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Vue d’ensemble

Inflation nulle,
pouvoir d'achat dynamique

in 2015, la conjoncture est restée maussade

dans les pays émergents, notamment en Chine
oU l'activité a encore ralenti, et dans les pays
producteurs de pétrole qui ont péti de la faiblesse
de son cours. L'activité des économies avancées a
aussi ralenti, notamment parce que leurs
exportations vers les émergents ont fléchi. La
croissance des pays anglo-saxons s’est affaissée
du fait de leur investissement productif, et
I’économie japonaise a rechuté. Dans la zone
euro, le PIB a cré de 0,3 % au quatrieme trimestre
2015, comme au troisieme trimestre mais
légérement moins vite qu’en premiére partie
d’année. La croissance s’est maintenue & ce
niveau en Allemagne et en France, alors qu’elle
s’est de nouveau affaissée en ltalie et est restée
vive en Espagne.

Début 2016, le climat des affaires mondial s’est
altéré, ce qui suggére une progression des
échanges encore poussive. Mais comme le cours
du pétrole a baissé & nouveau, I'inflation reste trés
faible et le pouvoir d’achat des ménages se
renforce dans les pays avancés. La croissance
resterait modérée aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, au regard du rythme atteint jusque
mi-2015, car la demande des entreprises est en
nette baisse de régime. Dans la zone euro,
I"activité retrouverait un peu de tonus avec
I’accélération de la consommation et la reprise de
I’investissement, mais le commerce extérieur
péserait sur la croissance.

En France, les attentats meurtriers du
13 novembre 2015 & Paris et la douceur des
températures a l'automne ont limité la
consommation des ménages, qui s’est repliée au
quatrieme trimestre. Au premier semestre 2016,
ces effets ne péseraient quasiment plus sur la
croissance, ef, & I’exception des postes les plus
affectés par les attentats pour lesquels le
redressement serait progressif, la consommation
des ménages rebondirait nettement. Elle serait
portée par un pouvoir d’achat de nouveau en
hausse, car les revenus d’activité resteraient
dynamiques, alors que l'inflation demeurerait
quasinulle du fait de sa composante énergétique.
En outre, aprés plus de deux années de fort recul,

la baisse des dépenses d’investissement en
logement serait moindre. Par ailleurs, de
nombreuses conditions encouragent les
entreprises & investir davantage : leur taux de
marge s’est déja fortement redressé en 2015 et
s’approcherait plus encore de sa moyenne
d’avant-crise, renforcant la capacité des
entreprises & autofinancer leurs projets ; le
financement externe est d’autant plus facilité que
la Banque centrale européenne assouplit de
nouveau sa politique monétaire, maintenant les
taux d’intérét & bas niveau ; en outre, le dispositif
de suramortissement stimule les dépenses
d’investissement productif. Enfin, & rebours de ses
partenaires européens, et malgré le
ralentissement de la demande mondiale, les
exportations de la France accéléreraient
ponctuellement, du fait de la livraison de grands
contrats aéronautiques et navals.

Au total, en phase avec un climat des affaires qui a
rejoint sa moyenne de longue période, la
croissance francaise gagnerait un peu de tonus au
premier semestre 2016 (+0,4 % par trimestre).
Aprés une année de reprise modérée en 2015
(+1,1 %), I'acquis de croissance pour 2016 serait
a ce niveau dés la mi-année. Avec la légére
accélération de I'activité et le développement des
dispositifs visant & enrichir la croissance en
emplois, I"emploi marchand continuerait de
progresser quasiment sur le méme rythme que fin
2015. 'emploi total augmenterait plus vite que la
population active et le taux de chémage baisserait
de nouveau modérément pour atteindre 10,2 %
mi-2016 sur I’ensemble de la France.

