
 

5Ŝǎ ƳƻȅŜƴǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǊƛƎƻǳǊŜǳǎŜƳŜƴǘ 
sélectionnées 

¦ƴ ŎŜƴǘǊŜ ŘΩŜƴǉǳşǘŜ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞ ǇƻǳǊ ǊŜŎǳŜƛƭƭƛǊ ŘƻƴƴŞŜǎ Ŝǘ ƻǇƛƴƛƻƴǎ ŀǳǇǊŝǎ 
ŘŜǎ ƳŀƴŀƎŜǊǎ Ŝǘ ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

5Ŝǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎǘŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭǎΣ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ōǳǊŜŀǳ ŘΩŞǘǳŘŜǎ  
Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ Ŝǘ нр ŀƴǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞŎǊȅǇǘŀƎŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΣ  
stratégies et performances des entreprises 

Des experts de haut niveau pour vous aider à mieux comprendre la crise 
Ŝǘ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘŜ ƭΩŀŦŦǊƻƴǘŜǊ 

[ŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ ŘΩƛƴǘŞƎǊŜǊ ŎŜǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞŜǎ ǇƻǳǊ Ǿƻǳǎ ŞǇŀǳƭŜǊ 
dans votre réflexion, vous aider à préparer vos décisions 

 
 

Conjoncture et prévisions 
ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ face à la crise 

n°256 ς Septembre 2020 
 

 
 
 

 
 

Le groupe Xerfi ƳŜǘ Ł ǾƻǘǊŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ǘƻǳǎ ǎŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ŘΩŜƴǉǳşǘŜΣ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜΣ ŘŜ 

ǎȅƴǘƘŝǎŜ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ Ŝƴ ŎƻƳǇǊŜƴŘǊŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ƛƳǇŀŎǘǎ 

sur votre activité et celle de vos clients et fournisseurs. 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

Contacts  

Laurent Frelat 
Directeur général des Études à la demande du groupe Xerfi 

lfrelat@xerfi.fr 

Jérémy Robiolle 
Directeur développement des Études à la demande du groupe Xerfi 

jrobiolle@xerfi.fr 

  
 

XERFI SE MOBILISE FACE À LA CRISE 



 

  
  

Previsis     |     Septembre 2020 2 Reproduction interdite ς la photocopie non autorisée est un délit (Code de la Propriété Intellectuelle) 

  
 

 

Les dernières publications de Xerfi  
 
 

 
X9wCL Lbbh±9 9¢ {Ω!5!t¢9 À LA CRISE 
 

·ŜǊŦƛ Ǿƻǳǎ ǇǊƻǇƻǎŜ ǳƴ ŎŀǘŀƭƻƎǳŜ ŘΩŞǘǳŘŜǎ ǊŜƴƻǳǾŜƭŞŜǎ pour décrypter les conséquences de la 
crise dans les secteurs et évaluer la capacité de rebond des entreprises. Nous mettons à votre 
disposition un véritable service pƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řes secteurs ǘƻǳǘ ŀǳ ƭƻƴƎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ. 
Sur le portail de chaque étude, vous disposez de trois éléments clés : 
 

¶ un rapport de crise qui analyse chaque mois les derniers chiffres du secteur, livre nos 
dernières prévisions et fournit un dispositif exclusif de scoring pour comprendre les 
facteurs de résistance financière des entreprises ;  
 

¶ une enquête auprès des ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ sur leurs comportements et leurs 
ƻǇƛƴƛƻƴǎ ŦŀŎŜ Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ [ΩŜƴǉǳşǘŜ Ŝǎǘ ƳƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ ǘƻǳǘ ŀǳ ƭƻƴƎ ŘŜ ƭŀ période critique ;  
 

¶ une étude structurelle de référence ŀǾŜŎ ǳƴ ōƛƭŀƴ ŎƻƳǇƭŜǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ŘŜǎ ƳŀǊƎŜǎΣ ŘŜǎ 
forces en présence et des tendances de long terme.  
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AJUSTEMENT INEXORABLE DES CAPACITÉS DE PRODUCTION 

[ΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Ŝǎǘ ǊŜǾŜƴǳŜ Ł фр҈ ŘŜ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƴƻǊƳŀƭŜ 

début septembre. Cette récupération a été portée par la restauration de 

la consommation en biens des ménages, qui surplombe légèrement ses 

niveaux normaux depuis juin, dopée par des effets de rattrapage 

temporaires. Elle tient aussi au dynamisme de la construction. Elle 

demeure néanmoins incomplète, compte tenu notamment des obstacles 

sanitaires qui freinent encore la consommation de services et de 

ƭΩŀŦŦŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘés internationaux. Cette remontée rapide des 

indicateurs ne crée par ailleurs aucun élan pour une véritable reprise. Une 

ǘŜƭƭŜ ŜƳōŀǊŘŞŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ǿŀ ƭŀƛǎǎŜǊ ŘŜǎ ǘǊŀŎŜǎ : elle produit des 

changements profonds des comportements de consommation qui ébranle 

des secteurs clés, notamment ceux liés à la mobilité et au loisir. Elle laisse 

aussi de profondes cicatrices financières, modifiant la charge de 

ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ǇǊƛǾŞǎ Ŝǘ ǇǳōƭƛŎǎΦ {ƛ ƭΩ;ǘŀǘ ŀ ǇǊƛǎ Ł ǎŀ ŎƘŀǊƎŜ 

certains coûts liés aux surcapacités et anime de nouveaux flux 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ via ƭŜ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǊŜƭŀƴŎŜΣ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǘŜƴǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ŘŜǎ 

revenus ou des débouchés internationaux est insuffisante pour enclencher 

ǳƴ ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘΩŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ Lƭ ǇŀǊŀƞǘ Řŝǎ ƭƻǊǎ 

difficile ŘΩŞŎƘŀǇǇŜǊ Ł ŎŜ ǎǘŀŘŜ Ł ǳƴ ǇǊƻŦƻƴŘ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎΦ 
 

 
 

 

LA CONSOMMATION DURABLEMENT DÉPRIMÉE 

[Ŝ ǊŜōƻƴŘ ƳŞŎŀƴƛǉǳŜ Ŝƴ ǎƻǊǘƛŜ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǇŜǊƳƛǎ ŀǳȄ 

ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŘŜ ǊŜǎǘŀǳǊŜǊ ǇƭŜƛƴŜƳŜƴǘ ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ 

QǳŜƭǉǳŜǎ ǇƻǎǘŜǎ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ ƻƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜ 

ǘǊŀƴǎƛǘƻƛǊŜǎ όƭΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ ŘƻƳŜǎǘƛǉǳŜ ƻǳ ƭΩƘŀōƛƭƭŜƳŜƴǘύ. Mais la nouvelle 

détérioration des conditions sanitaires pèse sur le rétablissement de la 

consommation de services. Cela ǎΩŀƧƻǳǘŜ à un contexte perçu comme 

ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ŀƴȄƛƻƎŝƴŜ ǇŀǊ ƭŜǎ CǊŀƴœŀƛǎΦ !Ǿŀƴǘ ƳşƳŜ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ 

ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ Řǳ ǾƛǊǳǎΣ ŘŜ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘ Řǳ ƳŀǎǉǳŜ 

ou de la remontée du nombre ŘΩhospitalisations, le redressement de la 

ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǎΩŞǘŀƛǘ ǎǘƻǇǇŞ ƴŜǘ ŎŜǘ ŞǘŞΦ [Ŝǎ ŎǊŀƛƴǘŜǎ ǎǳǊ 

ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƾƳŀƎŜ ǊŜǎǘŜƴǘ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ǾƛǾŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ 

ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ǾƛŜ ǘǊŝǎ ŘŞƎǊŀŘŞŜǎΦ Dans ce contexte, le solde 

ŘΩƻǇƛƴƛƻƴs relatif Ł ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ de ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ǎΩŀŦŦŀƛǎǎŜ 

à nouveau quand ŎŜƭǳƛ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜǊ ǎΩŜƴǾƻƭŜΦ 

[ΩŞǇŀrgne forcée du confinement se transforme de la sorte en épargne de 

précaution. Une réserve dans laquelle les ménages piocheront peu 

compte tenu des difficultés à venir. En chute de plus de 8% cette année, la 

consommation ne progressera pas de plus de тΣр҈ ƭΩŀƴ prochain. Fin 2021, 

ŜƭƭŜ ƴΩŀǳǊŀ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ǉŀǎ ǊŜǘǊƻǳǾŞ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ  
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ABAISSER LE POINT MORT POUR PRÉSERVER LE CASH  

Les entreprises font mieux que préserver leur cash. Le suivi des comptes à 

vue et à terme des sociétés non financières révèle que les encours de 

liquidité des entreprises ont atteint des niveaǳȄ ǊŜŎƻǊŘǎ ŀǳ ƳƛƭƛŜǳ ŘŜ ƭΩŞǘŞΦ 

Les dépôts à vue surplombent ƭŜǳǊǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ ƭΩŀƴ ŘŜǊƴƛŜǊ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ 

35%. Le résultat est plus que surprenant. Rapportés à la valeur ajoutée 

des entreprises, ŎΩŜǎǘ-à-ŘƛǊŜ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŜƴƎŀƎŞǎ Řŀƴǎ ƭŀ 

production, les encours de dépôts à vue sont passés de 4,5 mois de 

charges Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ нлмф Ł с ƳƻƛǎΦ Autrement dit, les entreprises ont 

engrangé des réserves pour la suite. Un constat qui amène à tempérer le 

ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ Ŝǘ ǉǳƛ ŀǳƎǳǊŜ ŘΩǳƴŜ ŎŀǇŀŎƛǘé de 

ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩŞǘƛǊŜƳŜƴǘ Ŝǘ de recrudescence de 

la crise sanitaire. Mais cette réǎŜǊǾŜ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ōŃǘƛŜ ǎǳǊ ŘŜ ƭŀ ƳŀǊƎŜ 

ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜΣ ƭa dette financière des entreprises a bondi 

de 20 points de valeur ajoutée. Pour affronter leur surendettement, les 

entreprises doivent maintenant dégager du cash-flow supplémentaire et 

abaisser leur point mort. Dans ces conditions, la pression sur les charges 

ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ (masse salariale, sous-traitance, fournisseurs) ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ 

considérable, ce qui ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŞǘƻǳŦŦŜǊ toute possibilité de reprise et 

ŘΩalimenter une contagion dépressive entre secteurs. 
 

