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onde ?

- Etats-Unis : une croissance toujours soutenue Prévisions du FMi
malgré le resserrement monétaire. Les mesures (octobre 2024)

envisagées par D. Trump (hausse des droits de
douane et baisse des impots sont plutot de

) . - Projections
nature inflationniste) 2023 2024 2025
« Chine : engluée dans la crise immobiliére w‘::'““‘:“; | :: :: ::

. » vanced cconomies . o o
(construction logements -60 % depuis 2022). United States 29 28 29
Plan de soutien sera-t-il efficace ? Euro Area 04 e -

Germany -0.3 0.0 0.8
« Zone euro : croissance lente (autour de 1 % fgﬂl;‘e 3].], J}} J};
lan, avec une forte dispersion géographique Spain 27 29 21
Allemagne/Espagne). Modération inflation + ﬁnﬁf;‘dmgdom o3 o
baisse des taux devraient soutenir un peu la g%;rr:adzd S Eeonomies 1% ;_? %}1
. . . apge er Advanced cconomies . . .
croissance (Consommatlon’ |mmob|I|er) Emerging Market and Developing Economies 4.4 4.2 4.2
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L) &
alse
ue au 3°me trimestre

« La croissance de I’économie francaise a été légérement inférieure a 1 % en rythme annuel sur la
1ére partie de 'année. Un effet JO au 3°™e trimestre (enregistrement de la billetterie, droits de
diffusion télé) qui sera suivi d’un contrecoup au 4™me trimestre.

- Au total, autour de 1,1 % en 2024 (idem 2023)

* Le climat des affaires (opinion des chefs d’entreprise) reste mou, sous la moyenne de longue
période

France : PIB (en volume) France : indicateur synthétique du climat des affaires
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rieurs restent grippés
mation en fin d’année ?

- Malgré un ressaut du pouvoir d’achat, la consommation est restée étale au 1¢* semestre (en
hausse pour les services mais trés affaiblie pour les biens). Le taux d’épargne a encore augmenté
(taux d’'épargne financiére). Mi-2024, supérieur a fin 2023. Il excéde de 3 points son niveau de fin
2019 (179 % contre 149 %) ! Un début de raffermissement de la consommation au 3¢me
trimestre.

- L'investissement des entreprises est en recul depuis quatre trimestres (faiblesse de la demande,
hausse des taux, incertitude politique).

France : consommation des ménages en biens France : investissement des sociétés non financiéres
(milliards d'euros chainés de 2014, CVS-CJO) 30
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cture, des changements structurels :

« Entre 2019 et 2023, le chiffre d’affaires en volume du commerce de détail des magasins d’habillement ou de
chaussures augmente légérement (+0,7 %) mais nettement moins que celui de I'ensemble du commerce de
détail {(+7,8 %). Le chiffre d’affaires a commencé a ralentir par rapport a I'ensemble du commerce de détail
durant la décennie 2010. La concurrence des spécialistes de la vente en ligne et des magasins d’articles de sport,
le succés de nouveaux grands acteurs de la vente directe depuis I'étranger et lI'intérét pour la seconde main entre
particuliers pourraient expliquer ce décrochage.

 L'automobile au coeur d’'un défi existentiel.

France
» 2. Evolution du nombre d'établissements entre 2014 et 2021 En 2023, 1a production de véhicules légers s'établit 2 15 millions de véhicules
o indice base 100 en 2014 "“"”i*“"‘-"d'”““?ss Production de véhicules légers en France (en millions d'unités)
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Lecture : Entre 2014 et 2021, le nombre d'établizsernents dans le commerce de détail a diminué de 5,5 %
{indice 94,5, base 100 en 2014).

Champ : France, etablissermnents du commerce de détail, hors micro-entrepreneurs et hors entreprises
individuglles de la vente & domicile.