Divers aléas sont associés & ce scénario. D’abord,
le ralentissement des économies émergentes et
son impact sur les exportations européennes,
notamment allemandes, pourraient étre plus
amples que prévu, ce qui entraverait un peu plus
qu’anticipé la hausse du commerce mondial et
celle de I'activité européenne. A l’inverse, alors
qu’une légére remontée du taux d’épargne est
prévue, les ménages européens et en particulier
frangais pourraient consommer un peu plus
rapidement qu’anticipé les gains de pouvoir
d’achat. B
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Vue d’ensemble

L’activité a faiblement
progressé dans les économies
émergentes

Les économies avancées ont
ralenti au quatriéeme
trimestre 2015

L’activité n’a pas accéléré dans
la zone euro, pénalisée par un
trou d’air dans la
consommation

Les prix du pétrole et des
matiéres premiéres ont a
nouveau baissé

Les politiques monétaires
divergent, les taux d’intérét
repartent a la baisse dans la
zone euro

Au quatrieme trimestre 2015, l'activité mondiale a
légérement ralenti

Aprés un ralentissement prononcé au premier semestre 2015 puis un rebond &
I"été, I'activité a progressé faiblement dans les économies émergentes au
quatriéme trimestre avec des situations encore contrastées. Les produits
intérieurs bruts (PIB) russe et brésilien ont continué de se contracter fortement.
En Chine, "activité aurait & nouveau légérement ralenti (+1,6 % aprés
+1,8 %). En revanche dans les pays d’Europe centrale et orientale, |"activité est
restée soutenue. Au total, les importations des économies émergentes ont
modérément rebondi au second semestre 2015 aprés avoir fortement pesé sur
le commerce mondial en début d’année.

Au quatriéme trimestre 2015, les économies avancées ont ralenti (+0,3 % aprés
+0,5 %), notamment aux Etats-Unis (+0,3 % aprés +0,5 %), ou I'investissement
des entreprises et les exportations se sont contractés. De son cété, |'économie
japonaise a rechuté (0,3 % aprés +0,3 %), du fait d’une nouvelle baisse de la
consommation.

Dans la zone euro, I'activité a cr6 au méme rythme qu’au troisieme trimestre
2015 (+0,3 %, contre +0,4 % prévu dans la Note de Conjoncture de
décembre), pénalisée par une décélération de la consommation. Uactivité a
ralenti en Italie (+0,1 % aprés +0,2 %) mais est restée dynamique en Espagne
(+0,8 % aprés +0,8 %). En Allemagne, la croissance est restée modérée
(+0,3 %), malgré une contribution du commerce extérieur négative pour le
deuxiéme trimestre consécutif.

En France, I'activité a de nouveau modérément progressé
fin 2015

En France, la croissance a atteint +0,3 % au quatriéme trimestre 2015,
comme au trimestre précédent, soit un peu plus que prévu dans la Note de
Conjoncture de décembre (+0,2 %). La production manufacturiére a
vivement progressé (+1,1 % aprés +0,2 %) entrainant celle des services
marchands qui a résisté (+0,5 % aprés +0,5 %), malgré les conséquences
négatives des attentats. Dans la construction, la production a cessé de reculer
pour la premiére fois depuis plus de deux ans (+0,2 % aprés —0,8 %). Cété
demande, la consommation des ménages a été affectée parles attentats et les
températures douces (-0,2 % aprés +0,5 %), tandis que |'investissement des
entreprises a accéléré : +1,3 %, aprés trois trimestres de hausse déja
soutenue. Le commerce extérieur a contribué négativement a la croissance
(-0,5 point), trouvant sa contrepartie dans une forte contribution positive des
variations de stocks (+0,7 point), pour le deuxieéme trimestre consécutif.

Début 2016, le prix du pétrole a baissé a nouveau et
I’euro se réapprécie un peu

Affectés par le ralentissement en Chine, les prix des matigres premiéres
industrielles (caoutchouc, cuivre, aluminium, plomb, nickel, etc.) ont continué de
reculer début 2016. Le cours du pétrole notamment, qui s’était stabilisé autour
de 45 $ jusqu’en novembre 2015, a chuté & nouveau en décembre et janvier
2016. Il s’est légérement redressé depuis et fluctue autour de 40 $ debut mars.
Conventionnellement, le prix du baril de pétrole est figé en prévision & ce niveau
jusque mi-2016.

Apreés six années de maintien & des niveaux trés bas, la Réserve fédérale a relevé
ses taux directeurs en décembre 2015, compte tenu des perspectives d’inflation
en hausse et de I'amélioration réguliere du marché du travail aux Etats-Unis. Elle
continuerait de les relever graduellement d’ici juin. A I'inverse, confrontée & une
inflation faible dans la zone euro, la Banque centrale européenne assouplit
encore sa politique en baissant en décembre puis en mars le taux de dépot des
banques privées (de 0,2 % & —0,4 %) et en augmentant le volume mensuel des
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Vue d’ensemble

achats de titres publics. Les taux d’intérét ont ainsi & nouveau baissé début 2016
dans la zone, le taux souverain francais & 10 ans rejoignant son niveau du
printemps 2015 (entre 0,5 % et 0,6 %).