 
 

 

PAS DE VRAIE FILIÈRE 5Ω9b¢w!Ob9a9b¢ 

Trois grands secteurs sont traditionnellement pris en exemple pour leurs 

ŜŦŦŜǘǎ ŘΩŜƴǘǊŀƞƴŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǊŜǎǘŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ : la construction, 

ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜΦ " ŜǳȄ ǘǊƻƛǎΣ ƛƭǎ ǇŝǎŜƴǘ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ т҈ Řǳ 

PIB, mais ils irriguent indirectement des pŀƴǎ ŜƴǘƛŜǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 

(chimie, plasturgie, sidérurgie, etc.) et des services (ingénierie, conseil, 

immobilier, distribution, etc.). Or, la situation est très préoccupante dans 

lΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜΦ [ŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǎǳōƛǘ ƭŜ ŘƻǳōƭŜ ŎƘƻŎ 

des délocalisations et du contexte sanitaire (fermeture des usines, 

consommation en berne). La seconde est entrée dans une crise longue 

avec la baisse durable ŘŜǎ ŎŀŘŜƴŎŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩ!ƛǊōǳǎ Ŝǘ ŘŜ .ƻŜƛƴƎΦ 

De son côté, la construction a quasiment retrouǾŞ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ 

ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΦ [Ŝǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ ƻƴǘ ǊŜǇǊƛǎ Ǉƭǳǎ ǾƛǘŜ ǉǳΩŜǎŎƻƳǇǘŞ Ŝǘ ƭŜǎ 

entreprises profitent des carnets de commandes remplis avant la crise. À 

moyen terme, de très fortes incertitudes planent toutefois sur le niveau 

de la demandeΦ [Ŝǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝǘ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ Řǳ 

chômage menacent les ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ƻǳ ŘŜ ǊŞƴƻǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

ménagesΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘŜ ōǳǊŜŀǳȄ ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ 

durablement déprimé. Au final, aucune filière significative ne semble en 

ƳŜǎǳǊŜ ŘŜ ƧƻǳŜǊ ǳƴ ǊƾƭŜ ŘΩŜƴǘǊŀƞƴŜƳŜƴǘ ƳŀƧŜǳǊ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ 
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LES VENTES À [Ω;¢w!bD9w t[ha.9b¢ LE REBOND 

La crise de la Covid-19 a mis l'économie mondiale en état de choc. Le 

plongeon quasiment synchrone de toutes les économies a fait collapser 

les échanges internationaux, une situation aggravée par ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ 

ŦŜǊƳŜǘǳǊŜ ŘŜǎ ŦǊƻƴǘƛŝǊŜǎ ŘŞŎǊŞǘŞŜ ǇŀǊ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǇŀȅǎΦ WǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞǘŞ, le 

ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘΩǳne reprise en V du commerce international était encore 

ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ ǳƴŜ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ǉǳƛ ǎΩŞƭƻƛƎƴŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ŎƻƳǇǘŜ 

tenu des faibles perspectives de la croissance mondiale. À ce contexte 

général dégraŘŞ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 9ǳǊƻǇŞŜƴǎ les crainteǎ ŘΩǳƴ .ǊŜȄƛǘ 

dur. Le contexte international risque donc de ne pas être porteur pendant 

longtemps, surtout pour un pays comme la France qui réalise pas moins 

de 15% de ses exportations de biens dans l'aéronautique, un secteur 

particulièrement touché par la crise.  
 
 

 
 

 

MULTINATIONALES : PRIORITÉ AU RETOUR DE LA RENTABILITÉ 

La crise atteint les firmes multinationales sur tous les fronts 

géographiques, contrairement à 2008, où les grands groupes avaient pu 

jouer le repli sur les marchés émergents. Elle enraye de surcroît 

durablement les moteurs de marchés ƳƻƴŘƛŀǳȄΣ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ 

comme particulièrement robustes : transport aérien, aéronautique, 

tourisme, automobile, etc. Les groupes multinationaux affrontent de ce 

fait une criǎŜ ŘΩǳƴŜ ƎƭƻōŀƭƛǘŞ ƛƴŞƎŀƭŞŜΦ Il suffit de regarder les 

performances des entreprises du CAC 40 au premier semestre pour saisir 

que ƭŜ ŎƘƻŎ Ŝǎǘ ŘΩǳƴŜ toute autre ŀƳǇƭŜǳǊ ǉǳΩŜƴ нллуΦ Pour la première 

fois, les résultats nets agrégés du CAC 40 sont dans le rouge. Ce résultat 

recouvre bien sûr une forte hétérogénéité. Au ŎǆǳǊ ŘŜ ƭŀ ǘƻǳǊƳŜƴǘŜΣ 

quatorze groupes phares sont particulièrement concernés : Renault, Total, 

Unibail, Airbus, Société Générale, Accor, Arcelor, Saint-Gobain, etc. Et 

même dans le luxe, secteur réputé étanche à la conjoncture, le groupe 

LVMH a vu son résultat diviser par 6. Nombre de ces entreprises 

affrontent une remise en cause radicale de leurs perspectives de long 

ǘŜǊƳŜΣ Ł ƭΩƛƴǎǘŀǊ ŘΩ!ƛǊōǳǎ ƻǳ ŘΩ!ŎŎƻǊΦ Pour ces groupes sous tutelle 

actionnariale, les ajustements nécessaires ne seront ni différés, ni factices. 

tŀǊ ǊƛŎƻŎƘŜǘΣ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǎƛƴƛǎǘǊŀƭƛǘŞ Ŝǎǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ta9 

ǉǳŜ ƭŜǳǊǎ ƎǊŀƴŘǎ ŘƻƴƴŜǳǊǎ ŘΩƻǊŘǊŜs vont entrer dans des logiques 

ŘΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘΣ Řƻƴǘ ŜƭƭŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ƭŜǎ Ǉremières à faire les frais. 
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MATIÈRES PREMIÈRES : PAS DE DÉRAPAGE À COURT TERME 

[Ŝ ŘǳǊŎƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǉǳƻǘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǎΩŜǎǘ Ł ǇŜƛƴŜ ŀǇŜǊœǳ ǎǳǊ 

ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜΦ À moins de 40 dollars le baril, les cours 

actuels du Brent se situent 30 dollars environ en dessous de leur niveau 

Řǳ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜΦ [ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ǊŜǎǘŜ ǘǊƻǇ Ŧaible, notamment plombée par 

ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ Řǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ŀŞǊƛŜƴΣ Ŝǘ ƭΩƻŦŦǊŜ encore excédentaire malgré 

la chute de la production américaine, pour laisser filer les prix beaucoup 

Ǉƭǳǎ ƘŀǳǘΦ 9ƴ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ос҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ ƭŜ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩƻǊ noir 

va maƛƴǘŜƴƛǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ŘŜ ōŀǎǎŜǎ ŜŀǳȄ Ŝǘ ŀƭƭŞƎŜǊ ƭŀ ŦŀŎǘǳǊŜ ǇŞǘǊƻƭƛŝǊŜΦ 

À plus long terme, la faiblesse des investissements dans le secteur des 

hydrocarbures, accentuée par la crise sanitaire et économique de 2020, se 

traduira par une insuffisance de capacités de production au niveau 

mondial et un rebond des prix, mais ce scénario est reporté après 2021. Le 

contexte est le même pour les métaux. À ce détail près : avec la pandémie 

et les ŦŜǊƳŜǘǳǊŜǎ ŘŜǎ ƳƛƴŜǎΣ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƳƛƴƛŝǊŜ ǎΩŜǎǘ ŜŦŦƻƴŘǊŞŜ ŀǳ /ƘƛƭƛΣ 

au Pérou et en Colombie au moment même où les industriels chinois 

reconstituaient opportunément leurs stocks pour profiter de 

ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘŜ ŎǊƛǎŜΦ /Ŝǘ ŜŦŦŜǘ ŎƛǎŜŀǳ ŀ Ƴƛǎ ƭŜ ŦŜǳ 

aux cours, mais il est provisoire et un brutal retour en arrière est à 

attendre. 
 

 
 

 

MENACE DE GUERRE MONÉTAIRE 

Le marché des changes demeure étonnamment stable depuis le début de 

la crise sanitaire. La parité euro-dollar est restée dans le couloir 1,10-1,20, 

Řŀƴǎ ƭŜǉǳŜƭ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ƛƴǎǘŀƭƭŞŜ ŘŜǇǳƛǎ Ǉƭǳǎ ŘŜ р ŀƴǎΦ [ΩŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ 

fortement apprécié vis-à-vis du ŘƻƭƭŀǊ Řŀƴǎ ƭŀ ǎŜŎƻƴŘŜ ǉǳƛƴȊŀƛƴŜ ŘΩŀƻǶǘΣ 

oscillant entre 1,18 et 1,20. Cette bifurcation pourrait marquer un 

tournant dans la trêve qui prévalait en matière de guerre monétaire 

depuis plusieurs années. La récente réunion de Jackson Hole confirme que 

les baƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ƴΩŜƴ ont pas fini avec leur fuite en avant ŘΩŀǇǇƻǊǘ Ŝƴ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ [ΩƘȅǇŜǊ ŀōƻƴŘŀƴŎŜ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎ ŀ ŀƛƴǎƛ ǇƻǳǊ 

ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ ǳƴŜ ƘȅǇŜǊ ŀōƻƴŘŀƴŎŜ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŘŜ ȅŜƴǎ ƻǳ ŘŜ ƭƛǾǊŜǎΣ ŎŜ ǉǳƛ ŀ 

ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ ǳƴ statu quo sur le marché des changes. En 

ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƭŀ CŜŘ ǎŜ ǎƛƴƎǳƭŀǊƛǎŜ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǇŀǊ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ ŎƛōƭŜ 

ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ /ŜǘǘŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ Ŝǎǘ ǇǊşǘŜ Ł ŀŎŎŜǇǘŜǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 

ŞƭŜǾŞŜ ǇƻǳǊ ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦŀƛōƭŜΦ /Ŝ ǉǳƛ 

ƭΩŀǳǘƻǊƛǎŜ à jouer la partition ultra-expansive bien au-delà de la crise 

sanitaire stricto sensu Ŝǘ Ł ǘƻƭŞǊŜǊ ǳƴ ŘƻƭƭŀǊ ŦŀƛōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 

importée. Ce tournant pourrait bien réarmer une guerre des changes, ou 

chaque région cherche à exporter sa déflation sur les autres et rompre la 

longue phase de stabilité inaugurée en 2014. 
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Le plan de relance annoncé début septembre va injecter 100 milliards 

ŘΩŜǳǊƻǎ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ, soit un peu plus de 4 points de PIB sur deux ans, 

Řƻƴǘ ол ǎŜǊƻƴǘ ŜƴƎŀƎŞǎ ŀǾŀƴǘ Ŧƛƴ нлнлΦ Lƭ ǎΩŀƧƻǳǘŜ ŀǳȄ рт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ Řǳ Ǉƭŀƴ 

ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ Ŝǘ ǎŜ ǇǊƻŘǳƛǘ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜǎ ǾŀƴƴŜǎ Řǳ 

crédit de trésorerie. tƭǳǘƾǘ ǉǳŜ ŘΩŀǇǇǳȅŜǊ ǎǳǊ ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ 

consommation, ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ Ł ŀŎǘƛǾŜǊ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ 

exceptionnellement hauteΣ ƭΩ;ǘŀǘ ƳƛǎŜ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ Ł ƛƴŦǳǎƛƻƴ 

lente mais durable. Ce faisant, il concentre son tir sur les secteurs les plus 

sinistrés à long terme : ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ƭŜ ŦŜǊǊƻǾƛŀƛǊŜΣ ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ ƻǳ les 

industries culturelles. Il redonne notamment une bouffée ŘΩƻȄȅƎŝƴŜ Ł ƭŀ 

construction à travers la rénovation thermique. Il sanctuarise le chômage 

partiel de longue durée sur les secteurs les plus affectés à court terme. On 

peut certes douter du pouvoir de transformation véritable de ces 

dépenses, et il faudra bien plus que des enveloppes de soutien et des 

ōŀƛǎǎŜǎ ŘΩƛƳǇƾǘ ǇƻǳǊ ōŃǘƛǊ ƭŜǎ ŦƛƭƛŝǊŜǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŘŜ Řemain ancrée sur 

le territoire. En revanche, le ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀƳƻǊǘƛssement de la crise de ce 

plan est incontestablement optimisé. Sous la vitrine du long terme se 

ŎŀŎƘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩǳǊƎŜƴŎŜΣ Ŏƛōƭŀƴǘ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ les emplois les plus 

déstabilisés par la crise sanitaire. 
 

