaient perdurer, I'emprunt d’une
route plus longue pour les navires ne pouvant plus tra-
verser le canal de Suez pourrait peser sur le marché
des tankers et sur les cours de pétrole.

DE NOUVEAUX RAPPORTS GEOPOLITIQUES
SUSCEPTIBLES D’INFLUENCER LE MARCHE EN 2025
Un possible retour de Trump au pouvoir en 2025 pour-
rait conduire a un rapprochement avec la Russie et a
un durcissement avec I'lran de la stratégie américaine.
Un rapprochement des Etats-Unis, seuls sans I'Eu-
rope, avec la Russie aurait peu de conséquences sur
le marché pétrolier compte tenu de la faible exposition
des Etats-Unis avec la Russie sur le plan énergétique
avant le conflit ukrainien. Un durcissement de la poli-

Mb/j DEMANDE DE PETROLE DES ETATS-UNIS
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tigue américaine vis-a-vis de I'lran avec de possibles
affrontements militaires pourrait réduire les capacités
de production du Moyen-Orient.

Dans I'hypothese d’absence de conflit majeur dans
le Golfe arabo-persique, il est tres vraisemblable que
'OPEP+ continuera a adapter sa production pour
maintenir un marché équilibré et éviter des baisses de
prix du pétrole.

Mb/j PRODUCTION DE PETROLE BRUT DES ETATS-UNIS
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Mb/j DEMANDE APPARENTE EN PETROLE DE LA CHINE
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CONTEXTE MONDIAL | GAZ - ELECTRICITE

Des marchés soulagés mais toujours

fragiles

Malgré une baisse de I’offre en gaz naturel en 2023, I’Europe en maitrisant sa consom-

mation, grace entre autres a une augmentation de la production des énergies renou-

velables, est parvenue a équilibrer son marché en gaz naturel sans avoir a augmenter

ses importations en gaz naturel liquéfié. Le marché électrique en Europe s’est lui aussi

détendu en 2023 grace a une augmentation de I’offre.

Stéphane Ferdrin

La dynamique mise en place en 2022, basée sur un
contréle de la consommation de gaz naturel et le re-
cours au marché du GNL (gaz naturel liquéfié) pour
compléter les besoins de I'Europe, s’est prolongée en
2028. Cette dynamique a permis de maintenir le mar-
ché a I'équilibre et a
contribué a la forte
baisse des prix du
gaz naturel dans le
monde par rapport aux records enregistrés en 2022.
Le prix moyen de 40,6 €/ MWh en 2023 sur le marché
spot européen est trois fois inférieur au prix moyen
de 2022. Si les prix du gaz naturel ont diminué sub-
stantiellement, ils restent en Europe supérieurs aux
niveaux de prix connus avant 2021. Malgré I'absence
de nouvelles capacités d’'offre en 2023, la poursuite
de la guerre en Ukraine et I'émergence d’'un conflit
armé au Moyen-Orient, la volatilité des prix a été
moins importante. En dépit des baisses des impor-
tations de gaz naturel par gazoducs en provenance
de Russie (-32 milliards de m®) mais aussi de Norvége
suite a plusieurs incidents de maintenance au 3¢ tri-

Chiffres clés

La maitrise de la consommation restera
encore indispensable en 2024.

mestre, 'Europe n’a pas eu besoin d’augmenter ses
importations de GNL en 2023 par rapport a 2022. La
malitrise de la consommation et des stocks élevés a la
fin de 'hiver dernier ont limité les besoins globaux en
GNL de I'Europe. Un début d’hiver doux en Europe a
permis aux stocks euro-
péens de gaz naturel de
finir 'année 2023 a des
niveaux légérement plus
élevés que ceux de I'année derniere.

LEurope a aussi bénéficié d’'une plus grande pro-
duction d’énergie renouvelable (EnR). Ainsi, les pro-
ductions d’EnR (et surtout la production d’énergie
éolienne) en Allemagne et aux Pays-Bas ont respecti-
vement augmenté de 9 % et 44 % en 2023 par rapport
a 2022. Par ailleurs, le marché électrique européen
a aussi pu compter sur une plus grande disponibilité
des centrales nucléaires francaises et des centrales
hydrauliques. Lappel des centrales a gaz naturel et la
consommation de gaz naturel par le secteur électrique
ont logiqguement diminué en 2023 par rapport a 2022.
Ainsi, les taux d’utilisation des centrales thermiques

127 MD v 4 34 %

1 14 %

VOLUME DES IMPORTATIONS
DE GNL PAR L’'UNION
EUROPEENNE EN 2023

BAISSE DU TAUX D’UTILISATION
DES CENTRALES THERMIQUES
EN FRANCE EN 2023
PAR RAPPORT A 2022

AUGMENTATION DU TAUX
D’UTILISATION DU PARC
NUCLEAIRE EN FRANCE EN 2023
PAR RAPPORT A 2022
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CONTEXTE MONDIAL | GAZ - ELECTRICITE

en Espagne et en France ont respectivement chuté  La détente du marché de I'électricité en Europe, en-
de 30 % et 34 %. En cette fin d’année, la consom-  gagée en 2023, devrait se prolonger en 2024 avec le
mation électrique semble augmenter Iégerement par  développement des EnR et une plus grande disponi-
rapport a 'année derniere. C’est notamment le cas en  bilité du parc nucléaire francais.

Allemagne, en Espagne et aux Pays-Bas. La consom- ) )
mation électrique en France est restée relativement LES ~MARCHES GAZIERS ET ELECTRIQUES

stable en 2023 par rapport & 2022. DEVRAIENT PROGRESSIVEMENT S’AMELIORER

Lannée 2023 fut également marquée par une plus Plusieurs importants projets américains de GNL de-
grande fréquence de prix négatifs dans les pays qui vraient entrer en service en 2025 (Golden Pass, Plaque-
ont connu les plus fortes progressions de production mines), permettant une augmentation de I'offre globale
en EnR (Allemagne, Espagne et Pays-Bas). Grace a de gaz naturel de 40 milliards de m?* environ en 2025.
Paugmentation de l'offre électrique et a la baisse du ~ Cette augmentation de l'offre permettra de compen-
prix du gaz naturel, les prix moyens de I'électricité sur ~ Ser la baisse structurelle de la production domestique
les marchés spot en Europe ont fortement baissé en de I'Europe. Par ailleurs, si le conflit entre la Russie et
2023. Aux Pays-Bas, il a atteint une moyenne de 98 €/ I'Ukraine se prolongeait en 2025, alors I'Europe pourrait

MWh contre 252 €/MWh I'année derniere. aussi perdre les 13 milliards de m® de gaz russe qui
traversent encore I'Ukraine. En effet, 'accord de transit

LES STOCKS TOUJOURS EXPOSES A LA METEO aujourd’hui en vigueur entre la Russie et I'Ukraine se
HIVERNALE termine fin 2024. Tout comme pour le marché pétrolier,
L’Europe restera dépendante du marché du GNL en e retour de Trump au pouvoir aux Etats-Unis est sus-
2024 pour équilibrer son marché. Provoqué par I'ins-  ceptible d’affecter le marché du GNL, surtout si la pre-
tabilité en mer Rouge, le contournement de I'Afrique  miére puissance mondiale décidait de s'engager dans
par les méthaniers venant du Moyen-Orient vers 'Eu-  un conflit plus direct avec I'lran.

rope pourrait affecter la disponibilité du GNL en 2024.  Le développement des EnR continuera a soulager I'offre
Apres la récente annonce d’ExxonMobil de retarder  sur le marché de I'électricité en Europe. Cependant, la
la production de son terminal d’exportation de GNL  croissance de la part d’'EnR dans le mix énergétique
au Texas (Golden Pass) au premier semestre 2025,  européen devrait augmenter la fréquence des prix né-
l'offre en GNL ne devrait que modérément augmenter  gatifs pendant les périodes de faibles demandes. Ce
en 2024. Comme en 2023, le marché du gaz natu-  développement pourrait aussi davantage peser sur
rel sera sensible a la rigueur de I'hiver et aux niveaux la saturation du réseau si ce dernier ne bénéficie pas
des stocks de gaz naturel en Europe a la fin de I'hiver  d'importants investissements. La réforme de I'électricité
2023/2024. Les consommateurs européens devront  adoptée par I'Europe cette année ne devrait impacter
donc encore se montrer économes en 2024. les marchés de I'électricité qu’a long terme.

GW PRODUCTION DU PARC NUCLEAIRE Milliards m? IMPORTATIONS BRUTES DE GNL DE L’UE

60 14
12

10
8

6
4
2
10 2017-2021 = === Moyenne 2017-21 e ()22 e 2023 0
[=NelNoloBoleR oo oo N AN ANANANANMODOOMOOHOOOmOOM
AFFAFAAAQP QP QYA QGGG QG
S P E=Z=E SIS LT=LES LTSS T=E 58
Jan Fév Mar Avr Mai Juin Juil Aodit Sept Oct Nov Déc §geE2g2§s§ge2gesgge2gesge2gesy
Sources : RTE, Crédit Agricole S.A. / ECO Sources . Crédit Agricole S.A. / ECO
Contacter I'auteur : stephane.ferdrin@credit-agricole-sa.fr
? CREDIT AGRICOLE - ECO TOUR 2024



CONTEXTE MONDIAL | METAUX STRATEGIQUES ET NOUVEAUX MATERIAUX

Lithium, nickel et cuivre rebattent

les cartes

Les années se suivent et ne se ressemblent pas : de la chute du lithium et du nickel

au retour en force inespéré du cuivre, 2023 aura mis une nouvelle fois en lumiére la

volatilité inhérente a ces marchés.

Guillaume Stechmann

Le pic historique de 2022 semble désormais lointain :
les cours du lithium se sont effondrés pour retrou-
ver leur niveau d’aolt 2021, effacant plus d'un an de
croissance vertigineuse. Le rebond de mai n'ayant fait
gu’illusion, 'addition est salée : le lithium a perdu 80%
de sa valeur sur I'année. Victime
d’'une demande en véhicules
électriques moins ardente qu’es-
pérée et d’'une croissance rapide
de l'offre, I'éclatement de la bulle lithium pourrait mo-
mentanément handicaper le développement de nou-
veaux projets d’exploitation.

A Londres, c'est le nickel qui revét le bonnet d'ane
2023, un an seulement apres avoir défrayé la chro-
nique en se satellisant au-dela des 100 000 $/t. De
30 000 $/t en janvier, le cours n'aura cessé de reculer,
terminant 'année sous les 17 000 $/, (-47%). Lafflux
de métal indonésien et I'accroissement des capacités
de production chinoises auront surcompensé une de-
mande en demi-teinte ; la production mondiale d’acier
inoxydable en reprise modérée, couplée aux décep-
tions du marché des batteries auront eu raison de sa
superbe.

Chiffres clés

Le cuivre sera le métal a
suivre en 2024.

Le cuivre aura connu une année moins linéaire. Gal-
vanisé des janvier par la fin de la politique zéro Co-
vid chinoise, il atteignait son pic annuel au-dela des
9 300 $/t, avant de lentement s’essouffler sous les
7 900 $/t au printemps, quand il fut alors apparent
que la reprise industrielle attendue
n'atteindrait pas ses promesses.
En novembre, c’est I'annulation par
le gouvernement panaméen de la
concession de la mine Cobre Panama (First Quantum)
qui redistribuait les cartes, ramenant le cuivre a son
cours de début d’année vers 8 400 $/t. La fermeture
de ce site, représentant a lui seul plus d’'un pourcent
de la production mondiale, remet en question la ro-
bustesse de l'offre, que beaucoup pensaient excé-
dentaire a court terme.

LITHIUM EN BAISSE, NICKEL STABLE ET CUIVRE
PARE AU DECOLLAGE

Faute de rebond de I'automobile électrique, le lithium
devrait poursuivre sa descente en 2024, I'offre devant
devenir excédentaire. Une reconstitution des stocks
de batterie pourra insuffler une légére remontée au
second semestre, sans pour autant retrouver les ni-

4 80%

4 60%

350000

CHUTE DES PRIX
DU CARBONATE DE LITHIUM
EN 2023

AUGMENTATION DE LA
DEMANDE MONDIALE DE
NICKEL A L’HORIZON 2030

(SCENARIO NZE)

LA PRODUCTION ANNUELLE
DE CUIVRE DE LA MINE

COBRE PANAMA
FERMEE PAR LE GOUVERNEMENT

PANAMEEN EN NOVEMBRE 2023

10

CREDIT AGRICOLE - ECO TOUR 2024



CONTEXTE MONDIAL | METAUX STRATEGIQUES ET NOUVEAUX MATERIAUX

veaux de 2023. En France, deux initiatives seront a
suivre : le projet EMILI, conduit par Imerys dans I'Allier,
qui fera l'objet d’une consultation publique au prin-
temps, et AGeli, projet d’exploitation des saumures
géothermales d’Alsace mené par Eramet et Electricité
de Strasbourg, dont les premiers résultats du pilote de
Rittershoffen sont attendus cette année.

Concernant le nickel, les prévisions divergent : déclin
ou rebond, 2024 reste incertaine. Bien que le surplus
de production semble avoir atteint son pic, le marché
devrait rester excédentaire jusqu’a I'horizon 2025, frei-
nant une reprise significative des cours qui devraient
plafonner sous les 18 000 $/1.

Le cuivre sera le métal a suivre en 2024 : dégus par
des prix jugés trop bas, les géants miniers ont annon-
cé baisser leurs objectifs de production pour 'année
a venir, alimentant les craintes de tension sur I'appro-
visionnement. Entre une demande inexorablement
croissante et une offre réduite a court terme, tous les
ingrédients semblent réunis pour une année forte, po-
tentiellement au-dela des 9 000 $/t.