Source : Insee, Systeme dinfermation sur la demographie des entreprises (SIDE). Source - COFA
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e la croissance

* Le taux de chomage demeure au plus bas depuis plus de trente ans. Une petite hausse possible
en fin d’année.

» La croissance de I'emploi ralentit mais pas de recul
* Le nombre de personnes entrant sur le marché du travail s’atténue (pas propre a la France)

France : taux de chémage au sens du BIT

11- France
Evolution cumulée depuis 2010 de la population en age de
travailler selon le lieu de naissance (milliers de personnes
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» 10. Part des ménages ayant l'intention d'acheter un
logement et nombre de transactions immobiliéres

(données non CWS) 8
13 | — Part des ménages ayant Fintention d'acheter 160 000
un logement dans les 12 mois (&chelle de gauche)
1z | — Nombre de ventes immobilitres taxées 150 000
au taux de droit commun {&chelle de drmoite)
[~ 140 00
130 000
120000
- * 4
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- L'inflation mesurée sur un an est revenue sous la barre des 2 % (1,2 % en octobre). Accentuation
récente liée a I'évolution des prix de I'énergie (fléchissement du prix du pétrole, disparition de la hausse
d’aolit 2023 sur les prix de I'électricité).

« La hausse des prix des services demeure élevée

- Elle devrait se tempérer avec la modération salariale en cours et a venir

s . o France : taux de variation sur un an (en %)
France : prix a la consommation (variation sur un an, %)
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« La moderation de l'inflation a permis une premiére baisse des taux directeurs de la BCE en juin dernier
(-25 points de base). Deux autres depuis (septembre et octobre, taux de dépoét a 3,25 %). Les
investisseurs attendent encore une baisse fin 2024, puis 3-4 au S1 2025 (taux de dépot serait en juin a
son niveau de moyen terme 2,0 %).

« Aprés une premiére baisse des taux directeurs en septembre de 50 pb, la tache est plus ardue pour la
Fed (croissance forte, hausse des prix encore élevée dans les services). Quel rythme d’assouplissement
monhétaire avec Trump ?

Euribor 3 mois et taux directeurs BCE (%)

Taux directeurs des banques centrales (%) 6 -
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Euribor 3 mois REFI -
Taux de refinancement (BCE) Taux des Fed Funds Taux de la facilité de dépot - == Taux de la facilité marginale ﬁ
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urs ameéeéricains ...

* Les marchés obligataires ont été nettement influencés par les anticipations de baisse des
taux directeurs ameéricains : trés importantes en aout, elles ont été un peu revues ces
derniéres semaines.

C . f . Taux des obligations d'Etat a 10 ans (%)
Anticipations taux directeurs américains et taux longs
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« Une nette hausse du spread OAT/Bund apreés la dissolution (pic a 82 points de base le 27/6 contre
49 le 7/6). Entre 70 et 80 pb depuis cet été (> Portugal, puis Espagne). Pas de dégradation de la note

12

francaise pour l'instant mais perspective négative pour Fitch et Moody's.
« Pour mémoire : taux OAT 10ans 3,11 % le 7/6

12/11/2024

Taux d'intérét a 10 ans

Ecarts avec le Bund (en points de base)
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 La plupart des pays sont ressortis avec des finances publiques dégradées de la crise Covid.

- Mais la France se distingue par I'absence d’amélioration du déficit depuis 2 ans, voire une détérioration.
Attendu a 6,1 % en 2024.

* Le projet de budget anticipe un déficit de 5 % de PIB en 2025 (il était « apparemment » sur une
trajectoire de 7 %). L'impact net des mesures annoncées est de l'ordre de 1 pt de PIB entre 2024 et 2025.
Retour a 3 % désormais envisagé pour 2029 !

Solde budgétaire des administrations publiques Dette des administrations publiques
Prévisions Commission européenne (mai 24) en 2024-2025 (en % du PIB) Prévisions Commission européenne (mai 24) pour 2024-2025 (en %)
- Prévision.
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