 
 

 

EMPLOIS ET DÉFAILLANCES : SOUS PERFUSION 

Le PGE, le report autorisé de certaines échéances et la fermeture des 

ǘǊƛōǳƴŀǳȄ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜ Ǉǳƛǎ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŎǊƛǘŝǊŜǎ de mise en 

cessation de paiements, dans un second temps, ont considérablement 

limité la casse industrielle. Que ce soit du côté des faillites, des plans 

ǎƻŎƛŀǳȄ ƻǳ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŀ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ ǇǊƻŘǳƛǘ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ǎŜŎƻƴŘ 

ordre au regard du potentiel de destruction de capacités que suppose le 

ƴƛǾŜŀǳ ŀŎǘǳŜƭ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ [ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ŦǊƻƴǘ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǎǘ Ł ŎŜ ƧƻǳǊ 

particulièrement confuse : 600 à 700 000 emplois ont été détruits 

ƧǳǎǉǳΩŜƴ ƧǳƛƴΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ǇƻǳǊ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜǎ ƻǳ Ře CDD 

ŎƻǳǊǘǎΦ hǊΣ ŎŜǎ ŜƳǇƭƻƛǎ ǎƻƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ Ŝƴ ƘŀǳǎǎŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ ǎƛƭƭŀƎŜ Řǳ 

ǊŜōƻƴŘ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ /ŜǘǘŜ ŜƳōŀǊŘŞŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƛƴǎǘŀōƭŜ ǾƻƛƭŜ 

ƭŜ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘŜ ŦƻƴŘ ŘŜ ŘŜǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ǉǳƛ ǎΩŜǎǉǳƛǎǎŜ ŘŞƧŁ 

dans de nombreux secteurs et qui touche inévitablement le noyau dur de 

ƭΩŜƳǇƭƻƛΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘ ŎŜǘ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ƴΩŀǳǊŀ ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ 

catastrophique et soudain que certains lui prédisent au printemps 

ǇǊƻŎƘŀƛƴΣ ǘŀƴǘ ƭΩ;ǘŀǘ ŀ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ŀƳƻǊǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ǘŜƳǇƻǊƛǎŜǊ ƭŜ 

mouvement όŜȄǘŜƴǎƛƻƴ Řǳ ŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭ ƭƻƴƎǳŜ ŘǳǊŞŜ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞǘŞ 

ǇǊƻŎƘŀƛƴΣ ŀƭƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ƎŀǊŀƴǘƛǎΣ Ǉƭŀƴǎ ŘΩŀƛŘŜǎ ŎƛōƭŞǎΣ ŜǘŎΦύΦ 
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1.1. Les chiffres clés du rebond 
 

±¦9 5Ω9b{9a.[9 
 

 
Un redressement progressif mais incomplet au 3e trimestre 

[Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ǇǳōƭƛŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩLb{99 ƭŜ у ǎŜǇǘŜƳōǊŜ Ŧƻƴǘ Şǘŀǘ ŘΩǳƴ ŘŞŎǊƻŎƘŀƎŜ ŘŜ мф҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ 
au 2

e
 ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-ŎǊƛǎŜΣ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǊŜŎƻǊŘǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŜǊŘǳŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ 

ƳŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ όƛƴŘǳǎǘǊƛŜǎ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƴŀǾŀƭŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘύ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ-
ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴΣ ƻǴ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŜƴǘǊŜ ŀǾǊƛƭ Ŝǘ Ƨǳƛn a été inférieure de moitié ou plus par rapport à celle considérée 
comme « normale » enregistré en T4 2019. Le choc a été très rude aussi dans la construction, avec une 
ōŀƛǎǎŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ ǳƴ ǘƛŜǊǎ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ н

e
 trimestre.  

La progressive normalisation de la vie économique ŀǇǊŝǎ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ŀ ǊŀƳŜƴŞ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǘƻǘŀƭ Ł 
фр҈ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise au 3

e
 trimestre. Le décrochage reste important dans des secteurs tels que la 

ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŜƭ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ-restauration, le transport-entreposage ou les services 
ƭƛŞǎ Ł ƭΩŞǾŝƴŜƳŜƴǘƛŜƭ όƛƴŎƭǳǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ŘŜǎ ζ autres services »). En revanche, le retour à la normale 
aura été quasi-ŎƻƳǇƭŜǘ Řŀƴǎ ƭΩŀƎǊƛŎǳƭǘǳǊŜΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻ-alimentaire, les utilities (électricité, eau, déchets), 
le commerce de détail et les activités immobilières. 
 

 
9ǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƭƛŞŜ Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ 
 

 
Poids dans le 

PIB (%) 
tŜǊǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ  

en T2 
tŜǊǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

en T3 

Agriculture, sylviculture et pêche  2% -6%  -1% 

Industrie  14%  -23%  -5% 

Fabrication de denrées alimentaires, boissons et tabac  2%  -9%  -2% 

Cokéfaction et raffinage  0%  -1%  0% 

Fabrication d'équipements électriques, électroniques, 
informatiques ; fabrication de machines  

1%  -23%  -2% 

Fabrication de matériels de transport  1%  -50%  -17% 

Fabrication d'autres produits industriels  6%  -25%  -6% 

Industries extractives, énergie, eau, déchets, dépollution  2%  -15%  -1% 

Construction  6%  -32%  -5% 

Services principalement marchands  56%  -17%  -6% 

Commerce ; réparation d'automobiles et de motocycles  10%  -20%  -0% 

Transports et entreposage  5%  -28%  -20% 

Hébergement et restauration  3%  -53%  -22% 

Information et communication  5%  -9%  -4% 

Activités financières et d'assurance  4%  -8%  -2% 

Activités immobilières  13%  -3%  -1% 

Activités scientifiques et techniques 14%  -20%  -7% 

Autres activités de services  3%  -36%  -26% 

Services principalement non marchands  22%  -17%  -3% 

Total  100%  -19%  -5% 

   dont principalement marchands  78%  -19%  -6% 

   dont principalement non marchands  22%  -17%  -3% 

NB Υ ƭŀ ǇŜǊǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ ƳŜǎǳǊŞŜ Ŝƴ ŞŎŀǊǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise (T4 2019) / Source : INSEE 
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1.1. Les chiffres clés du rebond 
 

[ΩLb5¦{¢wL9 a!b¦C!/¢URIÈRE 
 

 
La confiance ŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǊŜǎǘŜ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŘŜǎǎƻǳǎ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜ 

Après être tombé à un plus bas historique Ŝƴ ŀǾǊƛƭΣ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǎΩŜǎǘ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ 
amélioré en mai, un mois encore partiellement concerné par les mesures de confinement, pour rebondir 
ŜƴǎǳƛǘŜ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ŦǊŀƴŎƘŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ƨǳƛƴ όҌт ǇƻƛƴǘǎύΦ [ΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ Řes industriels ǎΩŜǎǘ 
ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ όҌр Ǉƻƛƴǘǎύ Ŝǘ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ǎΩŜǎǘ ƳşƳŜ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜ Ŝƴ ŀƻǶǘ όҌмм ǇƻƛƴǘǎύΦ {ǳǊ ŎŜ 
ŘŜǊƴƛŜǊ ƳƻƛǎΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ Ŝǎǘ ǊŜǾŜƴǳ Ł фо ǇƻƛƴǘǎΣ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ǉǳƛ ŘŜƳŜǳǊŜ ōƛŜƴ Ŝƴ ŘŜǎǎƻǳǎ ŘŜ ŎŜƭǳƛ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ  
« normal » (100). 

[ŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ƎŞƴŞǊŀƭ Ŝƴ ŀƻǶǘ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
passée mais aussi de ceux qui concernent les carnets de commandes. Ces derniers se regarnissent toutefois 
ƭŜƴǘŜƳŜƴǘΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Ł ƭΩŜȄǇƻǊǘ. En outre, le détail sectoriel indique que ce regain de confiance a été 
ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞΣ ŀǾŜŎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘǎ ōƻƴŘǎ Řŀƴǎ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ Řŀƴǎ ƭΩŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΦ 
 
 
 

Le climat des affaires dans l'industrie 
Unité : indice synthétique du climat des affaires (100 = moyenne) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
 

Les perspectives d'activité  
dans l'industrie 
 
Unité : solde d'opinion des industriels, en % 

 Les perspectives d'évolution des prix  
dans l'industrie 
Unité : solde d'opinion des industriels, en % 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 
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[ΩINDUSTRIE MANUFACTURIÈRE (SUITE) 
 

Jugement des entreprises sur ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ ŀǾǊƛƭΣ juin et août 
Unité : pourcentage du niveau jugé « normal » 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, points de conjoncture du 7 juillet et du 14 septembre 

 
Le ǘŀǳȄ ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ό¢¦/Pύ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ manufacturière 
Unité : part en %, données mensuelles (cvs) 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible août 2020 
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1.1. Les chiffres clés du rebond 
 

LES SERVICES 
 

 
Le rebond se poursuit mais son rythme s'estompe déjà 

[ΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛvie dans les services même si le rythme ralenti. Après un 
ōƻƴŘ ŘŜ нс Ǉƻƛƴǘǎ Ŝƴ ƧǳƛƴΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǎȅƴǘƘŞǘƛǉǳŜ ŀ ƎŀƎƴŞ мл Ǉƻƛƴǘǎ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ avant de remonter de 6 points 
encore en août. À 94 points sur ce dernier mois, il reste très en dessous de son niveau considéré « normal » 
(égal à 100) et a fortiori ŘŜ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise (106 points en février). 