LA DECENNIE DE LA METALPOLITIK

Bien qu’ils jouissent d’incroyables perspectives de
croissance a I'horizon 2030, des événements récents
rappellent que 'opinion publique est a méme de dicter
I'offre en métaux critiques. Ainsi, les déconvenues des
mines de lithium de Jadar, de Cobre Panama, ou du
projet cupro-aurifere de Pebble ont mis en lumiere la
prévalence de I'apaisement social par le politique sur
les enjeux d’indépendance stratégique sous-jacents.
Les Etats souhaitent cependant accroitre leur main-
mise sur les chalnes d’approvisionnement : fin 2023,
le Parlement européen adoptait le Critical Raw Mate-
rials Act, visant a rapatrier une partie de I'exploitation
des métaux stratégiques sur son sol dées 2030. Dans
le méme temps, la Chine élargissait son interdiction de
I’exportation des technologies d’extraction et de raffi-
nage des terres rares, consolidant ainsi sa toute puis-
sance dans ce secteur. En décembre toujours, Joe Bi-
den demandait un examen approfondi quant au rachat
de I'emblématique US Steel par le géant japonais Nip-
pon Steel, arguant une question de sécurité nationale.
Il semble donc désormais établi que les marchés des
métaux stratégiques seront voués a étre écartelés
entre réalité économique et nécessité politique.

Nickel COURS LME DU NICKEL ET DU CUIVRE Cuivre Li2c03  COURS DU CARBONATE DE LITHIUM (99,2%)  Change
$/t MOYENNE GLISSANTE SUR 7 JOURS $/t RMB/kg MOYENNE GLISSANTE SUR 7 JOURS $/RMB
50 000 12500 550 74
10500 444 7.2
40000
9500 .
35000 8500 338 '
30 000 7500 6.8
5500 6,6
20 000
4500 126 y
15000 p— :
10000 2500 20 6.2

01/01/2019 01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022 01/01/2023 29/12/2023 01/06/2019 01/06/2020 01/06/2021 01/06/2022 01/06/2023 29/12/2023

— Nickel (99,8%) - LME Spot $/t = Cuivre (Grade A) - LME Spot $/t

= Li2C03 (99,2%) Shangai Metal Market RMB/kg === Taux de change $/RMB

Sources : London Metal Exchange (LME), LSEG, Crédit Agricole S.A. / ECO Sources : Shanghai Metal Market, LSEG, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter I'auteur : guillaume.stechmann@credit-agricole-sa.fr

1

CREDIT AGRICOLE - ECO TOUR 2024



CONTEXTE MONDIAL | SEMI-CONDUCTEURS

Indispensables a la souverainete
technologique des pays

Les semi-conducteurs sont présents dans le moindre équipement, simple ou sophis-

tiqué, a usage grand public, professionnel, ou militaire. On les considére comme I'or

noir de I’ére numérique. lls sont indispensables dans la quéte de souveraineté tech-

nologique et sont au centre d’enjeux géopolitiques. Les capacités de fabrication ou

fonderies sont encore fortement concentrées en Asie a prés de 90% a ce jour, Taiwan

étant leader avec plus de 51%.

Rabindra Rengaradjalou

Lannée 2023 reflete un bas de cycle de lindustrie
des semi-conducteurs dont les revenus annuels a
533 Md$ ont reculé de -11% par rapport a 2022, Les
mémoires constituent toujours les plus gros contribu-
teurs avec 17% des revenus a 90,2 Md$, malgré le
plus fort recul de -37% vs. 2022 parmi les différentes
catégories. Les DRAM représentent 54% des revenus
globaux des mémoires. Le taux d'utilisation des fon-
deries a méme atteint un point bas a 67,5% au T4
2023. Des stocks élevés provogquant une baisse des
prix des composants ordinaires, un recul de la de-
mande en smartphones, PCs, serveurs, un contexte
inflationniste et macroéconomique incertain doublé
des tensions géopolitiques, expliquent ce recul global.

REBOND DU SECTEUR ANTICIPE AVEC PRUDENCE
Lindustrie a atteint son bas de cycle au T2 2023, sauf
pour les fonderies dont 'inversion de cycle a démarré
lentement au T4 2023. Le taux mondial d’utilisation
des fonderies a atteint un plus bas a 67,5% au T4 2023
et est prévu a 79% au T4 2024. Un rebond du secteur
est anticipé en 2024 avec des revenus a 630 Md$ ou

Chiffres clés

+18,2% vs. 2023. Lengouement actuel autour de I'In-
telligence Artificielle ou |A explique la forte demande
en puces mémoires DRAM, notamment large bande
ou HBM, et autres processeurs GPU. Toutefois, I'am-
pleur de la demande dans les autres catégories res-
tant encore incertaine, la prudence reste de rigueur.

CROISSANCE ET MODIFICATION DES EQUILIBRES
DE LA SUPPLY CHAIN

Les prévisions anticipent une poursuite de la crois-
sance du secteur au niveau mondial sur la période
2023-2027 a un taux de croissance annuel moyen
(TCAM) de 9,4%. Une croissance principalement ti-
rée par celle des puces mémoires DRAM (TCAM de
16,8%) sur cette méme période — en particulier les
puces mémoires DRAM

HBM ou High-Bandwioth Groissance tirée par les
Memory (TCAM de 26,8%). puces mémoires et I'lA.

Les mémoires HBM sont

généralement utilisées pour des applications néces-
sitant de multiples calculs simultanés a haute perfor-
mance, typiquement pour les besoins de I'lA et I'lA

79 %

718 MD$

164 MD$

TAUX MONDIAL
D’UTILISATION DES FONDERIES
AU T4 2024

REVENUS ANTICIPES
DU SECTEUR EN 2025

DE CAPEX GLOBAL
EN 2024

CREDIT AGRICOLE - ECO TOUR 2024



CONTEXTE MONDIAL | SEMI-CONDUCTEURS

Md$
800

700

600

500

400

300

200

100

générative. Les mémoires NAND sont aussi prévues
en forte croissance a un TCAM de 25,8% et les pro-
cesseurs GPU ou Graphic Processing Unit a un TCAM
de 6,2% sur cette période. Les GPU sont particuliere-
ment utilisés pour les besoins liés a I'lA.

Tres intégrée dans les années 1950, l'industrie des
semi-conducteurs est aujourd’hui mondialisée et
fragmentée, se caractérisant par une supply chain
complexe. La pandémie du Covid-19 en 2020 a ré-
vélé les vulnérabilités des pays et de certaines de
leurs industries, dépendant d’'une supply chain des
semi-conducteurs fortement déséquilibrée vers I'Asie.
Depuis, et dans un contexte de tensions géopolitiques
entre la Chine et les Etats-Unis, de surcroit aggravé
par les guerres Russie-Ukraine et Israél-Hamas, les
principaux pays leaders cherchent a réduire leur dé-
pendance a cette supply chain. En effet, Chine, Corée
du Sud, Etats-Unis, Japon, Taiwan, Union européenne
(UE), ceuvrent tous a renforcer ou a reconstruire leur
autonomie en matiere de fabrication de puces électro-
niques, en quéte d’une souveraineté technologique et
d’une autonomie stratégique.

Dans ce contexte, tous les pays susmentionnés et 'UE
poursuivent leurs plans nationaux respectifs visant a
sécuriser davantage la supply chain et a construire lo-
calement des fonderies pour la fabrication des puces
électroniques, notamment haut de gamme avec des
finesses de gravure en dessous de 5 nm, a 3 nm voire

MARCHE MONDIAL DES SEMI-CONDUCTEURS :

EVOLUTION DES REVENUS (2019-2026)
30%
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0%
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-10%
e
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 o
Revenus (Md$) - Croissance annuelle (%)

Sources : Gartner (déc. 2023), Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter I'auteur : rabindra.rengaradjalou@credit-agricole-sa.fr

2 nm, destinées a des applications spécifiques. Cer-
tains pays ont lancé leurs programmes avant 2020,
comme la Chine dés 2015, et la Corée du Sud et
le Japon en 2019. Taiwan, les Etats-Unis et 'UE ont
commenceé a le faire a partir de 2020.

Ainsi Taiwan, plus spécifiguement le fleuron national
et leader mondial, le fondeur TSMC, investit réguliere-
ment plus de 30 Md$ par an dans de nouveaux pro-
jets — 32 Md$ en 2023, soit 53% des capex destinés
aux fonderies au niveau mondial — localement et a I'in-
ternational, principalement aux Etats-Unis, au Japon
et en Allemagne a ce jour. Il y bénéficie également de
subventions publiques.

Les Etats-Unis ont adopté le CHIPS Act en ao(it 2022,
un paquet législatif global de 280 Md$ sur 10 ans, dont
52,7 Md$ sont dédiés aux semi-conducteurs, encou-
rageant fortement la construction de fonderies et la
fabrication sur le sol américain. LUE de son cété a
adopté 'EU CHIPS Act, un paquet Iégislatif de 43Md€
de fonds publics en février 2022. LUE espere ainsi at-
tirer les investisseurs privés en vue d’atteindre environ
90 Md€ d’investissements au total. Lobjectif étant no-
tamment de produire des puces a haute technologie
(nceuds de 2 nm ou moins) et de doubler la production
a I’horizon 2030 avec 20% de la production mondiale
contre 10% aujourd’hui.

SEMI-CONDUCTEURS :

Md$ CAPEX DES FONDERIES PAR GEOGRAPHIE
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Sources : Gartner (déc. 2023), Crédit Agricole S.A. / ECO
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CHINE

Pour 2024, la Chine compte sur la
force du dragon

Lannée 2023 a confirmé le ralentissement de I'écono-
mie chinoise ainsi que ses faiblesses structurelles. Avec
une croissance de 5,2%, la cible officielle a été atteinte,
sans pour autant calmer les inquiétudes autour de trois
secteurs : la consommation des ménages, I'immobilier
et I'emploi des jeunes. Léclatement de la bulle immobi-
liere en raison du surendettement des promoteurs laisse
toujours ses stigmates sur le secteur de la construction,
qui continue de décélérer. La hausse du chdmage des
jeunes devenait si problématique que le gouvernement
a cessé de publier les statistiques. Ces deux éléments
expliquent en grande partie la faiblesse de la consom-
mation, reflet du manque de confiance des Chinois en-
vers leur économie, ainsi que la déflation dans laquelle le
pays s’enfonce et qu'il faudra surveiller de pres.

2025p

ETATS-UNIS

Une récession retardée

En 2023, les Etats-Unis ont échappé a la récession
grace a un soutien budgétaire plus substantiel que prévu
et un exces d'épargne des ménages abondant. Fait
important, de nombreux ménages et entreprises ayant
pu figer leur endettement a des taux bas, la sensibilité
de l'économie a la montée des taux d'intérét s’est
avérée moindre qu’anticipé. Limpact du resserrement
monétaire ne devrait commencer réellement a se
faire sentir qu'assez tard en 2024, au moment ou
interviendront plus de refinancements de dette : notre
scénario retient ainsi une récession de deux trimestres
au quatrieme trimestre 2024 et au premier trimestre
2025. Nous tablons sur une croissance de 2,4% en
2023, de 1,2% en 2024 et de seulement 0,5% en 2025.

var. PIB
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ZONE EURO

Atterrissage doux sur
molle

Reprise de la demande intérieure et désinflation
éloignent un peu plus le scénario stagflationniste
et apportent des arguments en faveur d’'un scéna-
rio d’atterrissage en douceur. Cependant, des taux
réels plus élevés, un choc structurel de compétitivité
lié a I'énergie, un environnement extérieur tres incer-
tain font atterrir I'économie de la zone euro sur un
rythme de croissance inférieur a un potentiel affaibli
par rapport a la période pré-pandémie. La crois-
sance de la zone euro sera plafonnée a 0,5% en
2023, 2 0,7% en 2024 et a 1,4% en 2025. La reprise

croissance

ROYAUME-UNI

Reprise fragile plus tard cette année

’économie devrait avoir échappé a la récession en
2023 mais la croissance a été nulle en moyenne
par trimestre et devrait étre de seulement 0,3%
en moyenne annuelle. Crise du pouvoir d’achat et
hausses des taux ont été les principaux freins tandis
que les aides d‘Etat, la poursuite de la désinflation
et un marché du travail tres tendu ont permis aux
meénages et aux entreprises de mieux résister que
prévu. La croissance devrait rester proche de zéro a
court terme avant d’accélérer légerement au second
semestre lorsque la BoE devrait entamer son cycle
de baisses de taux. Nous anticipons une croissance

de 0,3% en moyenne annuelle en 2024, avant une
accélération en 2025 (a 1,2%, sous le potentiel).

de la demande intérieure sera tirée principalement
par le redressement de la consommation privée fon-
dée sur une progression de la masse salariale et de
son pouvoir d'achat.
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’economie redémarre grace a
la dissipation des chocs

Apres un atterrissage en douceur, I’activité devrait accélérer au cours des deux

prochaines années grace a la dissipation des chocs passés. Baisse de I'inflation et

salaires encore dynamiques devraient en effet permettre un rebond de la consom-

mation.

Marianne Picard

L’INFLATION PUIS LE RESSERREMENT MONETAIRE
ONT PESE SUR LA CROISSANCE

Léconomie frangaise connait actuellement un at-
terrissage en douceur apres la reprise économique
post-Covid en 2021 et les effets néfastes du déclen-
chement de la guerre en Ukraine en 2022. Elle fait en
effet face a deux chocs puissants : une inflation forte,
bien qu’en recul, qui affecte tout particulierement la
consommation des ménages, et le resserrement
monétaire le plus puissant de I'histoire de la BCE qui
pese sur l'investissement. Apres une forte croissance
au deuxieme trimestre, l'activité a été stable au troi-
sieme et quatrieme trimestres (comme elle l'avait été
au premier), mais cela cache un rebond de la de-
mande intérieure (hors stocks) au troisieme trimestre,
et un rebond du commerce extérieur au quatrieme
trimestre, alors que ce sont les variations de stocks
qui ont miné lactivité. La prudence
reste toutefois de mise chez les
ménages, avec une confiance faible
(mais en hausse sur les derniers
mois) et un taux d'épargne élevé. Coté entreprises,
les soutiens publics sont moins abondants, mais les
marges ont été restaurées dans de nombreux sec-
teurs et la pression fiscale a continué de diminuer.
’économie a échappé a la récession technique, avec
une stabilisation de I'activité au second semestre 2023
et une croissance annuelle qui s’éleve a 0,9%. En
2024, le phénomeéne de désinflation se poursuivrait,
ce qui, conjugué a des salaires dynamiques et une lé-

La France échappe
a la récession.

gére baisse du taux d’épargne, permettrait une pour-
suite du rebond de la consommation des ménages et
ainsi une accélération progressive de I'activité. Linves-
tissement serait en revanche toujours affecté par les
effets du resserrement monétaire dans les prochains
trimestres. La croissance s'établirait ainsi a 1,0% en
2024, avec des risques baissiers liés a la forte incerti-
tude, notamment depuis le déclenchement du conflit
au Proche-Orient et des incidents en mer Rouge.

INFLATION : UN REFLUX DEJA BIEN ENCLENCHE,
QUI DEVRAIT SE POURSUIVRE

Linflation a beaucoup augmenté suite au rebond
économique post-Covid puis au déclenchement de
la guerre en Ukraine, qui avaient entrainé une forte
hausse des prix des matieres premieres. Le choc in-
flationniste s’est d’abord transmis directement via la
composante énergétique du pa-
nier de consommation des meé-
nages. Linflation sous-jacente a
ensuite subi les effets indirects
qui transitent via le systeme productif, la hausse pas-
sée des prix des matieres premieres se répercutant
avec délai sur les prix a la consommation des biens et
services. Enfin, ce sont les effets de second tour pro-
venant de la hausse des salaires qui se manifestent
actuellement, affectant surtout les services, plus in-
tensifs en main-d’ceuvre.

Linflationau sens del'indice des prix alaconsommation
(IPC) a ainsi atteint un palier haut a 6% en glissement
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annuel, autour duquel elle est restée entre juin 2022
et avril 2023. Elle a ensuite progressivement diminug,
cléturant 'année 2023 a 3,7% en glissement annuel en
décembre. En moyenne annuelle, l'inflation s’est ainsi
établie a 4,9% en 2023, aprés un chiffre record (de-
puis la publication de la série par I'lnsee au début des

La dette publique diminuerait  1g00) a6
légerement en 2023 puis serait  52% en
stable en 2024 d’aprés le gou- 2022 Les
vernement, & 109,7% du PIB. Ez‘gvfl’!z

ont ainsi

réussi a lisser linflation en France, notamment grace
au bouclier tarifaire. Malgré le retrait des mesures de
soutien, et notamment la hausse des tarifs réglemen-
tés de vente de I'électricité prévue en février 2024, le
reflux de l'inflation devrait se poursuivre. Linflation di-
minuerait ainsi a 2,7% en moyenne annuelle en 2024.
Linflation sous-jacente serait toutefois soutenue par
des salaires toujours dynamiques.

UN TAUX D’EPARGNE ELEVE EN LIEN AVEC UNE
CONFIANCE DES MENAGES DEGRADEE

Le taux d’épargne est resté élevé sur les trois pre-
miers trimestres de 2023, proche de 18%, contre une
moyenne d’environ 14% entre 2015 et 2019, avant
la crise sanitaire. Le haut niveau d’incertitude et la
faible confiance des ménages peuvent expliquer une
épargne de précaution élevée. Cette épargne accrue
a nui a la consommation, moteur traditionnel de la
croissance en France, qui est restée en berne en dé-
but d’année 2023, avant un rebond au troisieme tri-
mestre qui s’est tari au quatrieme trimestre.

Le phénomene de désinflation devrait toutefois se tra-
duire par un rebond de la consommation des ménages
dans les trimestres a venir et par une légere baisse du
taux d’épargne, qui s'établirait un peu au-dessus de
17% en moyenne en 2024.

DEFICIT PUBLIC : BAISSE EN 2024

GRACE AU RETRAIT DES MESURES DE SOUTIEN
Siles mesures de soutien public aux entreprises et aux
ménages face a la hausse des prix de I'énergie ont
notamment permis un choc moins brutal et un lissage
de l'inflation dans le temps, elles sont coliteuses pour
les finances publiques. La Commission européenne a
notamment considéré, dans son avis sur le Projet de
plan budgétaire francais, que la France n'avait pas re-
tiré ses mesures dés que possible comme préconisé.
Le temps est donc venu pour leur retrait, facilité par la
baisse des prix de I'énergie par rapport a I'an dernier.
Le retrait des mesures exceptionnelles de soutien pour

Chiffres clés

11,0%

CROISSANCE DU PIB
EN VOLUME ATTENDUE
EN 2024

2,7 %

INFLATION PREVUE POUR 2024
EN MOYENNE ANNUELLE
(AU SENS DE L’IPC)

t15%

HAUSSE DE LA CONSOMMATION
DES MENAGES ANTICIPEE
EN 2024
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faire face a l'nflation permettra ainsi a I'Etat de se dé-
lester d’environ vingt milliards d’euros de dépenses en
2024 d’aprés le Rapport économique, social et finan-
cier.

Apreés 4,8% du PIB en 2022, le déficit public serait rela-
tivement stable en 2023, a 4,9%. Il diminuerait ensuite
en 2024 a la faveur de 'extinction des mesures excep-
tionnelles de soutien, mais ne passerait sous le seuil
critique de 3% qu’en 2027, d’aprés les prévisions du
gouvernement.

Chiffres clés

4,2 %

PROGRESSION DU SALAIRE
MOYEN PAR TETE PREVUE
EN 2024

4,9 %

NIVEAU ATTENDU DU DEFICIT
PUBLIC EN 2023

31,6 %

TAUX DE MARGE ANTICIPE
POUR 2024

UNE CONJONCTURE PEU FAVORABLE AUX
ENTREPRISES

Lenvironnement économique récent, avec une de-
mande et une croissance faibles, mais aussi une
hausse du co(t de financement liée au resserrement
des conditions financiéres, n'a pas été favorable aux
entreprises. Ces dernieres font ainsi face a un allonge-
ment des délais de paiement, une dégradation de leur
trésorerie et une hausse du nombre de défaillances. La
profitabilitt moyenne des sociétés non financieres est
cependant restée bonne, avec un taux de marge élevé
en perspective historique, du moins en moyenne (33%
au troisieme trimestre 2023 contre 31,6% en moyenne
en 2018, année de référence d’avant la crise sanitaire).
Il existe toutefois une forte hétérogénéité sectorielle,
avec un taux de marge particulierement élevé dans
I'énergie ou l'agroalimentaire, mais particulierement
bas dans I'hébergement-restauration par exemple.
Laccélération de lactivité prévue en 2024 devrait
redonner un peu d’air aux entreprises, et le taux de
marge resterait élevé.

UNE AMELIORATION DES TERMES DE L’ECHANGE
QUI REDUIT LE CHOC DE COMPETITIVITE

Un déficit commercial record avait été enregistré en
2022 en lien avec le renchérissement des importa-
tions, et en particulier la hausse des prix de I'éner-
gie. Les prix de I'énergie et de la plupart des matieres
premieres ont maintenant diminué par rapport a leur
pic atteint en 2022, contribuant a la réduction du dé-
ficit commercial de la France, d’autant plus que la
consommation d’énergie a aussi baissé en volume.
Cela a aussi permis d’'amoindrir la baisse de compé-
titivité subie par les entreprises européennes par rap-
port au reste du monde.

Le commerce extérieur a contribué positivement a
la croissance du PIB en 2023, les exportations ayant
progressé tandis que les importations se sont légére-
ment repliées en volume. Il serait peu allant en 2024
du fait d’'une demande extérieure adressée a la France
peu dynamique.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES

VARIATION ANNUELLE VARIATION TRIM. 2024
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024P T1 T2 T3 T4
PIB USA (r.a.) 2,3 2,9 2,5 -2,2 5,8 1,9 2,4 1,2 0,4 0,7 1,0 -0,6
PIB Japon 1,7 0,8 1,2 -5,2 1,6 1,6 2,0 0,7 0,2 03 04 0,2
PIB Chine 6,9 6,6 6,2 2,3 8,4 3,0 5,2 4,4 - - - -
PIB Zone Euro 2,8 1,8 1,6 -6,3 553 3,4 0,5 0,7 0,2 0,3 0,4 0,4
PIB France 25 1,8 1,9 1,7 6,4 25 0,9 1,0 03 04 04 0,4
Consommation privée 1,6 1,0 1,8 -6,7 5,1 2,1 0,7 1,4 0,4 0,5 0,5 0,4
Investissement 5,0 3,2 41 -7,0 10,2 2,4 1,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,3
Variation des stocks (c) 0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,6 0,8 -0,5 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations nettes (c) -0,2 0,4 -0,3 -1,2 0,1 -0,7 0,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
exportations 4.6 45 1,6 -17.1 10,7 7,4 1,5 1,1 0,3 0,4 0,4 0,4
importations 4,9 2,9 2,5 -12,7 9,1 8,8 -0,3 -1,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Production manufacturiére 2,8 0,7 0,8 -11,5 5,9 1,6 0,6 1,7 = - - -
Taux de chomage 9,4 9,1 8,6 8,0 7,9 7,3 7,3 7,9 79 8,0 8,0 7,9
Inflation CPI (a/a) 1,0 1,9 11 0,5 1,6 5,2 49 2,7 29 25 26 2.7
Taux de change euro/dollar* 1,20 1,13 1,12 1,22 1,14 1,07 1,10 1,10 1,08 1,07 1,06 1,05
Pétrole (Brent), $/b 54 7 64 42 4l 102 82,5 87 85 87 90 87
(c) : contribution Source : Crédit Agricole S.A. / ECO

(r.a) : rythme annualisé

*fin de période

Contacter I'auteure : marianne.picard@credit-agricole-sa.fr
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Une progression tres mesurée de
|a dette des entreprises en 2023

L’encours de dette des entreprises francgaises, trés volatil depuis 2020, connait une
croissance assez mesurée en 2023, sensiblement inférieure a celle de leur valeur
ajoutée. Le ralentissement du crédit devrait se poursuivre en 2024.

Olivier Eluére et Anina Braushaj

BAISSE DE LA PRODUCTION DE CREDIT EN 2023

Lencours des crédits aux sociétés non financieres
(SNF) avait nettement accéléré en 2020 (+13,3% sur
un an fin 2020), puis fortement décéléré en 2021
(+3,6%). Ces mouvements trés accusés reflétaient

une hausse graduelle des remboursements de PGE. Si
le crédit a l'investissement ne marque qu’une inflexion
dans sa croissance, I'encours de crédit de trésore-

Lo ssenne®  Mouvements trés marqués
aisse, perdant , .
sur I’encours et la production

le succeés du PGE (prét garanti par I'Etat), avec des  6,4% depuis dé-
souscriptions massives entre avril et septembre 2020, cembre 2022. |I de CréditS en 2020-2023
suivies d’'un net tassement des demandes en 2021. reste toutefois

Lencours de crédits de trésorerie aux SNF s'était ainsi
envolé en 2020, +37,7% puis avait Iégerement reculé
en 2021, -2,3%.

En 2022, I'encours de crédit s’est redressé, +7,4%
sur un an, en raison des tensions sur la trésorerie
des entreprises, liées a I''mpact du conflit ukrainien
et du choc inflationniste et a la bonne tenue de I'in-
vestissement. L'encours de crédit ralentit en 2023 et
sa croissance, +2,7% en novembre, est inférieure a la
moyenne de 2022 (+6,3%). Ce ralentissement s’ex-
plique en partie par une profitabilité acceptable des
entreprises, une activité ralentie (avec notamment une
nette décélération des dépenses d’investissement) et

Chiffres clés

de 35% supérieur a son niveau de fin 2019 (soit une
croissance annuelle moyenne de 7,8%). La produc-
tion de crédit aux SNF a été tres dynamique sur 'an-
née 2022, en hausse de 16,1% par rapport a 2021,
et supérieure de 13% a son niveau de 2019. Elle a
toutefois amorcé une baisse début 2023, confirmant
I'impact croissant de la hausse des taux d'intérét et du
ralentissement économique : la production des onze
premiers mois de 2023 est en baisse de 17% par rap-
port a la méme période en 2022. ’encours de crédit
ralentit dans les PME, +1,4% sur un an en novembre,
et dans les ETI, +1,6% sur un an alors que dans les
grandes entreprises il recule de 3,6% sur an.

139 %

127%

1 4,0%

TAUX D’ENDETTEMENT
DES SOCIETES NON
FINANCIERES AU T3 2023

PROGRESSION DE L'ENCOURS
DE CREDIT AUX SOCIETES
NON FINANCIERES
EN NOVEMBRE 2023

PROGRESSION DE L'ENCOURS
DE DETTE NETTE DES
SOCIETES NON FINANCIERES
EN NOVEMBRE 2023
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La croissance de I'encours de titres de marché au
passif des SNF avait fortement accéléré en 2020,
+12,5% sur un an en décembre. Les entreprises, no-
tamment les grandes, ont profité du tres bas niveau
des taux corporate pour s’endetter sur les marchés,
afin notamment de renforcer leur trésorerie de ma-
niere préventive. Le colt du financement de marché
était limité a respectivement 1,1% et 0,6% en moyenne
en 2020 et en 2021 (forte demande des investisseurs
et politiqgue d’achats d’actifs par la BCE). Lencours
a décéléré nettement en 2021, a +1,3% en fin d'an-
née. Sur ces deux années, les évolutions des crédits
bancaires et des financements de marché étaient pa-
ralligles. A linverse du crédit, les titres n‘ont pas re-
démarré en 2022. Leur croissance est restée quasi
nulle en 2022 et au premier semestre 2023, a -0,9%
fin 2022 et -0,6% en juin 2023. Elle se redresse lé-
gerement a +1,3% en novembre. Ces évolutions s’ex-
pliquent en grande partie par le co(t du financement
qui est nettement plus élevé sur les marchés que ce-
lui du crédit en 2022, 3,1% en moyenne contre 1,8%.
Puis, en 2023, cette tendance s’inverse et le colt du
crédit (4,8% en novembre) devient plus élevé que le
codt du financement du marché (3,9%)).

Cela conduit a une progression assez mesurée de
I'encours global de dette, de 4,4% sur un an fin 2022
et de 2,2% en novembre 2023.

REPLI DU TAUX D’ENDETTEMENT
Le taux d’endettement des sociétés non financiéres,
déja tres élevé avant la crise, s’est fortement accru en

en % de
la VA

fOZOt,td_e f?@pogi/ﬂtj: La dette nette des sociétés
wagnet oY 9 non financiéres ralentit au

la valeur ajoutée fin .

2020, contre 132% deuxieme semestre.
fin 2019. Cela tient

a un double effet : I'explosion de I'encours de dette,
+13% sur un an, et le sévere recul de la valeur ajoutée
des SNF en valeur, -8% sur un an. En 2021, le taux
d’endettement s’est replié. Il a atteint 151% au T4 :
'encours de dette a nettement freiné et la valeur ajou-
tée des SNF s’est redressée de 10% en valeur.

En 2022 et 2023, le taux d’endettement des entre-
prises continue a se replier. Il atteint 146% fin 2022 et
139% au T3 2023. La hausse de I'encours de dette
connait en effet des évolutions assez mesurées (2,2%
au T3 2023), sensiblement inférieures a celles de la
valeur ajoutée des SNF (7,8% au T3 2023).

Le recours marqué des SNF a la dette a été en bonne
partie consacré a la constitution de réserves de cash.
La dette nette repart légerement a la hausse en 2022,
avec un pic a 7,8% sur un an en mars 2023. Les en-
treprises ont commencé a dépenser leurs réserves de
cash en 2023 pour faire face a leurs besoins de tré-
sorerie et pour rembourser leurs PGE. Cela a conduit
a une baisse de I'encours total des dépdts des entre-
prises (-1,7% en novembre), avec une chute de leurs
dépdts a vue et une forte hausse des dépbts a terme,
compte tenu de la remontée de leur taux de rémuné-
ration. Le matelas de trésorerie reste toutefois éleve,
ce qui permettra de limiter la remontée éventuelle des
défauts sur les crédits aux entreprises. Le ratio dette

TAUX D'ENDETTEMENT DES SOCIETES

NON FINANCIERES

180%
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120%
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40% |

20%
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2010
2011

— Crédit «=«. Titres

2012

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

- Endettement total — Dette nette

Sources : Banque de France, LSEG, Crédit Agricole S.A. / ECO
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nette sur valeur ajoutée est plutdt stable et atteint
85,1% au T3 2023.

POURSUITE DU RALENTISSEMENT DU CREDIT EN 2024
Le contexte économique morose pese sur les entre-
prises et en particulier sur leur trésorerie, avec une
hausse du nombre de défaillances d’entreprises et
des délais de paiement qui s'allongent. Lactivité éco-
nomique devrait toutefois accélérer dans les pro-
chains trimestres, en lien d’abord avec le rebond de
la consommation permis par la désinflation des 2024,
puis avec la reprise de I'investissement courant 2025
grace a la normalisation monétaire prévue.

Cette reprise de lactivité et de linvestissement des
entreprises combinée a une détente des conditions
financieres courant 2024, avec des perspectives de
baisse des taux de la BCE au second semestre, de-
vraient redonner un peu d’air aux entreprises, permet-
tant une amélioration de leur trésorerie. Lencours de
crédit devrait globalement connaitre une croissance
trés modérée en 2024, avec une stabilisation du crédit
de trésorerie et une progression modeste du crédit a
l'investissement qui ré-accélérerait en 2025.

Le taux d’endettement devrait continuer a se replier
peu a peu, mais resterait a des niveaux élevés. Néan-
moins, il existe une forte hétérogénéité entre les en-
treprises et la structure financiére des plus endettées
pourrait se révéler fragile.

GLOSSAIRE

PGE: préts garantis par I’Etat, mis en place
en 2020 pour soutenir la trésorerie des
entreprises fragilisées par la crise sanitaire.
Aucun remboursement n’est exigé la pre-
miere année et le remboursement du capital
peut étre décalé d’une année supplémen-
taire (ou seuls les intéréts seront payés). Le
crédit peut ensuite étre amorti sur 1 a

5 ans, 4 ans si le début du remboursement
a été repoussé de 2 ans, la durée totale du
crédit étant de 6 ans maximum. Un nouvel
assouplissement a été annoncé en janvier
2022, la possibilité pour certaines entre-
prises en difficulté de décaler les premiéres
échéances de remboursement a fin 2022 et
de les étaler sur 10 ans.

Titres de marché: obligations et titres de
dette a court terme émis par les entreprises.

Dette nette : encours de dette diminué de

placements de trésorerie.

ENCOURS D'ENDETTEMENT

var. %

DES SOCIETES NON FINANCIERES
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Sources : Banque de France, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter I'auteure : anina.braushaj@credit-agricole-sa.fr
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Un marcheé du travail résilient
en 2023

Malgré le ralentissement de I'activité, I’emploi a continué de croitre au cours de

I’'année 2023, méme s’il a ralenti sur les derniers trimestres.

Marianne Picard

DE NOUVELLES CREATIONS D’EMPLOIS

Alors que l'activité économique a fortement ralenti depuis 2022, 'emploi aurait pu se contracter. Au contraire,
ce dernier s’est montré particulierement résilient, avec des créations nettes d’emplois. Beaucoup d’emplois
ont ainsi été créés depuis la sortie de la crise sanitaire, soutenus notamment par les mesures publiques pour
favoriser I'alternance. On observe cependant un ralentissement au cours de 'année 2023. Ces créations ont
été concomitantes avec une hausse du taux d’emploi, indiquant que la baisse récente de la productivité est liee
a I'intégration au marché du travail de personnes auparavant éloignées de I'emploi.

TAUX DE CHOMAGE : PLUS FAIBLE

,000 QU'AVANT LA PANDEMIE % ACTIFS

6 000 10,5

Demandeurs d'emploi catégories A, B, C
5000 % ___ Taux de chémage au sens du BIT

(éch. dr)
4000 8,5
3000 7,5 Sources : Dares, Crédit Agricole S.A. / ECO

Derniers points : T3 2023

2000 6,5

EFFECTIFS EMBAUCHES : TOUJOURS ELEVEES, ]
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330000 20%
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210 000 0%
Sources : Urssaf,
150 000 -10% Crédit Agricole S.A. / ECO
Derniers points : novembre 2023
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LE TAUX DE CHOMAGE A UN NIVEAU HISTORIQUEMENT BAS

Le taux de chbémage, qui s’établissait en moyenne a 9,3% entre 2010 et 2019, avait beaucoup diminué au cours
de l'année 2022, s’établissant en moyenne a 7,1% sur I'année. Le taux de chémage a atteint un point bas au
premier trimestre 2023, a 6,9%, puis a légerement augmenté, s’établissant a 7,2% au troisieme trimestre, un
niveau qui reste historiguement bas.

,000 OFFRES D'EMPLOIS :
OFFRES LEGER FLECHISSEMENT RECENT

350 70%
300 .

60% Offres collectées
250

Part des offres temporaires-occas.

200 50% (<6 mois) (éch.dr.)
150

40% . it Ao
100 Sources : Dares, Crédit Agricole S.A. / ECO

Derniers points : novembre 2023

50 30%

QUELLES PERSPECTIVES POUR 2024 ?

Lemploi pourrait étre globalement atone sur 'année 2024. Les entreprises se portent en effet moins bien avec
le resserrement des conditions financieres, la hausse des délais de paiement et des défaillances. Laccélération
de l'activité devrait leur redonner un peu d’air, mais elle se traduirait surtout par une hausse de la productivi-
té, actuellement tres inférieure a son niveau d’avant la crise sanitaire, plutdt que par une hausse de I'emploi.
La hausse du taux de chbmage resterait toutefois limitée, et celui-ci demeurerait nettement sous son niveau
pré-pandémique.

INTENTIONS D'EMBAUCHES : EN BAISSE,
SURTOUT DANS LES SERVICES

4
2 — Indus. Manufacturiére
0 Services
—— Hotellerie - Restauration
2 ——— Construction
—— Matériels de transport (hors auto)
-4
6 Sources : Insee, Crédit Agricole S.A. / ECO
Derniers points : décembre 2023
-8
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Contacter I'auteure : marianne.picard@credit-agricole-sa.fr
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’inflation culmine début 2023,
ses composantes se normalisent

En 2023, I'inflation générale (IPC) renoue avec une relative stabilité, autour de 6% (12 mois

glissants) sur les mois du premier semestre, puis connait une décrue réguliére jusqu’a 3,7%
en décembre. Les composantes les plus sensibles de I'indice se sont relayées comme prin-
cipal facteur de hausse : colts de I’énergie, matiéres premieres, salaires... En 2024, le recul

de l'inflation se poursuit. Il N’y aura pas cependant de retour rapide aux valeurs trés basses
de 2019-2021 (0,5% - 1,5%).

Noél Isorni

DISTRIBUTION ALIMENTAIRE, LABORATOIRE DE LA RECONFIGURATION DE L'OFFRE

Linflation alimentaire conserve un profil élevé, spécifique : 7,2% en décembre 2023 (inclus dans les 3,7% de
I'IPC). Elle procede par a-coups, anticipant les prix a moyen-terme, prises de sécurité, dans le carcan des né-
gociations commerciales annuelles (NCA).

Dans leur perception d’une baisse du pouvoir d’achat, les consommateurs arbitrent non seulement sur les prix,
mais aussi sur les volumes, phénomene sans précédent pour les fournitures dites «essentielles». La nature de
l'offre est reconsidérée : les milieux de gamme justifient moins bien leur proposition de valeur, aussi bien en

alimentaire GMS (ex : marché du Bio) qu’en non-alimentaire GSS (cf. perte de valeur du textile-habillement sur
les cing derniéres années).

VARIATION DE L'INDICE DES PRIX ALIMENTAIRES EN GMS (2020-2023), 12 MOIS GLISSANTS

16,00%
14,00%
12,00% — IP GSA/GMS
10,00% IP Alimentaire
8,00% — IPC Général
6,00% /\
4,00% Sources : Insee,
Crédit Agricole S.A. / ECO
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MARGES DE DISTRIBUTION AU RISQUE DES ARBITRAGES CONSOMMATEURS

La concurrence se concentre sur I'offre de “premiers prix”. En alimentaire, les Marques propres (MDD)
connaissent des progressions en volumes, au détriment de I'offre des grandes marques (PGC). La gestion des
prix impose une friction sur les marges de la distribution.

La notion de taille critique s'impose davantage a la grande distribution alimentaire, entrée dans une phase de
recomposition (devenir du groupe Casino).

INDICE DES PRIX ALIMENTAIRES "PGC" (PRODUITS DE GRANDE CONSOMMATION)

16,216,2 16,0
1

14,5
13,7

5,1
13,6

1,1
9,1

12,0

12,6

12,4
11,0

9,2

79 8,2

6,7

LE E-COMMERCE POURSUIT SA MARCHE

Le contexte de consommation difficile en 2023 ralentit la marche du e-commerce, distinctement entre vente de
Biens (croissance 2023/2022 quasi nulle) et Services (+ 12%). Toutes les activités en croissance dans la distri-
bution le sont par leur polarité digitale.

CHIFFRE D’AFFAIRES DU E-COMMERCE EN FRANCE 2011-2023

MD€ VAR.%
180 previsions| +30%
161
160 147
140 129
CA

120 2 +20%

103 —— Var. /n-1 (éch.dr)
100 93

+15,1%

80 Sources : Fevad,

L LIk Crédit Agricole S.A. / ECO
60 +10%
40
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0 +0%
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Contacter I'auteur : noel.isorni@credit-agricole-sa.fr
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Perspectives contrastees
pour I'industrie

Malgré un contexte géopolitique toujours instable, les secteurs des énergies renouvelables
et de I'aéronautique continueront a profiter d’une activité en croissance avec cependant des
risques de tensions sur les chaines d’approvisionnement. Le secteur touristique surfera sur
les Jeux olympiques. A Iinverse le BTP, 'immobilier et le secteur automobile devront faire

face a une baisse de leurs activités.

RELAIS DE CROISSANCE DU GROUPE CREDIT AGRICOLE

Santé Tourisme

EEJ Une année 2023 qui affiche @@ En 2024, le secteur bénéficiera
un déficit toutes branches : d'une fenétre de visibilité
confondues de -9,5 MdE€ et I:;:IIEP internationale exceptionnelle
qui vient enfin fermer le ban qu'il faudra veiller a transformer
des années Covid marquées : en opportunité de croissance

par des déficits hors norme : réelle et durable.
de la branche maladie. :

L'Ondam 2024 se veut

relativement généreux avec

comme missions premieres la

prévention et la lutte contre les

pénuries de médicaments.

~. Energies renouvelables

N\
» Apres une croissance en 2022 et en 2023, la filiere des énergies renouvelables en France
et en Europe devra poursuivre sa hausse en 2024. Toutefois, afin de satisfaire aux objectifs
7 nationaux et européens sur le climat, 'année 2024 devra étre marquée par des mesures
impactantes permettant 'accélération de la filiere.
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ACTIVITE DES SECTEURS FONDAMENTAUX EN 2024

Aéronautique Lafiiere aéronautique frangaise Industrie Le challenge industriel associe
reste focalisée pour réussir automobile a la transition vers I'électrique
+1 O : O % la montée des cadences de s'accompagne dans le
production tout en s’engageant + 2 : 5 % méme temps d'importants
dans la décarbonation. efforts de R&D pour créer de
STELLANTIS nouvelles filieres industrielles
+ RENAULT en électrochimie (batteries) et

en électronique. Une situation
qui impose de nouvelles
compétences métier.

BTP Aprées avoir connu un point Immobilier La forte hausse des taux
haut en 2022, I'activité du BTP non d’intérét avait déclenché une
- 3 9 % a commencé un retournement .. . forte baisse des valeurs vénales
’ de cycle en 2023, qui devrait résidentiel  qes bureaux prime IdF en 2022
s’accentuer en 2024, sans pour et 20283. Le reflux prévu des
autant chuter. taux d’intérét devrait ralentir

fortement cette baisse des
valeurs vénales en 2024.

PREVISIONS D’ACTIVITE DES SECTEURS EN 2024

EVOLUTION DE L'ACTIVITE EN % ET VOLUME 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P

SECTEURS FONDAMENTAUX

Aéronautique 4,0 5,0 4,0 -28,0 8,0 8,0 10,0 10,0

Industrie automobile 9,4 2,3 -2,7 -24,2 5,0 6,4 8,0 —-)

Batiment 3,9 5,0 -04 -17,0 221 0,8 -47  -48
Logement neuf 9,8 11,3 -4.1 -27.9 48,5 -49 -152 -215
Non-résidentiel neuf 583 9,0 0,9 -27,4 32,8 6,6 -10,8 -4.,4
Entretien-rénovation 1,0 1,0 1,0 -8,8 9,8 2,0 2,0 1,5

Travaux publics 2,5 7,0 10,0 -12,5 10,5 -1,3 4,0 -1,0

Source : Crédit Agricole S.A. / ECO
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SANTE, VIEILLISSEMENT
2024 : un retour aux fondamentaux

L’année 2023, entrevue comme une année de retour a une certaine forme d’équilibre post-

Covid, voit les régimes obligatoires de base de la Sécurité sociale connaitre un déficit que

I’on peut qualifier de modéré a hauteur de -9,5 Md€. La loi de financement de la Sécurité so-

ciale pour 2024 prévoit quant a elle un creusement de ce déficit a -11,3 Md€ en grande partie

lié a la branche vieillesse.

Dominique Rebouillat, Julien Gamon

Les prévisions de dépenses intégrées a la loi de finan-
cement de la Sécurité sociale envisagent un déficit de
'ordre de -9,5 Md€ qui est un peu ou prou en ligne
avec le déficit anticipé 'année précédente. Sans sur-
prise, les branches maladie et vieillesse participent
respectivement a ce déficit a hauteur de -9,4 Md€ et
-1,9 Md€.

LE RETOUR A UN DEFICIT NORMATIF

Il aura fallu finalement attendre 2023 pour retrouver un
déficit « normatif » de 'ensemble des régimes obliga-
toires de base de la Sécurité sociale apres trois années
marquées par des déficits majeurs en lien avec la crise
Covid.

LA FILIERE SANTE EN QUELQUES CHIFFRES

L'Ondam 2023, revu dans la loi de financement de 2024,
s'établit a 247,6 Md€ soit une progression de +0,2%
démontrant une maitrise
retrouvée des dépenses
de santé. La maitrise des
soins de ville a fortement
participé a cette faible progression de 'Ondam avec
une baisse de —2,2% sur 2023 alors que les dépenses
hospitalieres et médico-sociales ont continué a pro-
gresser a un rythme soutenu avec respectivement une
croissance de +4,1% et +6,6%.

Globalement, le retour a un déficit normatif en 2023 cor-
respond a une progression tres maitrisée de 'Ondam
avec un effort important sur les dépenses de soins de

Les soins de ville comme
variable d’ajustement.

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024P

VAR. EN VALEUR évolution de I’'Ondam 22% 23% 26% 950% 870% 2,80% 0,20% 3,20%
VAR. EN VOLUME dépenses soins hospitaliers 0,9% 1,1% 0,6% -6,5% 3,6% -0,5%
VAR.% indice de prix 0,8% 0,1% 1,8% 13,6% 3,0%  4,8%
VAR. EN VOLUME dépenses soins de ville 1,6% 1,3% 2,0% -6,0% 10,9% 24%
VAR.% indice de prix 1,0% 0,8% 11% 30% -08% 0,7%
VAR. EN VOLUME dépenses médicaments 3,3% 3,4% 4,0% 4,4% 7,8% 9,0%
VAR.% indice de prix -31%  -53% -44% -69% -3,3% -3,4%
VAR. EN VOLUME dépenses dispositifs médic. 2,0% 39% 4,4% -1,7% 240% 0,6%
VAR.% indice de prix 0,1% 01% 04% 29% -10,3%  0,3%
% CONSO. DE SOINS reste a charge patients 7,5% 7,4% 7,2% 6,5% 7,0% 7,2%
MILLIONS CPAM patients en ALD 10,7 111 1,4 11,7 11,9 12,3%

MILLIONS population 75 ans et plus 6,11 6,15 6,23 6,32 6,5 6,65 6,8 7,1

Sources : Sécurité sociale, Drees, Score-Santé, Insee, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

T1-2023 BIOTECH Pfizer relance le mouvement des méga deals pharmaceutiques en concluant un ac-
cord de rachat de la biotech américaine Seagen pour 40 Md$. Le groupe pharma-
ceutigue met ainsi la main sur un pipeline en oncologie qui lui permet d’envisager se-

reinement I'apres-Covid, crise qui lui avait permis d’enregistrer des résultats records.

T2-2023 COVID-19 Le Directeur général de 'OMS déclare le 5 mai 2023 la fin de I'urgence sanitaire
mondiale concernant la Covid-19 et le passage dans un mode de gestion de la
pandémie.

T3-2023 FINANCIARISATION Le 10 juillet 2023, le Conseil d’Etat a validé la radiation par I'Ordre de plusieurs vé-

DE LA SANTE térinaires pour détournement de la loi sur le contrdle effectif des sociétés d’exer-

cice vétérinaire pilotées par des fonds. Cette décision marque un tournant dans
la consolidation des cliniques vétérinaires et questionne sur les limites de la finan-

ciarisation de la santé de maniere générale.

T4-2023 EHPAD Le groupe ORPEA débute la phase technique de sa restructuration financiéere avec
la prise de contrdle par un groupement d’investisseurs mené par la CDC. Le livre
de Victor Castanet publié en 2022 a mené a la chute du Groupe et a une remise en
cause des modeles opérationnels de toute la filiere de la dépendance en France.

ville utilisant notamment le levier des dépenses phar-

maceutiques. Ch iffreS CléS

UN RETOUR AUX FONDAMENTAUX
L'Ondam, proposé dans la loi de financement de la Sé-

curité sociale votée en décembre 2023, affichera une T 3 2 (0] /

progression de +3,2% a 254,7 Md€ en 2024. Cette ) 0
progression est dans la moyenne observée dans les
années pré-Covid et correspond a la progression des ONDAM EN 2024

fondamentaux démographique et épidémiologique de
-8,5MD€

la population francaise.

Le déficit de I'ensemble des régimes obligatoires de
base de la Sécurité sociale devrait s’établir en 2024 a

DEFICIT CNAM
-11,3 MdE€, soit une progression de pres ANTICIPE EN 2024
Prevention et de 16% dont la branche vieillesse est en
souveraineté grande partie responsable avec un déficit

anticipé de -5,8 Md€. En effet, sila branche
au centre. maladie devrait stabiliser voire diminuer son | 3 3 M D€
déficit, le vieilissement de la population de- )

vrait fortement grever I'équilibre global des régimes de DEPENSES DE SOINS
base. LOndam 2024 prévoit une hausse relativement DE VILLE EN 2024
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€levée des dépenses de soins de ville afin de dévelop-
per la prévention et de lutter efficacement contre la pé-
nurie de médicaments.

Au total, 'Ondam proposé pour 2024 est un Ondam
de rebond mais qui s'inscrit dans un retour a un déficit
assez élevé de I'ensemble des régimes de base du fait
d’un creusement sensible du déficit de la branche vieil-
lesse.

L’EFFET DU VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION

Si les prévisions a horizon 2027 font état d’une
quasi-stabilisation du déficit de la branche maladie a
environ -9 Md€, le déficit de 'ensemble des régimes

obligatoires devrait se creuser du fait d’une détériora-
tion de I'équilibre de la branche vieillesse.

EN BREF

Une année 2023 qui affiche un déficit toutes branches
confondues de -9,5 Md€ et qui vient enfin fermer le
ban des années Covid marquées par des déficits hors
norme de la branche maladie. LOndam 2024 se veut
relativement généreux avec comme missions pre-
mieres la prévention et la lutte contre les pénuries de
médicaments.

FRANCE : DEPENSE COURANTE DE SANTE % PIB GLOSSAIRE
12,5%
CSBM : consommation
12,0% de soins et de biens
115% médicaux.
y 0
DCSi : dépense cou-
11,0% rante de santé au sens
10 5% international.
y 0
LFSS : loi de finance-
0,
10.0% ment de la Sécurité
9 5% sociale.
§§§§§§§§§2:.‘35’-’2".—’.‘E=;‘29—’8§§ o
NNNNNNNNN888888888888§ ONDAM : objectif
national des dépenses
[ DCS en % du PIB (éch.dr.) Dépense courante de santé i ,
d’assurance maladie.
Sources : Drees, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter les auteurs : dominique.rebouillat@credit-agricole-sa.fr et julien.gamon@credit-agricole-sa.fr
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TOURISME

Une résilience qui persiste malgré un contexte

inflationniste

Linflation persistante en 2023 et son impact sur le pouvoir d’achat des ménages n’aura pas

suffi a entamer les performances du secteur qui atteignent un niveau historique.

Cécilia Mendy

Lensemble des secteurs du tourisme ont cette année
encore surpris par leur résilience face a la détérioration
géopolitique, a la morosité économique et au contexte
inflationniste. lls enregistrent des performances his-
toriques qui démontrent que les voyages restent un
poste prioritaire dans le budget des ménages et une
nécessité pour les entreprises.

UN NIVEAU DE RECETTES TOURISTIQUES
INTERNATIONALES RECORD

Malgré le contexte économique dégradé et les ten-
sions géopolitiques, le tourisme international poursuit
sa reprise sous l'effet de la réouverture des flux tou-
ristiques chinois, et n‘enregistre plus désormais qu’un
retard de 13% a fin septembre 2023 comparé a 2019.
Au niveau national, le secteur profite pleinement de

son attractivité internationale qui lui permet, malgré
l'inflexion de la demande domestique au deuxieme
semestre dans I'hétellerie notamment, de recouvrer

L’excédent des transactions
courantes du poste Voyages
avoisinera 18 Md€ en 2023.

les niveaux de fréquentation d’avant-crise Covid-19
sur 'ensemble des segments touristiques et d’enre-
gistrer des performances records (ex. : RevPAR ho-
telier en hausse de +14% sur un an), grace a un fort
effet-prix. Le secteur du tourisme a également bénéfi-
cié de 'effet Coupe du monde de Rugby France 2023
avec un volume de nuitées des clienteles touristiques
internationales des pays en lice (hotamment Australie,

LA FILIERE TOURISME EN QUELQUES CHIFFRES

MD€ Recettes touristiques internationales

VAR. EN VOLUME Recettes touristiques internationales

% pourcentage du total européen

MD€ contribution touristique intérieure

VAR.% contribution touristique intérieure

POINT DE % contribution a I'évolution des visiteurs résidents
POINT DE % contribution a I'évolution des visiteurs non résidents
MD€ invest. dans la filiere (hors résidences secondaires)
MD€ invest. dans I'hotellerie

VAR.% nuitées hotels France métropolitaine (10 mois)
VAR.% nuitées HPA France métropolitaine

VAR.% RevPAR hotels de chaine

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P

52,1 55,9 56,7 28,5 34,5 56,7 63,4
73% 19% -497% 21,0% 64,3% 11,8%
115% 76% 11,9% 11,5% 9,5%

165,9 1733 180,0 120,0 140,0 185e

47%  44%  3,8% -34%  +17%

2,9 2,2 2,0

1,8 2,2 1,8

10,87 11,51 11,47 8,6

3,30 3,40 3,38 2,25

50% 22%* 0,8% -51% 29% 47% -0,8%

6,9% 0,6% 1,7% -28% 24% 21% 4%

49% 72%*  1,7% -51% 31% 75% 15%

2024P

el

Sources : OMT, Insee, Atout France, MKG Consulting, UMIH/OlaKala, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

T1-2023 TRANSACTIONS Rachat de I'hotel California par Tikehau Capital et de Le Richemond Hotel
MARQUANTES par Jumeirah International LLC.

T3-2023 BILAN TOURISME Poursuite du redressement du tourisme international (87% du niveau d'avant
MONDIAL la pandémie). 975 millions d'arrivées internationales comptabilisées a fin

septembre contre 700 millions en 2022.

T4-2023 PROTOCOLE D'ACCORD Acquisition de 16 murs d’hétels aupres de Covivio par Accorlnvest qui
D'UNE OPERATION possede déja les fonds de commerce. Cession en parallele de 43 fonds
D'ECHANGES D'ACTIFS de commerce d’hétels a Covivio qui en possede les murs.

T4-2023 WTTC / FORWARDKEYS Selon le World Travel & Tourism Council, la France conservera sa poéle

position pour les arrivées internationales en 2023, sans toutefois atteindre
les entrées de 2019. Elle aborde I'année 2024 en position de force et

pourrait dépasser les 100 millions de visiteurs.

Japon, Royaume-Uni et Irlande) en hausse de 39%
dans les villes hotes de la compétition. Ch |ffreS CI éS
Ces éléments contribuent a I'atteinte d’'un niveau de re-
cettes touristiques internationales record qui devraient
s’établir autour de 63 Md€ (vs 57 Md€ en 2022), tout

en générant un excédent de la balance des paiements * O 8 O/
) d’environ 18 Md€ sur 'année 2023. 3y O
Les JO 2024 : un enjeu Malgré ces excellentes perfor- ——
DES NUITEES HOTELIERES

majeur pour le secteur et mances I.'e jsectjur CHE pgursuit ES NUITEES HOTELIERE
I"attractivité touristique =~ 27ormaisation du nombre do ses

défaillances. Alors qu'il enregistrait

,DOST-JGUX du pays. un niveau encore en retrait de -21%
en 2022 comparé a 2019, le secteur T 1 2 0/
devrait dépasser les niveaux d’avant-crise d’environ 0
+14% en 2023. Cette hausse est davantage marquée
DES RECETTES

dans la restauration alors que I'hétellerie retrouve tout INTERNATIONALES A FIN
juste ses niveaux de 2019. NOV. 2023 VS 2022

2024 : LANNEE DES DEFIS
Les premieres tendances pour 2024 font apparaitre

une belle dynamique et un fléchissement des réser- | 63 M D€

vations de derniéres minutes. Ainsi, la saison Hiver

en montagne semble d'ores et déja particulierement DE RECETTES TOURISTIQUES
bien orientée et confirmer 'engouement a la fois de la INTERNATIONALES

o . . . ATTENDUES EN 2023
clientéle domestique et internationale pour cette des-
tination.
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Le secteur devrait bénéficier, de facon plus générale,
du contexte de désinflation et d’une dynamique mar-
quée du tourisme culturel et sportif avec notamment
les Jeux olympiques et paralympiques de Paris 2024
— qui pourraient attirer jusqu'a 3 millions de visiteurs et
générer pres de 4 Md€ de recettes touristiques supplé-
mentaires en 2024 —, mais également le 80° anniver-
saire du débarquement de Normandie et les 150 ans
de I'lmpressionnisme. Fort d’une fréquentation qui de-
vrait étre, a la fois particulierement soutenue et plus
internationale, les performances du secteur resteront
également dynamisées par un effet-prix qui alternera
entre un contexte de désinflation en basse saison et
des prix records, au gré du calendrier des manifesta-
tions événementielles.

Au niveau mondial, le tourisme international devrait re-
trouver ses niveaux d’avant-crise Covid-19 en 2024.

FRANCE : CONSOMMATION TOURISTIQUE INTERIEURE

REBONDIR SUR LE SUCCES ESPERE DES JEUX
POUR ANCRER LE TOURISME DANS LERE DU
TOURISME DURABLE

La réussite des Jeux olympiques représente un enjeu
majeur pour les professionnels du secteur. En effet, a
I'neure des réseaux sociaux et du tourisme durable,
cette manifestation prend des allures de vitrine dont
dépendra l'aura d’attractivité touristique du pays. A
l'instar de Londres, ils esperent ainsi faire perdurer les
effets des Jeux sur les prochaines années et démon-
trer leur capacité d’offre touristigue moderne et adap-
tée aux mutations digitales et environnementales.
Ceci suppose toutefois une accélération des travaux
de rénovation des établissements et une exigence ac-
crue dans l'accueil et la qualité de services.

EN BREF

En 2024, le secteur bénéficiera d'une fenétre de vi-
sibilité internationale exceptionnelle qu’il faudra veiller
a transformer en opportunité de croissance réelle et
durable.

2010 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e

I CTl en % PIB (échelle droite)

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter 'auteure : cecilia.mendy@credit-agricole-sa.fr

== (Consommation touristique intérieure

%PIB GLOSSAIRE

8,0% MICE : événements

7 5% professionnels (acro-
nyme de Meetings,

7,0% Incentive, Conferences
and Exhibitions/

6,5% Events).

6,0% Nuitée : nombre total
de nuits passées par

5,5% les clients dans un

5.0% établissement ; deux
personnes séjournant

4,5% deux nuits dans un ho-
tel comptent ainsi pour

4,0% quatre nuitées.
RevPAR : revenu par
chambre disponible,
se calcule comme le
produit du prix moyen
d’une chambre par
son taux d’occupation
moyen.
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ENERGIES RENOUVELABLES
La France manque ses objectifs d’énergies renouve-
lables PPE malgré une bonne dynamique en 2023

L’année 2023 a été marquée par une hausse de 9% des capacités en électricité renouvelable.
Cependant, cela reste insuffisant par rapport aux objectifs de la PPE.

Morifing Bamba

Les énergies renouvelables ont poursuivi leur crois- UNE AUGMENTATION DE L'OFFRE ELECTRIQUE EN
sance en 2023. Cette croissance des capacités ins- 2023 GRACE AUX FILIERES DECARBONEES
tallées s’est logiquement traduite par une augmenta-  La production électrique francaise fin 2023 s’élevait
tion de la production d’EnR dans le mix énergétique  a 474,9 TWh. Cette production, en hausse de +6,7%
francais de +7,2 GW (hydraulique inclus) par rapport  par rapport a 2022, s’explique par un retour progres-
a lannée 2022. Par ailleurs, bien que cette année ft  sif du parc nucléaire (318,56 TWh en 2023 vs 278,2
davantage marquée, une fois de plus, par I'accroisse- TWh en 2022) accom-
ment des capacités solaire et éolien avec le raccor- pagnée par le solaire |_a France redevient
. . y 2 0, SAAL o)

jgroni/ln\’;vdr parc de ?amt—Naza{re d’'une gapgcﬂe de (+1€3,4A3), Igollen (+26O/o) exportatrice nette

, la France n’a pas atteint ses objectifs PPE. et I'hydraulique (+13,6%) ) L,
En effet, fin décembre 2023, les capacités éoliennes  dans un environnement d’electricite en 2023.
étaient de 24,1 GW contre 26,4 GW dans le cadre du  favorable aux EnR. La
PPE. Tandis que celles du solaire étaient de 19,7 GW  consommation électrique sur cette méme période
contre 20,1 GW. (424 TWh) en retrait de 5% combinée a la hausse de

production a permis a la France de renouer avec sa

LA FILIERE ENERGIE EN QUELQUES CHIFFRES

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024P
VARIATION Capacités de production installées totales 0,1% 1,6% 1,8% 0,6% 24% 3,1% 5,0% 4,8%
GW capacités de la filiere Nucléaire 63,13 63,13 63,13 61,37 61,37 61,37 61,37 63,02
VAR.% 0,0% 0,0% 00% -2,8% 0,0%  0,0% 0,0% 2,7%
GW capacités de la filiere Thermique 19,03 18,59 18,59 18,93 18,27 18,04 17,51 16,11
VAR.% -129% -23%  0,0%  1,8% -3,5% -1,3% -29%  -8,0%
GW capacités de la filiere Hydraulique 25,52 25,51 2556 25,73 25,72 25,61 25,87 25,41
VAR.% 01% -0,0% 02% 0,7% 0,0% -0,4% 1,0% -1,8%
GW capacités de la filiere de I’Eolien 13,56 15,11 16,50 17,62 18,78 20,96 2410 27,03
VAR.% 16,2% 11,4% 9,2% 6,8% 6,6% 11,6% 15,0% 12,2%
GW capacités de la filiere Solaire 7,66 8,53 9,44 10,39 13,07 15,43 19,70 23,71
VAR.% 13,1% 11,4% 10,7% 10,1%  25,8% 18,1%  27,7% 20,4%
GW capacités de la filiere Bioénergies 1,95 2,03 2,12 2,17 2,21 2,31 2,34 2,81
VAR.% 48% 41%  44%  2,4% 2,0%  4,4% 1,2% 20,1%

Sources : ministére de I’Ecologie, RTE, Fitch, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

FUTURE GIGAFACTORY
SOLAIRE EN FRANCE

T1-2023

Annoncé par Emmanuel Macron fin mars 2023, le consortium Holosolis prévoit de construire

la plus grande gigafactory de panneaux photovoltaiques d'Europe en Moselle. Cette derniere
vise une production annuelle d'une capacité de 5 GW permettant ainsi d'accélérer la transition
énergétique et de réduire la dépendance de la France et de I'Europe vis-a-vis de la Chine (qui
détient 80% de la production mondiale de modules photovoltaiques). La production sera lancée
des 2025 et permettra de couvrir la consommation annuelle d'un million d'habitants.

T2-2023 INAUGURATION DU
PLUS GRAND METHANI-

SEUR DE FRANCE

Le 28 avril 2023, Teréga, TotalEnergies et BioBéarn inaugurent le plus grand méthaniseur de la
France. Situé a Mourenx, ce site permettra de valoriser plus de 200 000 tonnes de déchets
organiques et de produire 69 GWh de biométhane fin 2023. En 2025, I'objectif sera d'atteindre
une capacité maximale de 160 GWh/an, soit I'équivalent de la consommation annuelle de plus de
50000 habitants. Une production qui permettra également d’éviter I'’émission de 32000 tonnes
de CO, par an.

T3-2023 PROVENCE GRAND

LARGE

Le 11 septembre 2023, le tout premier flotteur du projet Provence Grand Large a été installé en
meéditerranée a 17 km au large du Golfe de Fos. Provence Grand Large est le premier projet au
monde a utiliser un systeme innovant de flotteurs dits «a lignes d’ancrage tendues». Sa mise en
service étant prévue pour 2024, ce projet embarquera une capacité de 25MW et produira une
consommation d'électricité annuelle pour environ 45 000 habitants.

T4-2023 REFORME DU MARCHE
EUROPEEN DE

L'ELECTRICITE

Le 17 octobre 2023, un accord a été trouvé sur la réforme du marché européen de I'électricité.
Cet accord prévoit de protéger la facture des consommateurs et des entreprises a travers des
contrats long terme et de favoriser l'investissement massif dans les nouvelles installations de
production d'électricité a travers le dispositif de «Contrat pour différence » (CFD).

Chiffres clés

tradition d’exportatrice d’électricité. Ainsi en 2023, la
France a exporté 50,6 TWh contre 14,4 TWh d’'impor-
tations en 2022.

72GW

PARC UTILISE POUR LA
PRODUCTION D’ELECTRICITE
RENOUVELABLE EN FRANCE EN
2023. (HYDRAULIQUE INCLUS)

1t 76w

CROISSANCE ATTENDUE DU
_ PARC DE PRODUCTION
D’ELECTRICITE RENOUVELABLE

EN FRANCE EN 2024.
(HYDRAULIQUE INCLUS)

100-112 GW

PARC DE PRODUCTION
D’ELECTRICITE RENOUVELABLE
ATTENDUE EN FRANCE EN 2028.

(HYDRAULIQUE INCLUS)

LE PANORAMA DES RENOUVELABLES FRANCAIS
BOOSTE PAR LA LPEC

La hausse des capacités d'énergies renouvelables
(hydraulique y compris) devrait dans son ensemble
se poursuivre en 2024 avec une hausse de +9,6%
(soit +7 GW) par rapport a
année 2023. Celle-ci de-
vrait étre due aux capacités
solaires (+58%), éoliennes
(+42%) et bioénergies (+7%) tandis que I'hydraulique
devrait reculer de -7%. De plus, pour I'année 2024, la
filiere des renouvelables francais devrait étre boostée
par la prochaine LPEC qui définira les objectifs et les
priorités d’actions de la politique énergétique natio-
nale a travers le développement massif des EnR. Bien
que la filiere soit confrontée a d'énormes challenges
notamment sur la chaine d’approvisionnement et I'in-
flation, 'année 2024 est attendue pour étre celle de
I'accélération des EnR.

La promesse présidentielle, une
série de loi dés début 2024.
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L’EUROPE ENTEND CONSOLIDER SON GREEN DEAL
AUTOUR DE LA PRIORISATION DE L’EOLIEN
TERRESTRE ET EN MER MAIS PAS QUE...

Le 13 septembre dernier, la Commission européenne,
dans le cadre de son green deal, a annoncé la prépa-
ration d’'un paquet de mesures dés 2024 sur I'éolien
afin de lever les difficultés au niveau des délais de déli-
vrance des permis, des chaines d’approvisionnement,
des compétences métiers et de I'acces au finance-
ment. En 2024, les capacités renouvelables (hydrau-
lique inclus) européennes devraient croitre de +10%
portant le total a 677,2 GW contre 618,3 en 2023.
Celles-ci devraient étre portées par le solaire (+74%) et
I'éolien (+23%). Ainsi, ces nouvelles mesures relatives
au green deal, si elles sont mises en ceuvre, devraient
contribuer a renforcer les EnR en Europe notamment
a travers I'éolien, dont I'objectif est de 30 GW/an, et
les batteries. LEurope entend donc utiliser pleinement
le potentiel de I'énergie éolienne et principalement de
I'éolien en mer.

UN CONTEXTE MONDIAL ET EUROPEEN DES ENER-
GIES RENOUVELABLES EN EFFERVESCENCE AU
LENDEMAIN DE LA COP28

La récente COP28 a de nouveau permis de poin-
ter du doigt le besoin d’accélération des capacités

d’énergies renouvelables a travers le monde. Ainsi,
en réponse a ce besoin, 116 pays dont la France et
I'Union européenne se sont engagés a tripler les ca-
pacité d’EnR d’ici 2030. Respecter cet engagement
nécessitera des stratégies nationales et européennes
agressives. LUE, quant a elle, pourra compter sur
son plan REPowerEU lancé en 2022 pour soutenir et
accélérer la filiere des renouvelables. En France, d'ici
2030, sont déja en cours (et pour ne citer que ceux-
ci) 15 projets de parcs éoliens en mer d’'une capacité
de 9 GW, une gigafactory de panneaux solaires d’une
capacité de 5 GW/an ainsi que 1 149 projets listés de
biogaz d’une capacité de 25,4 TWh/an.

EN BREF

Aprés une croissance en 2022 et en 2023, la filiere
des énergies renouvelables en France et en Europe
devra poursuivre sa hausse en 2024. Toutefois, afin
de satisfaire aux objectifs nationaux et européens sur
le climat, 'année 2024 devra étre marquée par des
mesures impactantes permettant I'accélération de la
filiere.

GLOSSAIRE
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CONSTRUCTION AERONAUTIQUE
Les défis de la croissance

Aprés une année 2023 exigeante, la filiére poursuit la remontée en cadence mais

ouvre également le chantier de la décarbonation des aéronefs comme des appareils

de production.

Pascale Rombaut-Manouguian

TENSIONS SUR TOUS LES SEGMENTS

Le trafic aérien passager a pratiquement retrouvé en
2023 son niveau d’avant-crise sanitaire avec toutefois
des disparités entre trafic domestique et international
encore légerement en retrait. La difficile remontée en
cadences de production se traduisant par une insuf-
fisance de capacités disponibles, les taux de remplis-
sage sont au plus haut.

Pour répondre a cette demande
tout en intégrant les impératifs de
décarbonation, les compagnies aé-
riennes ont privilégié des appareils
récents. Les carnets de commande restent donc ro-
bustes avec 8 598 appareils pour Airbus — dont '’A321
est plébiscité — et 5 626 pour Boeing.

La difficulté pour la chaine de sous-traitance a re-
monter en cadences s’est traduite par une «crise de

De la crise de la demande
a la crise de I’offre.

loffre» qui a impacté tous les segments : aviation
commerciale, militaire et hélicoptéres. Airbus est ce-
pendant parvenu a livrer 735 appareils excédant I'ob-
jectif annoncé de 720 avions.

Boeing a pour sa part livré 528 appareils contre 480 en
2022 mais a dd revoir ses objectifs a la baisse apres
la découverte de nouveaux défauts de fabrication sur
des éléments de structure du
Boeing 737Max.

Dans l'ensemble, la crainte
d’une crise qualité a conduit
les donneurs d’ordre a revoir
leurs exigences vis-a-vis des sous-traitants.

Dans un contexte géopolitique difficile, les marchés
militaires ont connu une forte croissance tant pour le
matériel neuf que pour la maintenance.

LA CONSTRUCTION AERONAUTIQUE EN QUELQUES CHIFFRES

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023
2024P

VAR.VOLUME%  production du secteur 4,0 5,0 40 -28,0 8,0 8,0 10,0 10,0
APPAREILS livraison Airbus 718 786 863 566 611 661 735 790
MIOS PASS. trafic aérien (principaux aéroports francais) 164 172 180 54 70 145 169 180
MD€ construction aéronautique spatiale et de défense (c.a.) 64,0 65,4 74,3 52,9 55,2 62,7
MD€ commandes 68,0 58,2 61,9 31,0 50,1 65,8
MD€ exportations 43,3 44,0 49,6 35,1 45,8 40,9

Sources : Gifas, Insee, Crédit Agricole S.A. / ECO NB : les données 2023/2024 de source Gifas seront disponibles mi-2024 apres approbation de I'assemblée générale.
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Les faits marquants 2023

T1-2023 INDUSTRIE Preuve de la reprise du trafic aérien et de la construction aéronautique, retour des «super-com-
mandes » avec notamment le contrat d’Air India portant sur 250 Airbus et 220 Boeing. Persistance
des problemes de qualité chez Boeing contraint de suspendre a nouveau la livraison du Boeing 787.

T2-2023 DECARBONATION Premier a remettre officiellement sa feuille de route de décarbonation au titre de I'Article 301 de
la loi « Climat et Résilience », le secteur du transport aérien publie ses trajectoires de réduction
des émissions de CO, a moyen (2030) et long (2050) terme. Au niveau mondial, 'ambition est
d’atteindre la neutralité carbone en 2050.

T3-2023 ESPACE Dernier lancement d’une fusée Ariane 5 aprés 117 vols, fruit de la coopération européenne dans
DEFENSE le domaine spatial. Place a Ariane 6 dont le premier vol devrait intervenir en 2024 |
Augmentation conséquente des budgets de défense a 413,3 Mds€ sur 7 ans dans la Loi de
programmation militaire (LPM).

T4-2023 INDUSTRIE Signature du contrat de filiere Aéronautique 2024-2027 pour répondre a des enjeux de décarbo-
nation, de maintien de la souveraineté et de la compétitivité, d’attractivité, et ce dans un contexte
de reprise économique, de montée en cadence et de besoins en financement pour la chaine de
sous-traitance.

UNE FILIERE EN ORDRE DE BATAILLE . ,
Le trafic aérien va en 2024 s'inscrire dans un contexte Ch |ff|"eS CI eS
d’incertitudes politiques et économiques qui pesent
généralement sur la croissance du PIB mondial. Tou-
tefois, le nombre de passagers aériens devrait conti-
nuer a augmenter mais a un rythme plus lent que par

le passé.
La chaine d’approvisionnement aéronautique va

. . PROGRESSION DU
rester sous tension avec la poursuite de la remon- SECTEUR EN 2023

tée en cadences pour laviation civile et I'adapta-
tion des appareils de production

Remontée en Cadence pour répondre aux commandes
et décarbonation. militaires. Les besoins de finan-

cement et de recrutement des
sous-traitants devraient demeurer au centre des pré-
occupations. La filiere va en parallele accentuer ses
efforts de décarbonation avec le soutien du CORAC,
a hauteur de 300 millions d'euros. En effet, il ne s’agit
pas seulement de réduire la consommation des futurs
programmes mais aussi de décarboner les chaines

APPAREILS COMMERCIAUX
LIVRES EN 2022

industrielles. TRAFIC AERIEN
Un nouveau fonds d'investissement Tikehau Ace Aéro MONDIAL EN 2022 EN RPK

Partenaires 2 est annoncé pour poursuivre le renfor-
cement de la filiere.
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PRESERVER LA FILIERE SPATIALE EUROPEENNE EN BREF

La domination de I'espace est plus que jamais au La filiere aéronautique francaise reste focalisée pour
ceeur de la compétition entre les grandes puissances  réussir la montée des cadences de production tout en
et n'est plus seulement laffaire des instances pu- s’engageant dans la décarbonation.

bliques mais aussi du secteur privé.

Le spatial représente en effet un élément essentiel

pour la souveraineté de I'Europe ; or, 2024 sera une

année décisive avec le premier vol d'Ariane 6.

LINCONNUE DU CHANGEMENT CLIMATIQUE
Limpact du changement climatique s'il est difficile
a évaluer n'en parait pas moins certain. Il devrait pe-
ser sur le PIB mais peut-étre aussi sur le cot des in-
frastructures nécessaires au transport aérien.

appareils FILIERE AERONAUTIQUE pass. (mios)
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Sources : IATA, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter 'auteure : pascale.rombaut-manouguian@credit-agricole-sa.fr
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INDUSTRIE AUTOMOBILE
RATTRAPAGE

Apres un fort recul des volumes en 2020-2022, les ventes de véhicules se sont redressées
de 16% en 2023 et la France a pu enfin rattraper une partie de son retard. Le secteur de
I’équipement automobile aurait progressé de 8,4% a 16,3 Md€ en 2023.

Véronique Vigner

Apres la crise des semi-conducteurs, le secteur auto-
mobile s’est redressé en 2023 et les immatriculations
ont progressé de 16% en France et de 14% en Europe
avec des volumes de respec-
tivement 1,8 et 11,6 millions
d'unités.

Notons cependant, que les
volumes francais et euro-
péens étaient encore inférieurs d’environ 19% aux vo-
lumes de 2019 en fin d’année 2023.

Aprés plusieurs trimestres marqués par des hausses
de 15 a 17%, le marché francais reste porteur car il bé-

de 200 000 véhicules électriques sur le sol francais
en 2023. Cela représente 21% des véhicules produits
en France, soit 915 000 unités en hausse de 10,3%.
De méme, la croissance du
chiffre d’affaires des équipe-
mentiers automobiles a ac-
céléré en 2023 (+8,4%). En
Europe, la production auto-
mobile aurait ainsi progressé de 12,5% en 2023 aprés
trois années de fortes contraintes.

Rééquilibrage des perspectives
de croissance du véhicule
électrique.

RALENTISSEMENT

néficie d’'une forte demande de véhicules électriques,
ces derniers représentant 15% du marché désormais.
Cette conjoncture profite en partie aux deux construc-
teurs Stellantis et Renault qui ont ainsi produit prés

En 2024, la dynamique commerciale s'infléchit car le
niveau des prix reste élevé et les consommateurs ren-
contrent des difficultés d’acces au crédit. Nous pré-
voyons un recul des ventes d”’environ 1%.

L’AUTOMOBILE EN QUELQUES CHIFFRES

CONSTRUCTION D’AUTOMOBILES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2023

2024P
VAR.VOLUME%  production VP + VUL en France 94% 23% -27% -242% 5,0% 6,4% 8,0% _*
MILLIONS immatriculations (VP+VUL) EU+EFTA+UK 17,695 17,755 17,992 13,584 12,828 13,526 15,194 14,814
% p.d.m PSA + Renault (VP+VUL) sur UE + EFTA+UK 219% 26,6% 24,4% 249% 249% 234% 21,6% 20%
% taux diesélisation marché VP francais 475% 39,0% 34,0% 30,0% 26,0% 15,6% 9,7% 5%

EQUIPEMENT AUTOMOBILE
VAR. CA% c.a. usines frangaises 90% 2,7% -0,7% -285% 7,5% 2,6% 8,4% —}
MD€ premiére monte 7,67 7,72 7,99 6,06 6,52 6,90 7,86 7,86
MD€ seconde monte 11,03 11,02 10,57 6,94 7,38 8,12 8,44 7,92
MD€ solde commercial FIEV -1,50  -3,70 -4,60 -1,57 -4,22 -6,46 8,50 NA
Sources : ACEA, CCFA, FIEV, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

T1-2023 REDUCTION DES La commission des finances du Sénat a voté en février 2023 un amendement
SUBVENTIONS au projet de budget 2023 afin de réduire de 500 millions d’euros les subventions
destinées a I'achat de véhicules électriques. Une décision justifiée par 'absence
d’une filiere frangaise ou européenne dans ce domaine technologique.

T3-2023 ENQUETE SUR LE La Commission européenne et certains constructeurs automobiles ont exprimé
DUMPING PRESUME leurs inquiétudes quant au fait que les voitures bon marché en provenance de
DES CONSTRUCTEURS Chine, en particulier les véhicules électriques, prennent des parts de marché aux
AUTOMOBILES CHINOIS voitures construites en Europe. La commission a ouvert une enquéte sur le sou-
tien de Pékin aux fabricants nationaux de véhicules électriques, ce qui pourrait
entrainer de nouveaux tarifs.

T4-2023 LEASING SOCIAL Les premiers Francais éligibles au mécanisme du leasing social, désormais
appelé leasing électrique, lancé fin 2023 viennent de recevoir les clés de leur
nouveau véhicule 100% électrique. Et I'Etat pourrait &tre débordé par le succes
de l'opération.

T1-2024 BONUS ECOLOGIQUE Méme si le bonus écologique est réduit de 1 000 euros en 2024, la France res-
tera le pays le plus généreux en matiere d’aide a I'achat d’une voiture électrique.
Faute de budgets suffisants, des pays comme I'’Allemagne, la Norvege ou encore
la Suisse ont abandonné ces dispositifs. Cette baisse pourrait avoir un effet
inattendu : remettre dans le jeu les voitures produites en Chine et exclues du
nouveau bonus basé sur I'éco-score.

En effet, fin 2023, les prises de

La filiere automobile commandes sont orientées a la Ch'ffres CléS

frangaise resterait baisse (-12% sur les 9 premiers
stable. mois 2023 en glissement annuel
pour les VP en France, -26% pour
les VUL).
En revanche, les ventes et la production de véhicules
électriques devraient encore progresser d’environ CROISSANCE DE LA
20%. PRODUCTION AUTOMOBILE

. , . FRANGCAISE EN 2023
Cela impactera la production d’équipements en 2024.

Et nous envisageons un recul de 2,5% du chiffre d’af-
faires des équipementiers sur 2024,

Le secteur de la sous-traitance traditionnelle est mar-
qué par la transition vers I'électrique et connait de
nombreuses fermetures qui vont impacter négative- PROGRESSION DE LA PRODUCTION
ment 'indice de production. Lensemble du secteur PREVUE EN 2024

des équipementiers européens est désormais en STELLANTIS + RENAULT
dessous des 5% de marge opérationnelle.

UNE PRODUCTION EUROPEENNE QUI S’INFLECHIT * O y 5 0/0

DE 2,5% EN 2024
En 2024, nous prévoyons un ralentissement de la PROGRESSION DE LA PRODUCTION

. 3 . 3 . MONDIALE EN 2023
croissance européenne des véhicules électriques car
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cette deuxieme vague d’acquisition ne correspond
plus seulement aux “early adopters” pionniers mais au
marché de masse pour qui les modeles sont encore
chers. En outre, les incitations vont étre réduites, en
France et surtout en Allemagne ; un marché qui re-
présente 30% des véhicules électriques en Europe, ce
qui va freiner encore davantage la dynamique.

Les constructeurs répondent a ces deux écueils par
une baisse des prix de maniére a compenser la ré-
duction des incitations.

En 2024, nous tablons sur une baisse de 2,5% de la
production automobile européenne qui entrainera une
baisse de 4% du chiffre d’affaires des équipementiers
automobiles (-4%).

UNE TRANSITION RAPIDE ET LEXTINCTION DU
THERMIQUE D’ICI 2030

La transformation structurelle, liée a la transition éner-
gétique, s'accélere sous I'impulsion de I'Europe ; celle-
ci ayant décidé de réviser a la hausse son objectif de

baisse globale des émissions de CO, entre 1990 et
2030, en passant de -40% a -55%. En outre, I'Union
européenne a décidé une extinction du moteur ther-
mique a I'horizon 2035. De fait, d’ici fin 2025 plus de
20% et d’ici 2030 plus de 50% du marché automobile
devrait avoir transité vers I'électrique pur (véhicules sur
batterie) contre 15,8% fin 2022.

Lextinction programmée des véhicules thermiques
va accélérer cette transition et amener I'Union euro-
péenne a envisager des investissements historiques
en réseaux de recharges de véhicules électriques et
en fabrication de batteries.

EN BREF

Le challenge industriel associé a la transition vers
I'électrique s’accompagne dans le méme temps
d’importants efforts de R&D pour créer de nouvelles
filieres industrielles en électrochimie (batteries) et en
électronique. Une situation qui impose de nouvelles
compétences métier.

MARCHE AUTOMOBILE EUROPEEN EN MILLIONS D'UNITES UE+EFTA ET EVOLUTION

SUR 3 ET 12 MOIS GLISSANTS
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Immatriculations cvs cjo
Sources : ACEA, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter I'auteure : veronique.vigner@credit-agricole-sa.fr
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BTP

Retournement de cycle en 2023 et détérioration

en 2024

Aprés avoir connu un point haut en 2022, I’activité du BTP a commencé a baisser

en 2023 et cette baisse devrait s’accentuer en 2024.

Quang Khoi Nguyen

RETOURNEMENT DE CYCLE EN 2023, APRES LE
POINT HAUT ATTEINT EN 2022

Pour les matériaux de construction, les difficultés
d’approvisionnement se sont globalement atténuées,
tandis que les prix ont baissé pour certains (PVC,
aciers, plastiques alvéolaires, demi-produits en alu-
minium, cuivre ou alliage) et se sont stabilisés pour
d’autres (béton prét a I'emploi, tuiles, verre), tout en
restant nettement au-dessus de leur niveau de 2019.
Les entreprises ont encore

cénsficic de camets de L activité devrait baisser plus

fortement augmenté et se situent maintenant nette-
ment au-dessus du niveau pré-Covid.

Au total, le BTP en France a entamé un retournement
de cycle avec une baisse d’activité de -2,7% en volu-
me en 2023.

BAISSE ACCENTUEE DE LACTIVITE EN 2024
La conjoncture économique dégradée (croissance
faible, niveaux de taux d’intérét et de prix élevés) de-
vrait continuer a peser sur la
demande en BTP.

commandes bien garnis, ce ~ fortement en 2024, sans pour  La chute des ventes de lo-
qui leur a permis de réper- autant chuter. gements neufs a commencé

cuter la hausse des prix de

leurs achats et de préserver globalement leur rentabi-
lité jusqu’a présent.

Toutefois, avec la dégradation de la conjoncture éco-
nomique, les défaillances d’entreprises de BTP ont

LA FILIERE BTP EN QUELQUES CHIFFRES

en 2022 et s'est fortement
aggravée en 2023, ce qui accélérera la forte baisse
d’activité de la construction neuve résidentielle en
2024,

CONSTRUCTION 2017 2018
VAR. VOLUME % activité du secteur 3,6 5,4
VAR. VOLUME % batiment 3,9 5,0
VAR. VOLUME % travaux publics 2,5 7,0
VAR. VOLUME % logement neuf 9,8 11,3
VAR. VOLUME % non-résidentiel neuf 53 9,0
VAR. VOLUME % entretien-rénovation 1,0 1,0
MILLIERS effectifs salariés BTP 1386 1423
MILLIERS effectifs intérimaires BTP 160 155

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

1,9 -15,9 19,2 0,3 -2,7 -39
-0,4 -17,0 221 0,8 -4,7 -4,8
10,0 -12,5 10,5 -1,3 4,0 -1,0
-41 -27,9 48,5 -4,9 1512 -21,5

0,9 -27,4 32,8 6,6 -10,8 -4,4

1,0 -8,8 9,8 2,0 2,0 1,5

1482 1522 1570 1591 1589

156 151 155 142 142

>

Sources : DARES, DAEI, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

T1-2023 REGLEMENTATION Sur les 37 millions de logements anciens en France, environ 7,2 millions sont étiquetés
F ou G et qualifiés de « passoires thermiques » et seront progressivement interdites a
une nouvelle location. Cette interdiction a commencé a s’appliquer le 01/01/2023 aux
logements consommant plus de 450 kWh/m? (DPE de G+).

T2-2023 INFLATION Fin juin 2023, le colt des matériaux de construction se stabilise a +32% au-dessus
du niveau pré-Covid. L'indice BTO1 du prix de construction des batiments plafonne
a 130,3 fin S1 2023, un palier a +16,7% au-dessus du niveau pré-Covid. Les prix de
construction se stabilisent, mais leur niveau élevé pése sur la demande du BTP.

T4-2023 DEFAILLANCES Les défaillances d’entreprises de BTP augmentent fortement a 11 710 en 2023, contre
D'ENTREPRISES 8 355 en 2022 et 7 461 en 2019. De nombreuses entreprises de BTP avaient été
maintenues artificiellement en vie grace aux aides liées au Covid. La fin de ces mesures
de soutien et le retournement de cycle du BTP expliquent cette forte hausse de

défaillances.
T4-2023 VENTES DE Les mises en chantier de logements neufs diminuent fortement de -22% en 2023. En
LOGEMENTS amont des mises en chantier, les ventes de logements neufs chutent de respectivement

-49% pour les maisons individuelles et -36% pour les appartements neufs en rythme

NEUFS annuel en octobre 2023 et atteignent un plus bas sur les 20 dernieres années.

Dans le non résidentiel, les commerces et les bureaux \ ,
continueront a patir du développement du e-com- ChlffreS Cles
merce et du télétravail. En revanche, le cycle des élec-
tions municipales restera dans une phase favorable

a la commande publique,

Degradatlon de la COﬂjOI’ICtUI‘G qui demeurera néanmoins * 2 7 0/0
particulierement sensible dans prudente dans un contexte )

Ia COnStrUCtiOH neuve é’conorrlwique’ inoer’Fain_ BAISSE DE L’'ACTIVITE DU BTP
de |Ogements, de commerces Lentretien-rénovation  du EN VOLUME EN 2023

batiment restera le seul EN FRANCE

et de bureaux. segment en hausse, avec

néanmoins une  Crois-

sance en ralentissement, notamment car la réforme * 3 9 0/0
)

de MaPrimeRénov’ rendra plus difficile I'obtention de
cette aide pour les travaux de rénovation énergétique.

ACCENTUATION DE LA

Au total, la baisse d’activité initiée en 2023 devrait BAISSE D’ACTIVITE DU BTP
s’accentuer en 2024. EN VOLUME EN 2024
EN FRANCE

EN EUROPE, LA BAISSE DU BTP ENTAMEE EN 2023

DEVRAIT EGALEMENT S’ACCENTUER EN 2024 * 2 1 0 /
Linflation et les taux d’intérét encore élevés, et la y 0
guerre en Ukraine devraient maintenir la croissance
économique a un faible niveau en Europe en 2024.

PREVISION DE CROISSANCE
DU BTP EN 2024 EN EUROPE
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Dans ce contexte peu favorable, la baisse du BTP en
Europe entamée en 2023 devrait s’accentuer en 2024.
Au total, aprés avoir décéléré a +2,7% en 2022 puis
commencé a baisser a -1,7% en 2023, I'activité du
BTP en Europe devrait accélérer sa baisse a -2,1%
en 2024.

LA HAUSSE DES TAUX D’INTERET A DECLENCHE UN
RETOURNEMENT DE CYCLE POUR LE BTP

Pour contrer la forte inflation, les banques centrales
ont engagé un cycle de resserrement monétaire. La
hausse des taux d’intérét a fait baisser la demande et
l'inflation, mais au prix du ralentissement économique
qui se déroule actuellement.

Si la récession a pour linstant été évitée au niveau
macroéconomique, il n’en est pas de méme pour le
secteur du BTP qui, plus sensible a la hausse des
taux d'intérét, a entamé un retournement de cycle.

TOUR DE FRANCE SECTORIEL | SECTEURS FONDAMENTAUX

Toutefois, les taux d’intérét devraient se stabiliser et le
BTP devrait traverser cette phase de baisse, grace au
soutien de fondamentaux qui restent solides, car liés
notamment a des besoins démographiques toujours
en hausse.

EN BREF

Aprés avoir connu un point haut en 2022, I'activité du
BTP a commencé un retournement de cycle en 2023,
qui devrait s’accentuer en 2024, sans pour autant
chuter.

1000 m? MISES EN CHANTIER 1000 logements
9000 480
8000 440
400
7000
360
6000
320
5000
280
4000 240
SO OO0 OO0 OO0 OO rr@r"mrrrmrr~rr=NNONONON
C OO OO0 0000 000000000000 O [ =]
AN ANANNNANANNANANNANANNANANNANANNNANNQ

Batiments publics

Sources : DAEI, Crédit Agricole S.A. / ECO

Contacter I'auteur : quangkhoi.nguyen@credit-agricole-sa.fr

Logements neufs (échelle droite)

CREDIT AGRICOLE - ECO TOUR 2024



TOUR DE FRANCE SECTORIEL | SECTEURS FONDAMENTAUX

IMMOBILIER NON RESIDENTIEL
Valeurs vénales des bureaux prime en lle-de-France

Par rapport au pic de fin 2021, les valeurs vénales des bureaux prime IdF ont baissé
de prés de 30% au T3 2023 et cette baisse ralentirait fortement en 2024.

Quang Khoi Nguyen

LA BAISSE DES VALEURS VENALES DES BUREAUX 2021, les taux Impact de la hausse
PRIME IDF A COMMENCE EN 2022 ET S’EST POUR- de capitalisation I P
SUIVIE EN 2023 ont  augmen. 0€S tauUX d’interet et des

A cause du développement du télétravail et du ralen-
tissement économique, la demande locative de bu-
reaux a globalement baissé en 2023 et le taux moyen
de vacance en IdF a atteint 7,7% au T3 2023, un ni-
veau record depuis 1998.

Cependant, avec le télétravail, la demande se polarise
avec des surfaces louées réduites en quantité, mais
de meilleure qualité. Ainsi, un marché a deux vitesses
se développe, avec un taux de vacance en baisse a
2% dans les quartiers centraux recherchés, mais en
hausse dans la périphérie délaissée (15% a La Dé-
fense et 19% en Banlieue Nord).

Les quartiers centraux de Paris ont ainsi bénéficié de
loyers en hausse pour les bureaux prime. Malgré cela,
les taux d’intérét ayant fortement augmenté depuis

taux de capitalisation.

té, ce qui a fait
baisser les va-
leurs vénales, méme prime, a Paris de 2021 a 2023.

LA BAISSE DES VALEURS VENALES RALENTIRAIT
FORTEMENT EN 2024

Le marché a deux vitesses continuera a se dévelop-
per avec des loyers de bureaux prime en hausse dans
Paris intra-muros et en baisse dans sa périphérie.
Dans I'immobilier non résidentiel, le taux de capitalisa-
tion est égal au taux d’intérét long terme sans risque
(OAT 10 ans) plus une prime de risque immobilier.
Cette prime de risque immobilier a un niveau normal
autour de 150 points de base pour les bureaux prime
en IdF. Or, elle se situe actuellement a un niveau anor-

LA FILIERE IMMOBILIER NON RESIDENTIEL EN QUELQUES CHIFFRES

BUREAUX PRIME A PARIS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023-T3
Loyer moyen en euros/m?/an 778 819 841 846 902 947 987
Taux de vacance en % 5,7 5,1 4.8 6,3 6,8 7,2 7,7
Livraisons en m2 (000) 783 669 859 685 1159 794 775
Taux de capitalisation en % 3,00 3,00 2,85 2,75 2,60 3,40 410
France OAT 10Y en % 0,74 0,70 -0,01 -0,19 0,20 3,03 3,36
Prime de risque immobilier en % (Taux de capitalisation - OAT 10Y) 2,26 2,30 2,86 2,94 2,40 0,37 0,74
Valeur vénale (Indice 100 en 2000) 191 201 217 226 255 205 177

Sources : DARES, DAEI, Crédit Agricole S.A. / ECO
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Les faits marquants 2023

T1-2023 MESURES Ala signature d'un nouveau bail, les avantages commerciaux concédés par un bailleur
D'ACCOMPAGNEMENT a son locataire augmentent a 25% du loyer facial en moyenne, mais avec une baisse
a 16% dans Paris Centre Ouest et une hausse a plus de 30% a La Défense, ce qui
correspond a la dégradation de la situation des bureaux IdF en moyenne, mais avec un
marché a deux vitesses.

T2-2023 SCPI LAMF demande aux sociétés de gestion de SCPI d’actualiser les valeurs d’expertise de
leurs patrimoines immobiliers. Effectuant une opération vérité, plusieurs SCPI prennent
alors en compte la diminution des valeurs vénales des bureaux |dF et réévaluent les
valeurs de leurs parts avec des baisses allant de -12,42% a -17,04% a fin juin 2023.

T3-2023 TAUX DE Au T3 2023, I'offre immédiate de bureaux augmente a 4,6 millions de m2. Le taux de va-
VACANCE cance moyen des bureaux en IdF atteint 7,7%, un niveau record depuis 1998. Toutefois,
un marché a deux vitesses se développe, avec un taux de vacance en baisse a 2,1%
dans Paris QCA (Quartier Central des Affaires) et en hausse a 19,2% en banlieue Nord

de Paris.
T3-2023 VOLUME Le volume d’investissement en immobilier non résidentiel en France baisse de 54% (par
D'INVESTISSEMENT rapport a la moyenne quinguennale) a 8,8 Md€ sur les 9 premiers mois de 2023. Cette

chute résulte de la diminution de -39% a 471 du nombre des transactions et atteste
de l'attentisme des investisseurs immobiliers face a la baisse des valeurs vénales des
bureaux IdF.

malement bas, a seulement 74 points de base au T3

2028, Chiffres clés

Avec la baisse de linflation, 'OAT devrait progressi-
vement baisser de 61 points de base pour atteindre
2,75%. Cela augmenterait

La baisse prévue des taux  dautant la prime de risque * 31 0/0
d’intérét long terme devrait @ 135 points de base. Les

i 15 points de b tant
fortement ralentir la hausse points de base restan

FORTE BAISSE DES VALEURS

o ) pour atteindre le niveau VENALES DE BUREAUX PRIME
des taux de capitalisation et la normal devraient alors pro- EN IDF AU T3 2023 PAR RAPPORT

baisse des valeurs vénales.  venir dune augmentation

du taux de capitalisation
qui passerait de 4,10% a 4,25%. 3 0/0

Cette hausse de 15 points de base du taux de ca-
pltallsat!on serait ainsi limitée par rapport a celle de FORT RALENTISSEMENT DE LA
150 points de base survenue depuis 2021. Avec BAISSE DES VALEURS VENALES
I'augmentation prévue des loyers, cela permettrait de DE BUREAUX PRIME EN IDF

9 . P . Y P ) EN 2024 PAR RAPPORT A 2023
ralentir fortement la baisse des valeurs vénales des

bureaux prime en IdF.
1,1 %

TAUX DE VACANCE DES
BUREAUX EN IDF AU T3 2023,
NIVEAU RECORD DEPUIS 1998
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LES MARCHES DE BUREAUX SONT PLUS RESILIENTS
EN PROVINCE QU’EN IDF

Lintérét du télétravail reste moins fort en province
qu’en IdF car les temps de transport et les valeurs
vénales de bureaux y sont plus faibles.

Aussi, les taux de vacance des bureaux dans les mé-
tropoles de province augmentent également, mais
restent tous inférieurs au taux moyen d’ldF et au seuil
de fluidité de 6%, correspondant a des marchés sains.
Ainsi, au niveau locatif, les bureaux en province res-
sortent plus résilients qu’en IdF, face au télétravail et
au ralentissement économique. En revanche, les va-
leurs vénales y ont également fortement baissé en
2023, toujours a cause de la hausse des taux d’intérét
depuis 2021.

LE DEVELOPPEMENT DU TELETRAVAIL CONTINUERA
D’AFFECTER MOINS FORTEMENT LA PROVINCE QUE
LILE-DE-FRANCE

A moyen terme, le télétravail continuera & représenter
une tendance structurelle, mais avec un développe-
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ment lent d0 a la longueur des baux de location en
cours et des réaménagements nécessaires pour pas-
ser en Flex office.

Le développement du télétravail continuera d’affecter
moins fortement la province que I'ldF, ou le marché
restera a deux vitesses avec une concentration de la
demande dans le prime Paris intramuros, au détri-
ment de sa périphérie.

Par ailleurs, la réglementation environnementale avec
le décret tertiaire favorisera la rénovation énergétique
et les bureaux les plus performants en termes de
consommation d’énergie.

EN BREF

La forte hausse des taux d’intérét avait déclenché une
forte baisse des valeurs vénales des bureaux prime
IdF en 2022 et 2023. Le reflux prévu des taux d’inté-
rét devrait ralentir fortement cette baisse des valeurs
vénales en 2024.

BUREAUX PRIME - VALEURS VENALES, INDICE 100 EN 2000

500
450
400
350
300
250
200
150
100

ILE-DE-FRANCE

— Bordeaux = Lille Lyon

— Marseille

Sources : CBRE, Crédit Agricole S.A. / ECO
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