L’euro se réapprécie un peu, Ladivergence des politiques monétaires ne semble plus peser sur la dépréciation
notamment face a la livre et de |'euro face au dollar : I'euro fluctue autour de 1,10 dollar depuis un an. La
aux monnaies émergentes  monnaie européenne s'apprécie méme depuis quelques mois face a la plupart
des devises émergentes (notamment le rouble) et face & la livre, en raison de
I'incertitude engendrée par le prochain référendum sur I'appartenance du

Royaume-Uni & I"Union européenne.

Les pays émergents tourneraient encore au ralenti et les
économies avancées croitraient modérément

Les économies émergentes Dans la plupart des grands pays émergents, le climat des affaires reste
n’accélereraient pas  globalement dégradé. En Chine, I'activité résisterait grace & une consommation
des ménages stimulée par des mesures fiscales, mais |'investissement ralentirait
encore. Les importations reculeraient de nouveau au premier trimestre 2016 et
ne rebondiraient que modestement au deuxiéme. La Russie et le Brésil
demeureraient en récession, patissant de la nouvelle baisse des prix des matiéres
premiéres et du regain d’inflation né de la dépréciation de leur monnaie. En
revanche, |'activité progresserait encore solidement dans les pays importateurs
d’hydrocarbures (Inde, Turquie, pays d’Europe centrale et orientale). Au total, les
importations des pays émergents progresseraient en deca de leur tendance :
+0,2 % au premier trimestre 2016 puis +0,7 % au deuxiéme contre +2,1 % en
moyenne entre 1990 et 2011.

Encore un peu de carburant  Dans les économies avancées, le climat conjoncturel reste encore favorable mais
pour le pouvoir d’achat et s'est infléchi début 2016, notamment dans I'industrie (graphique T). En
la consommation  reyanche, la nouvelle baisse des prix du pétrole favoriserait le pouvoir d’achat
qles ménages et leur consommation, notamment dans la zone euro. Aux
Etats-Unis, l'activité progresserait modérément (+0,5 % par trimestre),
I'investissement des entreprises continuant de reculer, en particulier dans le
secteur minier. Au Royaume-Uni, la perspective du référendum renforcerait
I'attentisme des entreprises et la croissance resterait bien plus modérée (+0,4 %
par trimestre) qu’entre mi-2013 et mi-2015 (+0,7 % par trimestre). Au Japon, les
enquétes de conjoncture signalent une modeste reprise de I'activité, & la faveur
d’un timide redémarrage de la demande intérieure.

Le commerce mondial  Le commerce mondial a fortement reculé au premier semestre 2015 (0,6 % par
progresserait faiblement  trimestre) puis a rebondi au second semestre (+2,1 % puis +0,7 %), & la faveur
début 2016 {y rétablissement des échanges en Asie. Surl’ensemble de I'année, les échanges

mondiaux ont progressé de 2,5 %, aprés +3,2 % en 2014 et +2,4 % en2013. Le

recul du climat des affaires dans I'industrie suggére que le commerce mondial

1 - Le climat des affaires dans lI'industrie s’est affaissé dans les pays développés
65 65
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Vue d’ensemble

Les conditions financiéres
continuent de s’améliorer,
soutenant linvestissement

Les rythmes de croissance
convergeraient dans la zone
euro, autour de

+0,4 % par trimestre

La consommation des ménages
bénéficierait de la nouvelle
baisse des prix du pétrole

La contribution du commerce
extérieur a la croissance
resterait négative

dans la zone euro

n’augmenterait que faiblement d’ici mi-2016 (+0,5 % au premier trimestre puis
+0,8 % au deuxieéme), deux fois moins vite qu’entre 2000 et 2007 (+1,5 % par
trimestre). Les importations des économies avancées seraient plus dynamiques
que celles des économies émergentes.