[Ŝ ŘŞǘŀƛƭ ǎŜŎǘƻǊƛŜƭ ŘŜ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŀ ǇƭŀŦƻƴƴŞ Ŝƴ ŀƻǶǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ 
Řŀƴǎ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ-ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴ όŜƴ Ǌŀƛǎƻƴ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ƴŜǘǘŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞύΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀ ŎƻƴǘƛƴǳŞ ŘŜ ǎΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ Ł ǳƴ ǊȅǘƘƳŜ ǎƻǳǘŜƴǳ Řŀƴǎ ƭŜ 
transport routier de marchandises, dans les activités spécialisées, scientifiques et techniques et dans les 
services administratifs et de soutien.  
 
 
 

Le climat des affaires dans les services 
Unité : indice synthétique du climat des affaires (100 = moyenne) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
 

Les perspectives d'activité  
dans les services 
Unité : solde d'opinion, en % 

 Les perspectives de prix dans les services 
Unité : solde d'opinion, en % 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 
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LES SERVICES (SUITE) 
 
 
WǳƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ ŀǾǊƛƭΣ Ƨǳƛƴ Ŝǘ août 
Unité : pourcentage du niveau jugé « normal » 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, points de conjoncture du 7 juillet et du 14 septembre 
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1.1. Les chiffres clés du rebond 
 

LA CONSTRUCTION 
 

 
Une relance rapide des ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ Ƴŀƛǎ ŘŜǎ ŎǊŀƛƴǘŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊ 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ŧŀƛǘ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ŎŜǳȄ ǉǳƛ ƻƴǘ ŞǘŞ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǘƻǳŎƘŞ ǇŀǊ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ 
sanitaires. La grande majorité des chantiers ont été arrêtés pendant le confinement, au moins 
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜƳŜƴǘΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƭŜ ǊŜōƻƴŘ ŀ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ŞǘŞ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜ ǉǳΩŀƴǘƛŎƛǇŞΦ 5ΩŀǇǊŝǎ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ƴƻǘŜ ŘŜ 
conjoncture de la Banque de France, datant du 14 septembre, ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ōŃǘƛƳŜƴǘ Şǘŀƛǘ revenue en août 
2020 à son niveau « normal ». De fait, dans la construction neuve les carnets de commandes étaient pleins 
ŀǾŀƴǘ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ Ŧƛƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ ƛƴƛǘƛŞǎ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ǳƴ ǊŜǘƻǳǊ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ł ǎƻƴ 
ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ǉǳŜ ŎŜ ǎǘƻŎƪ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŎǳƳǳƭŞ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜ Ŏƻnfinement sera épuisé, 
le secteur ne pourra pas éviter ǳƴ ƴŜǘ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ōǳǊŜŀǳΦ 5Ωŀǳǘŀƴǘ 
plus que lŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜǎ ŜƴǘǊŀƞƴŜƴǘ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭǎ ǳƴ ǎǳǊŎƻǶǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΣ ŞǾŀƭǳŞ 
entre 5% et 15% selon les chantiers, mettant en danger une partie les entreprises les moins efficientes. Dans 
ce contexte difficile, le climat des affaires dans le bâtiment comme dans les travaux publics a bien sûr 
ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ǊŜŎǳƭŞΣ Ƴŀƛǎ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŞŜƭƭŜƳŜƴǘ ŜŦŦƻƴŘǊŞΦ 5ŀns le bâtiment, il est même remonté en juin à un 
niveau très proche à celui ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ en juillet et en août, 
notamment en raison des craintes sur les carnets de commandes. 
 
 

 WǳƎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řǳ ōŃǘƛƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ  
Unité : pourcentage du niveau jugé « normal » 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, points de conjoncture du 7 juillet et du 14 septembre 

 
 

Le climat des affaires dans le bâtiment 
Unité : indice synthétique du climat des affaires 
(données mensuelles, cvs) 

 [ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ Řǳ ŎŀǊƴŜǘ  
de commandes dans le bâtiment 
Unité : ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ όŎǾǎύ 

 

 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière 

donnée disponible août 2020 
 Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière 

donnée disponible août 2020 
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LA CONSTRUCTION (SUITE) 
 
 
 

Le climat des affaires dans les travaux publics 
Unité : indice synthétique du climat des affaires (données mensuelles, cvs) 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible T2 2020 

 
 

 
[ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ Řǳ ŎŀǊƴŜǘ ŘŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǘǊŀǾŀǳȄ ǇǳōƭƛŎǎ 
Unité : solde ŘΩƻǇƛƴƛƻƴΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ όŎǾǎύ 

 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible T2 2020 
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1.1. Les chiffres clés du rebond 
 

LE COMMERCE 
 

 
Le climat des affaires remonte mais reste en deçà de son niveau normal 

[Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŜƴŘƛƎǳŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀȅŀƴǘ ǊŜƴŘǳ ǉǳŀǎƛ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ƭŀ ǾŜƴǘŜ Ŝƴ ƳŀƎŀǎƛƴ ŘŜ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ 
ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ƴƻƴ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭ ǎΩŜǎǘ ƭƻƎƛǉǳŜƳŜƴǘ ŜŦŦƻƴŘǊŞŜ Řŝǎ ƭŀ ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ 
semaine de mars. Après avoir atteint un miniƳǳƳ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ŝƴ ŀǾǊƛƭΣ Ł слΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ 
ŀ ǊŜōƻƴŘƛ Ŝƴ Ƴŀƛ ŜǘΣ ǎǳǊǘƻǳǘΣ Ŝƴ Ƨǳƛƴ όҌнм Ǉƻƛƴǘǎ Ŝƴ ǳƴ ƳƻƛǎύΣ ŀǾŜŎ ƭΩŀōŀƴŘƻƴ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
ƭŀ ǊŞƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞŜ ŘŜǎ ƳŀƎŀǎƛƴǎΦ 9ƴǎǳƛǘŜΣ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ des commerçants de détail 
ǎΩŜǎǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜΣ Ƴŀƛǎ Ł ǳƴ ǊȅǘƘƳŜ Ǉƭǳǎ ƳƻŘŞǊŞΦ !ǇǊŝǎ ŘŜǎ Ǝŀƛƴǎ ŘŜ р Ǉƻƛƴǘǎ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ Ŝǘ Ŝƴ ŀƻǶǘΣ 
ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǎΩŜǎǘ Şǘŀōƭƛ Ł фо ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ ƳƻƛǎΣ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ т Ǉƻƛƴǘǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł ŎŜƭǳƛ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞ ŎƻƳƳŜ 
« normal ». [Ŝ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŜǎǘŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ Ł ǳƴ ōŀǎ ƴƛǾŜŀǳΣ ŎŜ ǉǳƛ ƭŀƛǎǎŜ 
ŀǳƎǳǊŜǊ ǳƴŜ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ ǇƻǳǊ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ ŀ ŞǘŞ 
réalisée avant la remontée des cas de contamination et le durcissement des mesures sanitaires. Le niveau 
ƴƻǊƳŀƭ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀ ŞǘŞ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ ŀǘǘŜƛƴǘ Ŝǘ ƳşƳŜ ŘŞǇŀǎǎŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜ Ŝǘ ƭŀ ǊŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ 
comme en témoigne ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ŎŜ ǎŜŎǘŜǳǊ Ł мло Ǉoints en août. 
 
 
 

Le climat des affaires dans le commerce 
Unité : indice synthétique du climat des affaires (100 = moyenne) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
 

Les perspectives d'activité  
dans le commerce 
Unité : solde d'opinion, en % 

 Les perspectives de prix  
dans le commerce 
Unité : solde d'opinion, en % 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 
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1.2. La situation financière des entreprises 
 

[Ω;¢!¢ 59 [! ¢w;{hw9RIE 
 

 
La situation de trésorerie ǊŞǎƛǎǘŜ ƳƛŜǳȄ ǉǳΩŜƴ нллф ƎǊŃŎŜ ŀǳȄ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀƛŘŜ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ  

À la question « comment jugez-vous actuellement la situation de la trésorerie de votre entreprise : aisée, 
normale ou difficile ? », une courte majorité des trésoriers des grandes entreprises et des ETI la juge toujours 
comme difficile au mois de juillet, mŀƛǎ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞ ŘŜǇǳƛǎ ƧǳƛƴΦ !ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ 
atteint en mai un minimum historique, la situation perçue par les trésoriers ƛƴǘŜǊǊƻƎŞǎ ǇŀǊ ƭΩ!C¢9 se 
normalise donc progressivement, grâce aussi à une baisse des délais de paiements des clients, qui avaient 
bondi lors de la période de confinement.  

Les notes de conjoncture de la Banque de France enregistrent aussi ǳƴ ƴŜǘ ǊŜōƻƴŘ Řǳ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ 
situation de trésorerie dès le mois de juin. 5ŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ plus particulièrement, ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩopinion est 
revenu en août à un niveau très ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ŎŜƭǳƛ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜΦ Il faut aussi noter que la dégradation de la 
situation de trésorerie perçue par les industriels au printemps 2020 a été moins forte et moins étalée dans le 
temps que lors de la crise de 2008-2009. Cette résilience relative des trésoreries face au choc de la pandémie 
ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ au moins en partie par le recours massif des entreprises au chômage partiel et aux différents 
ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘΩŀƛŘŜ mis sur la table par le gouvernement (délais de paiement pour les échéances sociales et 
fiscales, garanties de BPI France pour les lignes de crédit bancaires, etc.). 
 
 

La trésorerie d'exploitation des grands groupes 
Unité : solde d'opinion 

 
Source : AFTE, dernière donnée disponible 07/2020 

 
Niveau de la ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 
manufacturière 
Unité : solde d'opinion des entreprises 

 Niveau de la trésorerie dans les services 
marchands 
Unité : solde d'opinion des entreprises 

 

 

 
Source : BDF, dernière donnée disponible août 2020  Source : BDF, dernière donnée disponible août 2020 
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1.2. La situation financière des entreprises 
 

LE RECOURS AU CRÉDIT PAR LES ENTREPRISES 
 

 
Envolée du crédit aux entreprises 

La crise du Covid-мф ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŜƴǾƻƭŞŜ ŀōǎƻƭǳƳŜƴǘ ƛƴŞŘƛǘŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ŀŎŎƻǊŘŞǎ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΦ {ǳǊ ƭŜ ǎŜǳƭ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎΣ ǇǊŝǎ ŘŜ он aŘϵ ƻƴǘ ŀƛƴǎƛ ŞǘŞ ŀŎŎƻǊŘŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŦƭǳȄ 
mensuels ne dépassent habƛǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ǉǳŀǎƛƳŜƴǘ ƧŀƳŀƛǎ ƭŜǎ мл aŘϵΦ 9ǘ ƳŀƭƎǊŞ ǳƴŜ ƴŜǘǘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ Ł ƭŀ 
ōŀƛǎǎŜΣ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƻƴǘ ŜƴŎƻǊŜ ƻōǘŜƴǳ мо aŘϵ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘΦ [Ŝǎ ǎŜǳƭǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƻƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘ нт aŘϵ 
en mars et ф aŘϵ Ŝƴ juillet. Dans un contexte très incertain et marquŞ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
commerciale dans la plupart des secteurs, les entreprises ont cherché à augmenter leurs liquidités, profitant 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇŀǊ ƭΩ;ǘŀǘΦ {ƛ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴΩƻƴǘ 
pas connu une telle envolée, ils ont tout de même atteint en mars leur plus haut niveau depuis juin 1999. De 
nombreuses entreprises ont certainement voulu sécuriser leurs plans de financement au plus vite, avant la 
dégradation très probable des conditions de crédit. 

À noter, les entreprises devront dans les prochains mois choisir les modalités de remboursement de leurs 
PGE. Dans le cas où elles optent pour un remboursement étalé sur cinq ans et non pas immédiat, ces prêts 
ne seront plus considérés comme des crédits de trésorerie mais comme des crédits à l'investissement. 
 
 
 

Les flux de crédits accordés aux sociétés non financières résidentes (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ όŎǾǎύ 

 
(*) Crédits (y compris crédits titrisés) accordés par les établissements de crédit et assimilés résidents, toutes devises 

Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 

 

Dont flux de crédits de trésorerie (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ όŎǾǎύ 

 
(*) Crédits (y compris crédits titrisés) accordés par les établissements de crédit et assimilés résidents, toutes devises 

Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 
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LE RECOURS AU CRÉDIT PAR LES ENTREPRISES (SUITE) 
 
 
 
 

5ƻƴǘ ŦƭǳȄ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όϝύ 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŘƻƴƴŞŜǎ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜǎ όŎǾǎύ 

 
(*) Crédits (y compris crédits titrisés) accordés par les établissements de crédit et assimilés résidents, toutes devises 

Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 
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1.3. La situation des ménages 
 

[Ω;±h[¦¢Lhb 59 [! /hNSOMMATION DES MÉNAGES 
 

 
La consommation des ménages rétablie à hauteur de 98% en août 

LΩLb{99 ŜǎǘƛƳŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƭŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ 
ont été globalement inférieures de 32% à leur niveau « normal ». Les seuls postes de consommation 
véritablement épargnés étaient ceux qui sont par nature incompressibles (et par ailleurs pour beaucoup pré-
ŜƴƎŀƎŞŜǎύΣ Ł ǎŀǾƻƛǊ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜΣ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ƭΩŜŀǳΣ ƭŜǎ ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ 
immobilières (loyers) et financières.  

Au sortir du confinement, la consommation ƎƭƻōŀƭŜ ǎΩŜǎǘ immédiatement rétablie à hauteur de 93% par 
rapport à la normal. Un chiffre qui a atteint 98% fin août, selon les données du dernier point de conjoncture 
de lΩLb{99 datant du 8 septembre. Un fort effet de rattrapage est observé sur les achats de biens 
manufacturés, notamment ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ƭŜǎ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘǎ Řǳ ŦƻȅŜǊ, dont la consommation a 
ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŞǇŀǎǎŞ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŞǘŞ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ƘŀōƛǘǳŜƭΦ En revanche, lŜ ǊŜōƻƴŘ ƴΩŜǎǘ ǉǳŜ ǇŀǊǘƛŜƭ dans la 
plupart des services (hors réparation automobile). Globalement, les dépenses des ménages en services 
marchands sont ainsi estimées en baisse de 5% en août par rapport à un niveau normal. 
 

 

9ǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ζ normale » 
Unité : % 

 
Part dans 
la conso 

Écart 
en T2 

Écart 
en juillet 

Écart 
en août 

Agriculture, sylviculture et pêche  3%  -5% -1% 0% 

Industrie  44%  -15% 1% 3% 

CŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩaliments, de boissons et de tabac  15%  4% -1% 0% 

Cokéfaction et raffinage  4%  -29% -1% 2% 

Fabrication d'équipements électriques, électroniques, 
informatiques ; fabrication de machines  

3%  -8% 1% 5% 

Fabrication de matériels de transport  6%  -36% 7% 4% 

Fabrication d'autres produits industriels  13%  -28% 0% 6% 

Industries extractives, énergie, eau, déchets, dépollution 5%  -2% 2% 0% 

Construction  2%  -24% -8% -5% 

Services principalement marchands  46%  -19% -7% -5% 

Commerce ; réparation d'automobiles et de motocycles  1%  -24% -2% 6% 

Transports et entreposage  3%  -47% -25% -22% 

Hébergement et restauration  7%  -64% -22% -18% 

Information et communication  3%  -5% -1% 0% 

Activités financières et d'assurance  6%  1% 0% 0% 

Activités immobilières  19%  1% 0% 0% 

Activités scientifiques et tech. ; services administratifs  2%  -19% -13% -6% 

Autres activités de services  4%  -41% -13% -7% 

Services principalement non marchands  5%  -32% -13% -9% 

Total  100%  -17% -4% -2% 

Lecture : en juillet 2020, le niveau de consommation des ménages en produits issus des industries agroalimentaires 
Şǘŀƛǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ŘŜ м҈ Ł ŎŜƭǳƛ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜ / Traitement Xerfi / Source : INSEE 
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1.3. La situation des ménages 
 

LA DEMANDE DES MÉNAGES 
 

 
Des ménages inquiets à la fin de l'été 

Les revenus ont été globalement protégés des effets immédiats de la crise liée à la pandémie par les mesures 
ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ Řŝǎ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎ όŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭΣ ŀƛŘŜǎ ŀǳȄ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎΧύΦ 
Par conséquent, la chute de la confiance des ménages au printemps a été moins bien brutale que celle du 
climat des affaires des entreprises. Si cet indicateur a chuté à un minimum depuis la crise de 2009 (et même 
plus bas dans plusieurs secteurs), la confiance dŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƴΩŜǎǘ ǘƻƳōŞŜ ǉǳŀƴǘ Ł ŜƭƭŜ ǉǳΩŁ фн Ǉƻƛƴǘǎ Ŝƴ ƳŀƛΣ 
ǎƻƛǘ Ƴƻƛƴǎ ōŀǎ ǉǳΩŁ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ нлму ƻǳ ǎǳǊ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŀƭƭŀƴǘ ŘŜ нлмм Ł нлмпΦ 

/Ŝƭŀ ŘƛǘΣ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŀ ǊŜōƻƴŘƛ ŘΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ Ƴƻƛƴǎ ƴŜǘǘŜ Ŝǘ 
beaucoup Ǉƭǳǎ ƘŞǎƛǘŀƴǘŜ ǉǳŜ ƭŜ ƳƻǊŀƭ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊǎΦ [ΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ Ŝƴ ŀƻǶǘ Ł фпΣ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ 
6 points inférieur à celui considéré « normal ». Les ménages restent très inquiets face aux incertitudes de la 
situation sanitaire et économique. Cette prudence se traduit aussi par ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ 
ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜǊ Ŝǘ par le ǊŜǇƭƛ ŘŜ ŎŜƭǳƛ ǉǳƛ ŜȄǇǊƛƳŜ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎΦ  

Les données de la consommation des ménages de juillet confirment cette tendance, avec un net 
ralentissement des achats de biens durables (y compris de voitures neuves) après une forte croissance en 
juin. 
 
 
 

La confiance des ménages 
Unité : indice synthétique de confiance des ménages (moyenne = 100) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
La consommation en biens des ménages  
(y compris énergie) 
Unité : milliard d'euros constants 

 Le taux de chômage 
Unité : taux en % 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020  Source : Eurostat, dernière donnée disponible 07/2020 
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1.3. La situation des ménages 
 

[Ω;t!wDb9 59{ a;b!D9S 
 

 
La cǊƛǎŜ ǘƛǊŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ όŘŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜύ ǾŜǊǎ ƭŜ Ƙŀǳǘ 

9ƴ ŀǾǊƛƭ нлнлΣ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŘŞǇƾǘǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ƴŜǘǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ нр aŘϵΣ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ 
habituellement approché seulement en décembre. À titre de comparaison, cela représente une hausse de 
265% par rapport à la moyenne des flux enregistrés sur ƭŜǎ Ƴƻƛǎ ŘΩŀǾǊƛƭ ŘŜǎ п ŀƴƴŞŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎΦ 5ŜǇǳƛǎΣ ƭŀ 
tendance est à la baisse, mais les nouveaux dépôts restent à des niveaux historiquement élevés. Ce sont les 
ŘŞǇƾǘǎ Ł ǾǳŜ ǉǳƛ ƻƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǇǊƻŦƛǘŞ Řǳ ƳƻǳǾŜƳŜƴǘ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǇǊƻǾƻǉǳŞ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜΦ Mais les livrets ne sont 
pas oubliés. Après avoir atteint des sommets historiques, les flux mensuels à destination des livrets 
ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎƻƴǘ ǊŜǎǘŞǎ Ł ŘŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ǘǊŝǎ ŞƭŜǾŞǎΣ Ŝǘ ƻƴǘ ƳşƳŜ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ ŀŎŎŞƭŞǊŞ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘΦ   
 
 
 
 

Les dépôts bancaires globaux des ménages (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŦƭǳȄ ƳŜƴǎǳŜƭǎ 

 
(*) Y compris institutions sans but lucratif au service des ménages, dépôts auprès des établissements de crédit  

et assimilés résidents, toutes devises 
 

Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 

 
 

Les dépôts à vue des ménages (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŦƭǳȄ ƳŜƴǎǳŜƭǎ 

 
(*) Y compris institutions sans but lucratif au service des ménages, dépôts auprès des établissements de crédit  

et assimilés résidents, toutes devises 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 

  

-10 000

-5 000

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

2016 2017 2018 2019 2020

-10 000

-5 000

0

5 000

10 000

15 000

20 000

2016 2017 2018 2019 2020



 

  
  

Previsis     |     Septembre 2020 26 Reproduction interdite ς la photocopie non autorisée est un délit (Code de la Propriété Intellectuelle) 

  
 

 

 
 

[Ω;t!wDb9 59{ a;b!D9S (SUITE) 
 

[Ŝǎ ǾŜǊǎŜƳŜƴǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƭƛǾǊŜǘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ des ménages (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŦƭǳȄ ƳŜƴǎǳŜƭǎ 

 
(*) Y compris institutions sans but lucratif au service des ménages, dépôts auprès des établissements de crédit  

et assimilés résidents, toutes devises 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 

 

Focus sur les versements sur les livrets A des ménages (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŦƭǳȄ ƳŜƴǎǳŜƭǎ 

 
(*) Y compris institutions sans but lucratif au service des ménages, dépôts auprès des établissements de crédit  

et assimilés résidents, toutes devises 
Calcul Xerfi Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜƴŎƻǳǊǎ κ {ƻǳǊŎŜ Υ .ŀƴǉǳŜ ŘŜ CǊŀƴŎŜΣ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŘƻƴƴŞŜ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл 

 

Les versements sur les dépôts à terme des ménages (*) 
Unité : Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŦƭǳȄ ƳŜƴǎǳŜƭǎ 

 
(*) Y compris institutions sans but lucratif au service des ménages, dépôts auprès des établissements de crédit  

et assimilés résidents, toutes devises 
Traitement Xerfi / Source : Banque de France, dernière donnée disponible juillet 2020 
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мΦпΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
 

LA CONJONCTURE DANS LES PAYS AVANCÉS 
 

 
tŜǘƛǘ ǊŜōƻƴŘ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǇǊŝǎ ƭŜǎ Ǉƻƛƴǘǎ ōŀǎ ŘΩŀǾǊƛƭκƳŀƛ 

Le climat des ŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ ǎΩŜǎǘ ǳƴ ǇŜǳ ŀƳŞƭƛƻǊŞ ŎŜǘ ŞǘŞΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ 
ŀǘǘŜƛƴǘ ŘŜǎ Ǉƻƛƴǘǎ ōŀǎ ǎǳǊ ƻƴȊŜ ŀƴǎ ŜƴǘǊŜ ŀǾǊƛƭ Ŝǘ ƳŀƛΣ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǇŞǊƛƻŘŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀǊǊşǘ ǇŀǊǘƛŜƭ 
ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ 5ŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ Ŝǘ ŀǳ wƻyaume-¦ƴƛ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ 
ŘŜƳŜǳǊŜΣ ƳşƳŜ ŀǇǊŝǎ ŎŜ ǇŜǘƛǘ ǊŜōƻƴŘΣ ƭŀǊƎŜƳŜƴǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł млл όƭŜ ǎŜǳƛƭ ǉǳƛ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
« normal »). Il reste aussi bien en deçà des niveaux de janvier 2020, précédant la crise sanitaire mondiale liée 
Ł ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ŜƴǉǳşǘŜǎ ŘŜ ƭΩh/59Σ ŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-Unis le climat des affaires a dépassé 
Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ζ ƴƻǊƳŀƭ η Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise. Cependant, la dégradation de la situation 
sanitaire entre la fiƴ ŘŜ ƧǳƛƭƭŜǘ Ŝǘ ŘŞōǳǘ ŀƻǶǘΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩǳƴ ŎƭƛƳŀǘ ǎƻŎƛŀƭ ǘǊŝǎ ǘŜƴŘǳΣ ŜƴǘǊŀƞƴŜǊŀ 
ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴǘ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŘŞǘŞǊƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŞǘŞΦ  

Aux États-Unis comme en Europe, la chute du moral des industriels liée à la crise sanitaire de 2020 a 
ŀŎŎŜƴǘǳŞ ǳƴŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ōŀƛǎǎƛŝǊŜ ŘŞƧŁ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŘŜǇǳƛǎ нлмуΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ 
occidentales, le cycle industriel était déjà entré dans une phase de contraction bien avant la crise de la Covid-
19. 
 
 
 

Le climat des affaires en zone euro 
Unité : indice synthétique de climat des affaires (moyenne = 100) 

 
Source : OECD, dernière donnée disponible 07/2020 

 
 

Le climat des affaires aux États-Unis 
Unité : indice synthétique de climat des affaires 
(moyenne = 100) 

 Le climat des affaires au Royaume-Uni 
Unité : indice synthétique de climat des affaires 
(moyenne = 100) 

 

 

 
Source : OECD, dernière donnée disponible 07/2020  Source : OECD, dernière donnée disponible 07/2020 
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мΦпΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
 

LA CONJONCTURE DANS LES BRIC 
 

 
La Chine affiche un net rebond de confiance  

[Ŝǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘŜǎ ƻƴǘ ǎǳōƛ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŞǾŀǎǘŀǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ 
ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ŎŀƴŀǳȄ Υ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘƛǊŜŎǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀǊǊşǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŎǊǳŎƛŀƭŜǎ 
όŁ ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŞƭŜŎǘǊƻƴƛǉǳŜ Ŝƴ /ƘƛƴŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘΩŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴ ƳƛƴƛŝǊŜ ŀǳ .ǊŞǎƛƭύΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ 
ǘƻǳǘŜ ǳƴŜ ǎŞǊƛŜ ŘΩŜŦŦŜǘǎ ζ ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ η ŀƳǇƭƛŦƛŞǎ ǇŀǊ ƭŜ Ƙŀǳǘ ŘŜƎǊŞ ŘΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǎ Ǉŀȅǎ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
globalisée. Ainsi, les pays exportateurs de pétrole et des métaux (comme la Russie et le Brésil) ont été 
affectés, surtout en mars et avril, par le plongeon de la consommation mondiale de matières premières. 
5ΩŀǳǘǊŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ŜŦŦŜǘǎ ŎƻƭƭŀǘŞǊŀǳȄ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ƻƴǘ ŞǘŞ ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜs recettes touristiques et, 
sur un plan plus financier, la fuite des capitaux vers les économies avancées et la hausse du différentiel des 
ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ǿƛǎ-à-vis de ces dernières (des phénomènes récurrents en période de crise économique).  

9ƴ /ƘƛƴŜΣ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Ǉŀȅǎ ǉǳƛ ŀ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘǊŜǊ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŘŜ 
Covid-19, le climat des affaires est tombé dès le mois de février à un point bas sur 11 ans, pour remonter 
eƴǎǳƛǘŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ En revanche, au 
.ǊŞǎƛƭΣ ƻǴ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ ǎƻƴ ǇƛŎ ŘŜ ŘƛŦŦǳǎƛƻƴ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ǘŀǊŘ όŜƴǘǊŜ Ŧƛƴ Ƴŀƛ Ŝǘ ŘŞōǳǘ ŀƻǶǘύΣ ƭŀ 
confiance des dirigeants a atteint un point bas en mai, pour ensuite se redresser timidement.  
 
 

Le climat des affaires en Chine 
Unité : indice synthétique de climat des affaires (100 = moyenne) 

 
Sources : OECD, Insee, dernière donnée disponible 06/2020 

 
Le climat des affaires en Russie 
Unité : indice synthétique de climat des affaires  
(100 = moyenne) 

 Le climat des affaires au Brésil 
Unité : indice synthétique de climat des affaires  
(100 = moyenne) 

 

 

 
Sources : OECD, Insee, dernière donnée disponible 

07/2020 
 Sources : OECD, Insee, dernière donnée disponible 

07/2020 
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мΦпΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
 

LES COURS DES MATIÈRES PREMIÈRES 
 

 
Le rebond du cours du Brent plafonne à 45$/baril 

[Ŝ ŎƻǳǊǎ Řǳ ōŀǊƛƭ ŘŜ .ǊŜƴǘ ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ ƧǳǎǘŜ ŀǳ-dessous de 45$ en août (en moyenne sur le mois), soit à peu 
près le même niveau ǉǳΩŜƴ juillet. Au cours des deux mois précédents il avait nettement rebondi, après avoir 
touché en avril 2020 son plus bas nƛǾŜŀǳ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŞǘŞ мфффΣ Ł муΣрϷΦ [Ŝ ǇƭƻƴƎŜƻƴ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ 
ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ŜƴǘǊŜ ƧŀƴǾƛŜǊ Ŝǘ ŀǾǊƛƭ ŀ ŞǘŞ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩǳƴ ŎƘƻŎ ƴŞƎŀǘƛŦ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀƳǇƭŜǳǊ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜΣ ŀƳǇƭƛŦƛŞ 
- dans le cas du pétrole - par une offre mondiale surabondante. Les mesures de restriction de la mobilité des 
personnes adoptées dans la plupart des pays ont paralysé les activités de transport. Le plongeon de la 
ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ ол҈ Ŝƴ ŀǾǊƛƭ όŜƴ ƎƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀƴƴǳŜƭύΦ !ǾŜŎ ǳƴŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ǎǘŀōƭŜ 
à environ 100 Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘŜ ōŀǊƛƭǎ ǇŀǊ ƧƻǳǊ όƳōκƧύΣ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŜȄŎŝǎ 
ŘΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǇƻǳǎǎŞ ƭŜǎ ŎƻǳǊǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄ Ł ƭŀ ōŀƛǎǎŜΦ  

CŀŎŜ Ł ŎŜǘǘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƛƴŞŘƛǘŜΣ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩht9tҌ ƻƴǘ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ǇŀǊǘƛr de mai à des coupes sans précédents 
ŘŜ ƭŜǳǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ όŘΩŜƴǾƛǊƻƴ мл ƳōκƧύΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ;ǘŀǘǎ-¦ƴƛǎ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ όŎƻƳƳŜ ƭŜ 
/ŀƴŀŘŀΣ ƭŜ .ǊŞǎƛƭ ƻǳ ƭŀ bƻǊǾŝƎŜύ ǎΩŜǎǘ ζ ƴŀǘǳǊŜƭƭŜƳŜƴǘ η contractée en raison du très bas niveau des cours 
rendant non rentable une partie des gisements. Cet ajustement baissier de la production, associé à une 
reprise de la demande mondiale a contribué à la remontée du cours entre mai et juillet.  

¢ƛǊŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ Řǳ ŎǳƛǾǊŜ Ŝǘ ŘŜǎ ŎŞǊŞŀƭŜǎΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ synthétique GSCI des matières premières a 
rebondi de 39% entre mai et août, après une chute de 41% entre février et avril.  
 
 

Le cours des matières premières 
Unité : indice GSCI, fin de mois (panier de matières premières 100 = 1970) 

 
Source : Goldman Sachs via Feri, dernière donnée disponible 08/2020 

 

Le cours du pétrole brut « Brent » 
(Rotterdam) 
Unité : prix en dollars US / baril Pays-Bas 

 Le cours du cuivre (Londres) 
Unité : prix en dollars US par tonne 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 
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мΦпΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
 

LES TAUX DE CHANGE 
 

 
CƻǊǘŜ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ ŘŜǇǳƛǎ Ƨǳƛƴ 

[ŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ vis-à-vis du dollar est restée assez faible entre février et mai, malgré 
ƭΩƛǊǊǳǇǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎŎŝƴŜ ŘŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ƎǊŀǾŜ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀǇǊŝǎ-ƎǳŜǊǊŜΦ [ΩŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ŞŎƘŀƴƎŞ ŎƻƴǘǊŜ 
environ 1,10 dollar en moyenne sur cette période, un niveau qui caractérisait le taux de change entre les 
deux principales devises mondiales ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŞǘŞ нлмфΦ [ŀ wŞǎŜǊǾŜ CŞŘŞǊŀƭŜ Ŝǘ ƭŀ ./9 ƻƴǘ ǊŞŀƎƛ ŀǾŜŎ 
ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŜƴǾŜǊƎǳǊŜΣ Řŝǎ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎΣ Ł ƭŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ōǊǳǘŀƭŜΣ Ŝƴ ŘŞǇƭƻȅŀƴǘ 
ǎǳǊǘƻǳǘ ƭΩŀǊƳŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƴƻƴ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ όŀŎƘŀǘ ƳŀǎǎƛŦ ŘŜ ōƻƴǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊύΣ Řŀƴǎ ƭŜ ōǳǘ ŘΩŞǇŀǳƭŜǊ ƭŜǎ 
efforts budgétaires des gouvernements au secours des activités et des ménages affectés par la crise. 

/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ Ƨǳƛƴ ƭΩŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ŀǇǇǊŞŎƛŞ Ǿis-à-vis du billet vert (+8,5% en trois mois), 
ŀǘǘŜƛƎƴŀƴǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǎǳǊ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ мΣму ŘƻƭƭŀǊΣ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ Ƙŀǳǘ ŘŜǇǳƛǎ Ƴŀƛ нлмуΦ [Ŝ 
différentiel de croissance attendue dans les deux zones, qui est le principal déterminant du taux de change, a 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŞǾƻƭǳŞ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘΩǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ 
que prévu aux États-¦ƴƛǎ Ŝƴ ¢н Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Řŀƴǎ ŎŜ Ǉŀȅǎ ōƛŜƴ Ǉƭǳǎ ŎǊƛǘƛǉǳŜ ǉǳΩŜƴ 9ǳǊƻǇŜ ŀǳ 
ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŞǘŞΦ [ΩŀŎŎƻǊŘ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ǎǳǊ ƭe plan de relance de 7рл aŘϵ ŀƴƴƻƴŎŞ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ Ƨǳƛƴ - après une 
longue négociation entre les pays de la zone euro - a aussi contribué à renforcer la devise européenne. Ce 
ǇƭŀƴΣ ŦƛƴŀƴŎŞ ǇŀǊ ǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ƳŀǎǎƛŦ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ entre 2020 et 2024, 
marque un virage historique pour la zone euro en Ǉƻǎŀƴǘ ƭŜǎ ōŀǎŜǎ ŘΩǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ŎƻƳƳǳƴŜΦ 
 
 
 

Le cours dollar / euro 
Unité : US dollar pour 1 euro 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
Le cours livre sterling / euro 
Unité : livre sterling pour 1 euro 

 Le cours yen / euro 
Unité : yen pour 1 euro 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 
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2.1. Les indicateurs clés 
 

LE PIB 
 

 
Choc récessif massif et reprise partielle 

[Ŝ ǊŜŎǳƭ Řǳ tL. ŘŜǾǊŀƛǘ şǘǊŜ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ ф҈ Ŝƴ нлнлΦ [Ŝ ǊŜōƻƴŘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ нлнм όҌтΣп҈ύΣ ƴŜ ǇŜǊƳŜǘtra 
Ǉŀǎ ǳƴŜ ǊŞŎǳǇŞǊŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ƴƛ Ŝƴ ƴƛǾŜŀǳΣ ƴƛ Ŝƴ ǘŜƴŘŀƴŎŜΦ [Ŝ tL. ŘŜƳŜǳǊŜǊŀ Ŧƛƴ нлнм Ł 
мΣт҈ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŀǘǘŜƛƴǘ Ŧƛƴ нлмфΦ /Ŝ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŜƴǘŞǊƛƴŜ ƭŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘΩǳƴŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ŘǳǊŀōƭŜΦ [ΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ 
ŘΩǳƴ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ōǳǘŜ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ ŞŎǳŜƛƭǎ Υ ƭŜ ŎŀǊŀŎǘŝǊŜ ƴƻƴ ǊŞŎǳǇŞǊŀōƭŜ ŘŜǎ 
pertes de production dans de nombreux services ; ƭŜ ōǳǘƻƛǊ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ; 
ƭŜ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝt du revenu des ménages qui crée un effet de traîne sur le potentiel de rebond de la 
consommation des ménages notamment de services. Le coup de frein des échanges internationaux constitue 
ǳƴ ŘŜǊƴƛŜǊ ŦŀŎǘŜǳǊ ŘŜ ŦǊŜƛƴŀƎŜ ŘǳǊŀōƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ {ƻƴ ŘŞǾƛǎǎŀƎŜ à la suite de la crise sanitaire est 
ŜȄǘǊşƳŜƳŜƴǘ ōǊǳǘŀƭΦ " ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΣ ƭŀ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜǎ ŀƛŘŜǎ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘ όŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭΣ ŀƛŘŜǎ ŀǳȄ 
TPE, ajournement de certains frais, crédits de trésorerie puis plan de relance) a permis et permettra de 
préserveǊ ƭŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ Ŝǘ ŘŜ ŘƛŦŦŞǊŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ŀƛƎǳǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ [ΩŀŎǘƛƻƴ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘŀƭŜ ŞǾƛǘŜ ŀƛƴǎƛ 
ƭŜ ǇƛǊŜΦ aŀƛǎ ŎŜǘ ŀƧƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ Ŝǘ ƭΩŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ǊŜǇƻǊǘŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ 
suivants les problèmes de trésorerie. Les risques de redressement judiciaire et de dépôts de bilan sont 
particulièrement importants, parmi les PME de service notamment, en dépit des mesures de soutien public. 
 
 
 

Le PIB de la France 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.1. Les indicateurs clés 
 

LA CONSOMMATION DES MÉNAGES 
 

 
Des revenus en baisse, une consommation sous pression 

¢ƻǳǎ ǎŎŞƴŀǊƛƻǎ ŘŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ŘΩŀŎƘŀǘǎ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƻƛǊŜǎ ǉǳƛ ŜŦŦŀŎŜǊŀƛŜƴǘ Ł ōǊŝǾŜ ŞŎƘŞŀƴŎŜ 
ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ǎƻƴǘ Ł ŜȄŎƭǳǊŜΦ [Ŝǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǊŜǎǘŜƴǘ ŜƴǘǊŀǾŞǎ 
dans leurs dépenses par les mesures de sécurité sanitaire et le transfert de la consommation de services vers 
la consommation de biens reste partiel. Aux conséquences très concrètes des mesures sanitaires, viennent 
ŜƴǎǳƛǘŜ ǎŜ ǎǳǇŜǊǇƻǎŜǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ 
ŘΩŞǇŀǊgne. Malgré le soutien des pouvoirs publics (chômage partiel, etc.), les revenus des ménages vont se 
replier de manière inédite. /ŜǊǘŜǎΣ ƭŜ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘΩŀƳƻǊǘƛǊ ƭŜ ŎƘƻŎ Ŝǘ ǊŜŘƻƴƴŜǊŀ ǳƴ ǇŜǳ 
ŘΩƻȄȅƎŝƴŜ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘΣ Ŝǘ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ όǇŀǊ ǳƴƛǘŞ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴΣ ŎΩŜǎǘ-à-dire 
en prenant en compte le nombre de ménages et leur composition) va être amputé de 2% cette année. Au 
final, la consommation des ménages devrait décrocher de près de plus de 8% en euros constants cette 
ŀƴƴŞŜΣ Řǳ ƧŀƳŀƛǎ Ǿǳ Ŝƴ ǘŜƳǇǎ ŘŜ ǇŀƛȄΦ {ƻƴ ŎƻǊƻƭƭŀƛǊŜΣ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜǾǊŀƛǘ ǎΩŜƴǾƻƭŜǊΦ /ŜǘǘŜ ǊŞǎŜǊǾŜ Ŝǎǘ 
précisément ce qui peut armer des comportements de rattrapage par la suite. Mais tant que la crise sanitaire 
ŎƻǳǾŜΣ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ǎŜǊŀ ŀǘǘŀǉǳŞΣ ŎΩŜǎǘ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜ ǇǊŞŎŀǳǘƛƻƴ ǉǳƛ Ǿŀ ŦƭŀƳōŜǊ Ŝǘ ƭŀ 
consommation qui va souffrir. Fin нлнмΣ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƴΩŀǳǊƻƴǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ǉŀǎ ǊŜǘǊƻǳǾŞ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ 
du 4

e
 trimestre 2019. 

 
 

La consommation des ménages 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2020 

 
La consommation des ménages 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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[9 th¦±hLw 5Ω!/I!¢ 5ES MÉNAGES 
 

 
¦ƴ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘǳǊŀōƭŜƳŜƴǘ ŀƳǇǳǘŞ 

[Ŝ ǊŜǾŜƴǳ ŘŜǎ CǊŀƴœŀƛǎ Ŝǎǘ ǎƻǳǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴ Ŝǘ ƭŜ ŎƻǳǇ Ŝǎǘ ǊǳŘŜ ǇƻǳǊ нлнлΦ [Ŝǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎƻƴǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ 
attaqués sur ses deux fronts, celui de la masse salariale et celui des revenus des indépendants. Côté emploi, 
même si le chômage partiel permet de ǘŜƳǇƻǊƛǎŜǊΣ ƭŀ ǾƛƻƭŜƴŎŜ Řǳ ŎƘƻŎ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ ǘŜƭƭŜ ǉǳΩŜƭƭŜ 
ŜƴǘǊŀƞƴŜǊŀ ǳƴ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǎŀƭŀǊƛŞ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ флл ллл ǇƻǎǘŜǎΦ /ƻƴƧǳƎǳŞŜ Ł ŘŜǎ ǎŀƭŀƛǊŜǎ ǎƻǳǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴΣ 
des primes et des heures supplémentaires perdues, la masse salariale est comprimée même si les dispositifs 
ŘŜ ǇǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ƭƛƳƛǘŜƴǘ ƭŀ ŎŀǎǎŜ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘΦ vǳŀƴǘ ŀǳȄ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜǎ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘǎΣ ƛƭ 
est également malmené et les aides gouvernementales ne suffisent pas à compenser les pertes de recettes 
des professions iƴŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜǎΦ !ǳȄ ŎƾǘŞǎ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ όƛƴǘŞǊşǘǎΣ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎΣ 
ǊŜǾŜƴǳǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ-ǾƛŜΧύ ǎƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŞǘƻǳŦŦŞǎΦ ±ǳ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜΣ ǎŜǳƭǎ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ 
ŦƻƴŎƛŜǊǎ ǊŞǎƛǎǘŜƴǘ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŜ ŘǶ Ł ǳƴŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ƭƛŞ Ł ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀƭŎǳƭ ŘŜǎ 
ǊŜǾŜƴǳǎ ƭƻŎŀǘƛŦǎ ƛƳǇǳǘŞǎ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜǎ Řǳ ƭƻƎŜƳŜƴǘ ǉǳΩƛƭǎ ƻŎŎǳǇŜƴǘΣ ƭŜǎ ŦŀƳŜǳȄ ƭƻȅŜǊǎ ŦƛŎǘƛŦǎΦ 
!ƭƻǊǎ ōƛŜƴ ǎǶǊΣ ƭŜǎ Ŏƻǘƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎƻŎƛŀƭŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ƛƳǇƾǘǎ ǾŜǊǎŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŘƛƳƛƴǳŜƴǘΣ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ une piètre 
Ŏƻƴǎƻƭŀǘƛƻƴ ŎŀǊ ŎΩŜǎǘ ŦŀǳǘŜ ŘŜ ǊŜǾŜƴǳΦ {Ŝǳƭ ƭŜ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘΩŀƳƻǊǘƛǊ ƭŜ ŎƘƻŎ Ŝǘ ǊŜŘƻƴƴŜǊŀ ǳƴ 
ǇŜǳ ŘΩƻȄȅƎŝƴŜ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎΦ [Ŝ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ǿŀ şǘǊŜ ŀƳǇǳǘŞ ŘŜ н҈ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǘǊŝǎ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ 
ǊŜƳƻƴǘŜǊ ƭΩŀƴƴŞŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜΦ 
 
 

Pouvoir d'achat des ménages (par unité de consommation) 
Unité : % des variations annuelles (données trimestrielles) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2020 

 
Pouvoir d'achat des ménages (par unité de consommation) 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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LE TAUX DE CHÔMAGE 
 

 
Forte hausse à attendre 

{ƛ ƭŜ ŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŞǾƛǘŜǊ ƭŜ ǇƛǊŜ (entre le 1
er
 mars et le 22 juin 2020, 13,6 millions de salariés 

ƻƴǘ ŞǘŞ ŎƻǳǾŜǊǘǎ ǇŀǊ ǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ǇǊŞŀƭŀōƭŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜύΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴŜ ƴŜǘǘŜ 
ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭΦ [Ŝ ǘƻƴ ŀ ŞǘŞ ŘƻƴƴŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŘŜ ƭΩŞǾƻƭution du travail salarié au 1

er
 

trimestre. Alors que le confinement a été très partiel (10 jours ouvrés seulement sur 64 soit moins de 16% du 
ǘǊƛƳŜǎǘǊŜύΣ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǎŀƭŀǊƛŞ ŀ ǊŜŎǳƭŞ ŘŜ нΣр҈ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƛǾŞΦ {ƛ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǘǊŝǎ ƛƳǇǊŜǎǎƛƻƴƴŀƴǘΣ ŎŜƭŀ 
représente quand même près de 500 00л ŘŜǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ƴŜǘǘŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎΣ ƭΩintérim et les CDD courts portant 
ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ƭΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ. Au second trimestre, ce sont encore plus de 200 ллл ŘŜǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ǉǳƛ 
se sont ajoutées. [ΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘƾƳŀƎŜ ƴŜ ǎŜǊŀ Ŝƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜ ƻōǎŜǊǾŀōƭŜ ǉǳΩŁ ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ǎŜǇǘŜƳōǊŜΦ 
AvŜŎ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ŀŎǘƛǾŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛ όǇƻǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜǎ ǎŀƴǎ ŜƳǇƭƻƛ Řƻƴǘ 
ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ Ŝǎǘ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ personnes (contrainte 
ŘŜ ƎŀǊŘŜ ŘΩŜƴŦŀƴǘ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜύ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀŦŦŜŎǘŞǎΣ Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇŀǎǎŜǊ ǎƻǳǎ ƭŜ ǊŀŘŀǊ ǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ 
sans-ŜƳǇƭƻƛΦ aŀƛǎ ŎŜƭŀ ƴΩŀǳǊŀ ŞǘŞ ǉǳŜ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ Ŝǘ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴ ǘŀǳȄ de chômage se rapprochant 
des 11% Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ ǎŀƴǎ ǊŞŜƭ ŜǎǇƻƛǊ ŘŜ ƴŜǘǘŜ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ нлнмΦ 
 
 
 
;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǎŀƭŀǊƛŞ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ 
Unité : ƳƛƭƭƛŜǊ ŘΩŜƳǇƭƻƛs 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2020 

 
 

Le taux de chômage 
Unité : taux en % 

 
Prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Eurostat, dernière donnée disponible 07/2020 
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[ΩLbC[!¢Lhb 
 

 
Inflation au plus bas en 2020 

Dans le sillage de la chute des cours du pétrole, les prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ ƻƴǘ ǇƭƻƴƎŞ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ŘŜ 
ōŀǎǎŜǎ ŜŀǳȄ όлΣн҈ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀƻǶǘύΦ !ǳŎǳƴ ǊŜǘƻǳǊ ŘŜ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴƴƛǎǘŜǎ ƴΩŜǎǘ Ŝƴ ƻǳǘǊŜ ǇŜǊŎŜǇǘƛōƭŜΣ 
ŎƻƳƳŜ ƭŜ ƳƻƴǘǊŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎƻǳǎ-ƧŀŎŜƴǘŜ όƘƻǊǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ Ǿƻƭŀǘƛƭǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ les produits 
alimentaires frais ou les produits administrés comme le tabac), coincée autour de 1% en moyenne annuelle. 
¢ŀƴǘ ǉǳΩŀǳŎǳƴŜ ōƻǳŎƭŜ ǇǊƛȄ-ǎŀƭŀƛǊŜ ƴŜ ǎΩŜƴŎƭŜƴŎƘŜǊŀΣ ƭŀ ǘǊŀƧŜŎǘƻƛǊŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘǊŀŘǳƛǊŀ ŘΩŀōƻǊŘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ 
ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ Řƻnc principalement du pétrole. La baisse de près de 40% du brut prévue cette année 
ǎŜǊŀ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ǇǳƛǎǎŀƴǘŜ ǇƻǳǊ ŦŀƛǊŜ ǘƻƳōŜǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǉǳŀǎƛƳŜƴǘ Ł ȊŞǊƻΦ /ƻƴǘǊŜŎƻǳǇ ŘŜ ŎŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎΣ 
les prix à la consommation repartiront à la hausse en 2021. 
 
 
 

L'inflation 
Unité : % des variations annuelles (données trimestrielles) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2020 

 
 

L'inflation 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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[ΩLb±9{¢L{{9a9b¢ 59{ ENTREPRISES 
 

 
[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎŀŎǊƛŦƛŞ 

tƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ Ǉŀǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŎƘƻƛȄ Υ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǉǳŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǘƛŜƴƴŜ ǎƛƴƻƴ ŎΩŜǎǘ ƭŜ ŘŞǇƾǘ ŘŜ ōƛƭŀƴΦ ¢ƻǳǘŜǎ 
les dépenses jugées comme superflues ou non-essentielles à court terme seront donc soit scarifiées, soit 
reportées sine die. Il en va ainsi deǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όǇǳōƭƛŎƛǘŞΣ ǎŀƭƻƴǎΣ ǎŞƳƛƴŀƛǊŜǎΧύ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ 
ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ŀǘtaqué sur ses trois composantes : construction, matériel et services. En 
ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƭƛƎƴŜΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ǿŀ ǎΩŜƴŦƻƴŎŜǊΦ !ǾŜŎ ƭΩŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴt de la demande, le taux 
ŘΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀ ǇƭƻƴƎŞ Ŝǘ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƭΩƘŜǳǊŜ 
ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŀǳȄ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘŜǎ ŎŀǇŀŎƛǘŞǎΦ /Ŝƭŀ ŀ ŀǳǎǎƛ ōƛŜƴ ŞǾƛŘŜƳment des répercussions directes sur 
les dépenses en bƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜǎ όŜƴ Şǘŀƴǘ Ƴƻƛƴǎ ǎƻƭƭƛŎƛǘŞǎΣ ƭŜ ǊŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
ŀǇǇŀǊŜƛƭǎ Ŝǎǘ Ƴƻƛƴǎ ǊŀǇƛŘŜ Ŝǘ ǎΩŞǘŀƭŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎύΦ 5ŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ƛƭ ƴΩȅ ŀ ƎǳŝǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ǇŀǊǘƛŜ 
« numérique » qui surnage. Face à une demande durablement dégradée et aux contraintes de trésorerie à 
ǾŜƴƛǊΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴ ǾƛƻƭŜƴǘ ŘŞŎǊƻŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ όŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ 
de 10%) avant de timidement remonter en 2021.  
 
 
 

L'investissement des entreprises non financières 
Unité : % des variations annuelles en volume (données trimestrielles) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 06/2020 

 
 
 

L'investissement des entreprises non financières 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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LE COMMERCE EXTÉRIEUR DE LA FRANCE 
 

 
Effondrement des échanges extérieurs en 2020 

Les échanges extérieurs de la France se sont effondrés comme prévu au 2
e
 trimestre, avec une chute plus 

marquée des exportations (-29% sur un trimestre) que des importations (-21%). Ce plongeon fait suite aux 
baisses respectives de 7,3% et de 6,4% en T1, creusant un peu plus le déficit commercial de la France qui 
ǎΩŜǎǘ ŞƭŜǾŞ Ł оп aŘϵ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ ǳƴ ǊŜŎƻǊŘ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ м

er
 semestre 2012.  

[ŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ŞŎƘŀƴƎŜǎΣ ǉǳƛ ƻƴǘ ǘƻǳŎƘŞ ƭŜǳǊ Ǉƻƛƴǘ ōŀǎ Ŝƴ ŀǾǊƛƭ Ƴŀƛǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ǊŜǘǊƻǳǾŞΣ Ŝƴ ƧǳƛƴΣ ƭŜǳǊ 
ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ǇŀƴŘŞƳƛŜΣ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇŀǊ ƭŜ ŦƻǊǘ recul de la consommation des ménages, en France comme 
Řŀƴǎ ǘƻǳǎ ƴƻǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ Ǉŀȅǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎΣ ŘǳŜ ŀǳȄ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ǇŀǊ ƭΩŀǊǊşