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e Le PIB progresse de 0,1% au quatrieme
trimestre par rapport au trimestre précédent.
Les perspectives de récession s’éloignent.

e Au total, la croissance atteint 2,6% en 2022 et
I’acquis de croissance pour 2023 est de
+0,3%

¢ L’inflation continue de peser sur la demande
des ménages. Leur consommation est en net
recul au quatrieme trimestre, la légére
hausse de la consommation de services
étant compensée par la baisse de Ila
consommation alimentaire.

o Avec le freinage de la consommation, les
importations d’hydrocarbures reculent en fin
d’année. Le commerce extérieur contribue
ainsi positivement a la croissance.

o Méme si cette premiére estimation de crois-
sance pour le T4 est légéerement meilleure
que notre prévision, nous maintenons notre
prévision d’un atterrissage de la croissance
a +0,3% en 2023, bien que de légeres
révisions pourraient avoir lieu dans les
prochains mois.

Les composantes de la croissance

La croissance a résisté en fin d’année, le PIB
progresse de 0,1% au T4 par rapport au trimestre
précédent, aprés +0,2% au T2. Sur ’ensemble de
I’'année 2022, la croissance atteint ainsi 2,6%, en
ligne avec nos dernieres prévisions.

Au niveau domestique, nous observons un net
freinage de la demande. La consommation des
ménages recule de 0,9% sur le trimestre. L'inflation
pése sur la consommation alimentaire. La
consommation d’énergie est également en baisse
du fait d’'une conjonction de facteurs : gréve dans

les raffineries, efforts de sobriété énergétique et
températures relativement douces en fin d’'année.

L’investissement ralentit également, mais
progresse encore de 0,8% sur le trimestre. En
détail, 'investissement des sociétés non financiéres
progresse encore de 1,2% (aprés +3,8% au T3),
tandis que linvestissement des ménages recule
légérement.

En lien avec le ralentissement de la consommation,
le commerce extérieur contribue positivement a la
croissance a hauteur de 0,6 point. Les importations
ont reculé plus rapidement que les exportations
(respectivement -1,9% et -0,3%), pénalisées en
particulier par la chute des importations d’hydro-
carbures (pétrole et gaz).

Enfin, les variations de stocks contribuent
négativement a la croissance a hauteur de
0,2 point.
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Dans lI'ensemble, en 2022, la croissance a été
portée par un solide effet d’acquis hérité du second
semestre 2021 ou la consommation des ménages
avait fortement progressé. Malgré la remontée des
taux d’intérét, linvestissement des sociétés non
financiéres est également resté trés dynamique et
dépasse désormais nettement son niveau d’avant-
pandémie.

Implications pour notre scénario

La croissance du PIB a +0,1% au quatrieme
trimestre est Iégérement plus favorable que notre
prévision d’'une croissance nulle. En fin d’année
2022, 'acquis de croissance pour 2023 est de
+0,3%, un chiffre égal a notre prévision pour 2023
qui pourrait donc étre légérement revue a la hausse,
si’économie continue de résister en début d’année.

Néanmoins, cette premiére estimation de crois-
sance pour le T4 2022 ne remet pas en cause notre
scénario. La croissance légérement positive en fin
d’année éloigne le risque d’une récession technique
(deux trimestres consécutifs de contraction du PIB),
mais un recul du PIB n’est pas exclu au premier
trimestre 2023. En effet, l'inflation devrait atteindre
son pic en début d’année, mais la croissance des
prix, notamment alimentaires, restera élevée par la
suite et pésera sur la consommation. En janvier,
linflation est d’ailleurs légérement repartie a la
hausse pour atteindre 6% sur un an. La croissance
des prix alimentaires reste treés forte et contribue a
un tiers de la hausse du niveau des prix. Les prix de
'énergie progressent également avec la hausse de
15% des prix réglementés du gaz en janvier. Une
nouvelle hausse pourrait avoir lieu en février avec
la hausse de 15% des tarifs réglementés de
I'électricité.
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L’investissement des entreprises, qui a été
dynamique depuis la fin de la crise sanitaire, devrait
ralentir assez nettement sous les effets de la
hausse des taux d’intérét et des pressions sur les
marges constatées dans la plupart des secteurs. A
partir du deuxiéme trimestre, la croissance
repartirait lentement.

Le ralentissement de la croissance déja observé en
fin d’année devrait se confirmer au premier
trimestre et nous attendons méme un Iéger recul du
PIB en début d’année 2023. Au second semestre
2023, la demande intérieure accélérerait
légérement, aidée notamment par le freinage de
l'inflation, mais la croissance resterait inférieure a
son potentiel. Un I|éger biais haussier pourrait
entrainer une révision de notre prévision de
croissance, mais nous maintenons notre estimation
d’une croissance annuelle morose a 0,3% en 2023.

Principaux chiffres

PIB 0,7% 0,7% -13,5% 18,4% -0,9% 0,1% 1,1% 3,3% -0,2% 0,5% 0,2% 0,1%

Consommation des ménages 0,8% 0,6% 0,2% 0,2% 52%  -116%  182%  -55% 0,5% 1,2% 5,4% 0,6% -1,0% 0,5% 0,5% -0,9%
Consommation des APU 0,1% 0,3% 0,4% 0,1% 33%  -119%  17,7% @ -01% = -0,6% 0,5% 3,0% 0,6% 0,2% 0,0% 0,2% 0,2%
Investissement 1,0% 1,7% 0,8% 0,3% 96%  -143%  242% 2,5% 0,7% 2,1% 0,5% -0,3% 0,4% 0,3% 2,3% 0,8%
Investissement des ENF 0,4% 1,2% 0,6% 0,4% -88%  -135%  24,8% 2,0% 0,6% 1,8% 0,9% -0,2% 0,2% 0,5% 3,8% 1,2%
Investissement des ménages 0,4% 1,9% 0,9% 04%  -142%  -163%  28,8% 6,1% 0,4% 4,0% 1,2% -0,7% 0,0% -0,1% -0,7% -0,2%
Investissement des APU 3,0% 2,6% 1,2% 0,3% 51%  -125%  174% 0,4% -1,5% 0,5% -16%  -0,5% 1,1% -0,2% 1,0% 0,3%
Exportations 0,3% 0,3% -1,1%  -11%  -68%  -253%  22,4% 3,7% -0,4% 2,6% 2,1% 2,9% 1,7% 1,0% 0,8% -0,3%
Importations 2,2% 0,0% 04%  -10%  -55%  -192%  17,7% 0,8% 1,4% 1,9% 0,6% 5,0% 1,3% 1,5% 3,9% -1,9%

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A ECO.
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