Au premier semestre 2016, les rythmes de croissance se
rapprocheraient plus encore au sein de la zone euro

Le marché du crédit en Europe continue de s’améliorer. Les encours de crédit aux
entreprises progressent & nouveau et les taux ont baissé dans tous les pays de la
zone. Les enquétes auprés des banques signalent une poursuite de |’expansion
du crédit, méme si la part des créances douteuses dans les bilans bancaires
souléve des inquiétudes, notamment pour I'Europe du Sud. Gréce & des
conditions financiéres plus souples et des marges améliorées par la baisse du prix
du pétrole, l'investissement productif resterait dynamique d’ici mi-2016. En ltalie
et en France, il est de plus soutenu par des mesures fiscales incitatives de
suramortissement.

Dans les grands pays de la zone euro, le climat des affaires s’est un peu tassé
début 2016, notamment en Allemagne, mais il se maintient au-dessus de sa
moyenne de longue période. Hormis en Espagne oU I'activité resterait trés
allante, les rythmes de croissance des pays de la zone euro se rapprocheraient,
autour de +0,4 % par trimestre.

Dans la zone euro, la consommation des ménages accélérerait nettement d'ici
mi-2016 (+0,6 % puis +0,5 % aux deux premiers trimestres 2016) grdce aux
gains de pouvoird’achat qu’apporteraient la nouvelle baisse du prix du pétrole et
la reprise généralisée de |'emploi (graphique 2). En particulier, la consommation
progresserait fortement en Espagne, oU le marché du travail s’améliore
franchement, et en Allemagne, notamment gréce & I'accélération des salaires.
Par ailleurs, la consommation publique allemande resterait soutenue du fait des
dépenses supplémentaires nécessaires & |'accueil des réfugiés.

D’ici mi-2016, les exportations de la zone euro, principalement de
I’Allemagne, péatiraient de la faiblesse de la demande des économies
émergentes et des économies anglo-saxonnes, d’autant plus que I'effet de la
dépréciation passée de I'euro s’estomperait. A l'inverse, les importations
seraient soutenues par le dynamisme de la demande intérieure, si bien que la
contribution du commerce extérieur & la croissance de la zone euro resterait
négative.

2 - La reprise de I'emploi et la faiblesse de I'inflation soutiennent
le pouvoir d’achat dans les principaux pays de la zone euro

pouvoir d’achat, glissements annuels en %
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Vue d’ensemble

Les exportations francaises
resteraient dynamiques
au premier semestre 2016

Le climat des affaires en
France se replie légérement
en février

La production manufacturiere
ralentirait
au premier trimestre 2016

L’activité de services
progresserait encore
modérément

Début 2016, la croissance
francaise s’éleverait un peu

La livraison de grands contrats soutiendrait les exportations
francaises

Les exportations francaises ont rebondi au quatriéme trimestre 2015 aprés un
trou d’air & I'été. Sur I'ensemble de I'année, elles se sont élevées de 6,1 %, prés
de deux fois vite plus que la demande mondiale adressée & la France. Au premier
semestre 2016, elles ne faibliraient pas malgré le ralentissement de la demande
mondiale grace & la livraison de plusieurs grands contrats aéronautiques et
navals. La contribution du commerce extérieur serait ainsi faiblement positive au
premier semestre.

L'économie francaise accélérerait légérement, en dépit de la
conjoncture mondiale morose

En France, le climat des affaires s’est amélioré tout au long de 2015 et a
atteint 102 en janvier 2016, son plus haut niveau depuis quatre ans. En
février, il se replie légérement et rejoint sa moyenne de long terme (100). Le
climat des affaires dans l’'industrie, notamment, est stable au-dessus de sa
moyenne de longue période (graphique 3). En revanche, le climat reste
dégradé dans le batiment.

Dans I'industrie manufacturiére, aprés la vive progression de la production
enregistrée en fin d’année, les chefs d’entreprise indiquent en février un
contrecoup sur leur activité passée. En revanche, les perspectives de
production sont au plus haut depuis 201 1. Ainsi, la production manufacturiére
ralentirait au premier trimestre 2016 (+0,3 %) puis accélérerait [égérement au
deuxieéme (+0,5 %).

Selon les chefs d’entreprise interrogés en février, le climat conjoncturel dans les
services est quasi stable, un peu en decd de sa moyenne de long terme. Au
premier semestre 2016, la production croftrait donc modérément, comme les
deux trimestres précédents (+0,5 % par trimestre). L'activité se redresserait
progressivement dans les branches pénalisées par les conséquences des
attentats du 13 novembre (hébergement-restauration, transport aérien) tandis
gu’elle ralentirait dans celles liées & I'industrie.

Au total, le PIB accélérerait légérement (+0,4 % par trimestre) au premier
semestre 2016. Le ralentissement de la production manufacturiére serait en effet
compensé par le redémarrage de |'activité dans les branches pénalisées par la
faiblesse de la consommation fin 2015 (énergie, commerce, hébergement-
restauration et fransport aérien).

3 - En France, le climat des affaires se tasse légérement en février
mais signale encore une expansion modérée de l'activité
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Vue d’ensemble

Les mesures de baisse du cotit
du travail continueraient
d’enrichir la croissance

en emplois

L’emploi total s’accroitrait de
63 000 postes
au premier semestre 2016

Le chomage diminuerait de
nouveau légerement
au premier semestre 2016

4 - Les pe

L'emploi marchand continuerait d’augmenter modérément
et le chémage baisserait un peu au premier semestre 2016

Uemploi salarié marchand a accéléré au quatrigme trimestre 2015, un peu plus
que prévu dans la Note de Conjoncture de décembre 2015 (+32 000 apres
+13 000 au troisiéme trimestre), portant sa croissance & +82 000 sur
I'ensemble de I'année 2015. Cette reprise est portée notamment par I’'emploi
intérimaire qui progresse vivement depuis trois trimestres. Les perspectives en
termes d’effectifs sont favorables dans les enquétes de conjoncture (graphique 4)
et I'emploi marchand progresserait encore au premier semestre 2016 (+37 000
postes). Les mesures de baisse du co0t du travail continueraient d’enrichir la
croissance en emplois. En effet, outre le crédit d'impét pour la compétitivité et
I"emploi (CICE), les cotisations patronales baisseront & nouveau au 1¢ravril dans
le cadre du Pacte de responsabilité et de solidarité (PRS) et le plan d’urgence pour
I"'emploi annoncé le 18 janvier se traduit par une baisse supplémentaire du co0t
du travail pour les bas salaires dans les PME.

Dans les secteurs non marchands, I’emploi ralentirait légérement au premier
semestre 2016 (+11 000, aprés +16 000 au second semestre 2015), du fait
de l'inflexion du nombre de bénéficiaires de contrats aidés. En tenant compte
des emplois salariés agricoles et non salariés, I"'emploi total tous secteurs
confondus augmenterait de 63 000 postes au premier semestre 2016 (aprés
+158 000 en 2015).

Au quatrieme trimestre 2015, le chémage a légérement reculé & 10,3 % en
France (10,0 % en Métropole), retrouvant son niveau du premier semestre. Au
cours des trimestres suivants, la hausse attendue de I'emploi serait supérieure &
celle de la population active, et le nombre de chémeurs diminuerait de nouveau
légérement. Le taux de chémage s’éléverait & 10,2 % mi-2016 (9,9 % en France
métropolitaine).

Linflation resterait Iégérement négative d’ici mi-2016

En février 2016, l'inflation est redevenue négative : du fait de sa composante
énergétique, I'indice des prix & la consommation a baissé de 0,2 % sur un an. D'ici
mi-2016, la baisse des prix de I'énergie contribuerait encore négativement &
I"inflation, qui s’établirait & —0,1 % en juin. Par ailleurs, si I'inflation sous-jacente
s'est redressée en 2015, elle n'augmenterait plus au premier semestre 2016 et se
stabiliserait autour de +0,7 %. La dépréciation passée de |'euro continuerait de
renchérir les produits importés, notamment électroniques. En revanche, la
diffusion progressive de la baisse passée des cours des matiéres premiéres et le
haut niveau du chémage continueraient de limiter les pressions inflationnistes.

rspectives d’embauche sont favorables et suggérent

une nouvelle progression de I'emploi marchand au premier semestre 2016

3 glissements annuels en % solde 30
\ \ \ \ \ \ \ \
Solde relatif a 'emploi prévu dans I'enquéte dans les services —>
Emploi marchand non agricole <—
2 20
1 M\ A : 10
MpAAA Y T\ e
0 \/‘v, A . 0
-1 \ [// V/ -10
2 \ l ,/ -20
- -30
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Source : Insee
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Les salaires nominaux
ralentiraient légerement

Mais le pouvoir d’achat des

ménages ne faiblirait pas

La consommation des ménages
retrouverait du tonus

début 2016

Mi-2016, le taux d’épargne

serait en légére hausse

Sur un an

Le pouvoir d’achat resterait dynamique
au premier semestre 2016

En 2015, les salaires nominaux dans les branches marchandes auraient
augmenté de 1,6 %, comme en 2014. Au premier semestre 2016, ils
ralentiraient légérement (+0,5 % aprés +0,7 % au second semestre 2015), sous
I'effet de la baisse passée de I'inflation et d’une hausse de Smic au Ter janvier
2016 (+0,6 %) plus faible que les années précédentes.

En 2015, le pouvoir d’achat du revenu des ménages a de nouveau accéléré : il
aurait augmenté de 1,7 % en moyenne annuelle (aprés +1,1 % en 2014 et
-0,1 % en 2013), ce qui constituerait sa plus forte hausse depuis 2007. En effet,
les revenus de la propriété ont rebondi, stimulés par les renégociations de crédit
immobilier, tandis que les revenus d’activité sont restés dynamiques. Au premier
semestre 2016, malgré les hausses de cotisations retraite des salariés et des taxes
sur le carburant en janvier, le pouvoir d’achat contfinuerait d’augmenter
vigoureusement (+0,8 % sur le semestre).

La consommation des ménages rebondirait début 2016

En 2015, la consommation des ménages a accéléré en moyenne sur I'année
(+1,4 %) dans le sillage de leur pouvoir d’achat, mais a trébuché au dernier
trimestre (-0,2 %, graphique 5). Avec la douceur des températures, les
dépenses de chauffage et d’habillement ont baissé ; elles rebondiraient au
premier semestre par contrecoup. Par ailleurs, la consommation de services,
notamment d’hébergement-restauration et de transport aérien a péti des
craintes suscitées par les attentats survenus le 13 novembre : ces dépenses
refrouveraient progressivement leur niveau d’avant attentats au cours du
premier semestre et, de plus, elles bénéficieraient en juin de I'organisation en
France de I'Euro 2016. En outre, les dépenses en équipement du logement
seraient portées par le changement de standard de diffusion télévisuelle. Au
total, la consommation des ménages rebondirait au premier semestre 2016
(+0,8 % au premier trimestre puis +0,4 % au deuxiéme trimestre), soutenue
par la vigueur de leur pouvoir d’achat.

Le regain de pouvoir d’achat des ménages a également alimenté leur épargne :
en moyenne en 2015, le taux d'épargne se serait établi a 15,4 %, en hausse de
0,3 point par rapport d 2014. De méme, le taux d’épargne se situeraita 15,3 %
mi-2016, en hausse de 0,2 point par rapport & son niveau de mi-2015.

5 - La consommation rebondirait au premier semestre 2016

variations trimestrielles en % et contributions en points
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06 \\ 0.6
> A\ ‘ -
\ A

0,2 AN 0,2
0,0 : 0,0
0,2 ! Produits manufacturés mmmm | |

) Energie zzza

. Autres ==
-0.4 . Services marchands ——1 | -0,4

! Total ==
-0,6 ‘ -0,6

2015T1 201572 2015T3 2015T4 2016 T1 2016 T2
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Le taux de marge des
entreprises s’éléverait encore

L’investissement des
entreprises poursuivrait
sa reprise

L’investissement des ménages
ne se redresserait toujours pas

Les importations ralentiraient
aprés avoir été
tres dynamiques

La réaction des entreprises
européennes au ralentissement
des émergents et a lincertitude
née du référendum britannique

reste incertaine

Une partie des économies
tirées de la baisse du prix du
pétrole n’a pas encore

été dépensée

Linvestissement des entreprises progresserait encore
solidement, celui des ménages reculerait Iégérement

Fin 2015, le taux de marge des sociétés non financiéres (SNF) aurait atteint
31,4 %, augmentant de 1,8 point sur un an, ce qui serait sa plus forte hausse
depuis 1986. Elle est portée depuis début 2015 par la baisse du prix du pétrole,
la montée en charge du CICE et la réduction des coftisations sociales patronales
dans le cadre du PRS. Le taux de marge des SNF s’est ainsi nettement rapproché
de son niveau moyen d’avant-crise (32,7 % entre 1988 et 2007). Au premier
semestre 2016, il augmenterait encore, sous I'effet des nouvelles mesures
d’allégement du colt du travail et de la récente baisse du prix du pétrole :
mi-2016, le taux de marge s’établirait & 32,5 %, ce qui serait son plus haut
niveau depuis fin 2008.

Depuis début 2015, l'investissement des entreprises augmente
significativement, soutenu par de meilleures perspectives de demande, la plus
grande capacité & autofinancer leurs projets qu’apporte un taux de marge
accru, la baisse des colts d’emprunt, et l'incitation fiscale du suramortissement
de 40 %. Au quatrieme trimestre, les entreprises ont ainsi nettement plus investi
(+1,3 %), notamment en automobiles et en travaux publics. Dans les enquétes
de conjoncture, les soldes d’opinion des entrepreneurs des services sur leurs
investissements demeurent au-dessus de leur moyenne de long terme tandis
que les industriels ont rehaussé leurs perspectives d’investissement pour 2016.
Ainsi, l'investissement des entreprises ralentirait [égérement par contrecoup du
fort dynamisme fin 2015, mais progresserait encore solidement, de +0,7 % &
+0,8 % par trimestre en prévision.

Depuis début 2015, les permis de construire et les mises en chantier de
logements neufs se sont globalement stabilisés, traduisant avec retard
I’amélioration des ventes de logements neufs. Etant donné les délais de
production dans le secteur, I'investissement des ménages se replierait légérement
au premier semestre 2016, aprés de forts reculs depuis 2012.

Alors que la demande intérieure était modérée, les importations ont vivement
accéléré au second semestre 2015, alimentant un mouvement inhabituel de
restockage, notamment en automobiles, en produits raffinés et en biens
d’équipement. Elles ralentiraient fortement par contrecoup au premier trimestre
2016 puis retrouveraient un rythme en ligne avec la demande intérieure au
deuxiéme frimestre. La contribution du commerce extérieur serait ainsi positive
au premier semestre 2016.

Aléas : effet du ralentissement des émergents et
comportements d’épargne en Europe

Dans le scénario retenu, les importations des économies émergentes resteraient
atones, pesant sur les exportations des économies avancées, notamment
allemandes. Pour autant, I'activité ne ralentirait pas car les débouchés intérieurs
se substitueraient aux débouchés extérieurs et I'investissement ne faiblirait pas
dans la zone euro. De méme, |'attentisme né du référendum britannique sur la
sortie de I'Union européenne freinerait I'activité au Royaume-Uni mais aurait
peu d’effet dans la zone euro. Que le ralentissement émergent soit plus
accentué, que les incertitudes sur I'unité de I'Europe s’accroissent ou que la
demande des entreprises de la zone euro y soit plus sensible, la croissance serait
alors plus faible que prévu.

Dans le scénario retenu, I’amélioration du pouvoir d’achat des ménages et celle
des marges des enfreprises permises par la baisse du prix des matiéres premiéres,
se diffusent lentement dans I’activité européenne sous forme de consommation
et d’investissement. Mais ce rythme de diffusion pourrait se renforcer, stimulant
davantage que prévu la croissance. B
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Chiffres-clés : la France et son environnement international

2014 2015 2016 |l o015| 2016
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 acquis
Environnement international
PIB des économies avancées 0,2 0,4 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 1,9 1,9 1,3
PIB de la zone euro 0,2 0,1 0,3 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,9 1,5 1,2
Baril de Brent (en dollars) 109 | 110 | 104 77 55 63 51 45 35 40 | 100 53 39
Taux de change euro-dollar 1,37 | 1,37 | 1,83 | 1,25 | 1,43 | 1,10 | 1,41 | 1,90 | 1,10 | 1,10 | 1,33 | 1,11 1,10
Eggssl‘iec’]‘gr;fﬂse 0,6 1,2 1,2 1,1 08 | 00 13| 04 | 07 | 08 | 39 | 34 23
France
équilibre ressources-emplois
PIB -0,2 -0,1 0,3 0,1 0,7 0,0 0,3 0,3 0,4 0,4 0,2 1.1 11
Importations 1,1 0,7 1,7 1,3 2,3 0,7 1,7 2,5 0,3 0,9 3,9 6,5 3,9
B;F’r’;]”ésfggdees consommation -05 | 03| 04| 04| 07| 00| 05| 02| 08 | 04 | 06 | 14 1,2
Efsngbez fseiolgsBoLg‘,U\‘““O” 03| 04| 05| 05| 03| 03| 04 | 05| 03 | 03 1,6 1,6 1,2
FBCF totale -0,7 -0,5 -0,3 -0,4 0,3 -0,1 0,1 0,7 0,2 0,2 -1,2 -0,2 0,9
dont : ENF -0,1 0,2 0,6 -0,2 0,9 0,5 0,5 1,3 0,7 0,8 2,0 2,0 2,6
Ménages -1,9 -1,4 -1,1 -0,5 -0,7 -1,1 -0,6 -1,0 -0,5 -0,4 -5,3 -3,3 —2,2
Administrations pub/iques -2,0 —2,5 —2,5 1,1 0,0 -0,5 -0,4 1,0 -0,6 -0,8 —6,9 -3,1 —0,8
Exportations 0,3 0,1 1,2 2,6 1,7 2,2 -0,6 1,0 0,6 1,3 2,4 6,1 2,7
Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks* -0,4 0,2 0,3 0,2 0,5 0,1 0,4 0,2 0,5 0,4 0,5 1,1 1,1
Variations de stocks* 0,4 -0,1 0,2 -0,5 0,4 -0,5 0,7 0,7 -0,2 -0,1 0,2 0,3 0,4
Commerce extérieur -0,2 -0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,4 -0,7 -0,5 0,1 0,1 -0,5 -0,3 -0,4
France
situation des ménages
Emp|oi total 5 20 -30 38 22 59 22 54 31 32 33 158 63
iglr?gzsrigglesedeur marchand -19 -1 | -52 9 0 38 13 32 17 21 | -63 82 37
Ef(;’:cienfg?org%g“fcm** 9,8 9,7 | 10,0 | 10,1 | 10,0 | 10,0 | 10,1 | 10,0 9,9 9,9 | 10,1 | 10,0 9,9
(Tyc’g;rigricshgno‘ﬁ)iﬁn France 10,2 | 10,1 | 10,3 | 10,5 | 10,3 | 10,3 | 104 | 10,3 | 10,2 | 10,2 | 10,5 | 10,3 10,2
Indice des prix & la consommation*** | 0,6 0,5 0,3 0,1 | -0,1 0,3 0,0 02 | -0,1 | -0,1 0,5 0,0 0,0
Inflation « sous-jacente P 0,5 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,6 0,6 0,9 0,8 0,7 0,2 0,5 0,6
Pouvoir d’achat des ménages 0,6 0,3 0,6 0,1 1,0 | -0,3 0,8 0,2 0,8 0,0 1,1 1,7 1,2
Prévision

*

Les variations de stocks comprennent les acquisitions neftes d’obijets de valeur
Pour les données annuelles, le taux de chémage correspond au taux de chémage du dernier trimestre de I'année
*** Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre.

*ok

Note : les volumes sont calculés aux prix de I'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %.
APU : administrations publiques
ENF : entreprises non financiéres
ISBLSM : institutions sans but lucratif au service des ménages
PIB : produit intérieur brut
FBCF : formation brute de capital fixe
Chémage BIT : chémage au sens du Bureau international du travail

Source : Insee
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6 - Le graphique des risques associés & la Note de conjoncture
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Lecture : le graphique des risques refrace, autour de la prévision centrale (en trait rouge), 90 % des scénarios probables. La premiére bande, la plus
foncée, décrit les scénarios les plus probables autour du scénario central, I'ensemble de ces scénarios ayant une probabilité totale de 10 %. La
deuxieéme, un peu moins foncée, se décline en deux sous-bandes immédiatement au-dessus et immédiatement en dessous de la bande centrale ;
elle contient les scénarios qui suivent en termes de probabilité, de telle sorte que la probabilité totale des deux premiéres bandes atteigne 20 % ; et
ainsi de suite, en allant du centre vers |’extérieur et de la bande la plus foncée & la bande la plus claire, jusqu’a atteindre 90 % (cf. la Nofe de
conjoncture de I'lnsee de juin 2008, pages 15 & 18). On peut alors estimer que la premiére estimation qui sera publiée dans les comptes
trimestriels pour le premier trimestre 2016 a 50 % de chances d'étre comprise entre +0,2 % (bas de la cinquiéme bande en partant du bas) et
+0,6 % (limite supérieure de la cinquieéme bande en partant du haut) et 90 % de chances d’étre compris entre 0,0 % et +0,8 %. Au deuxieéme
trimestre 2016, 'intervalle de confiance & 90 % est [-0,2 % ; +1,0 %).

Source : Insee

16 Note de conjoncture




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (Europe Prepress)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


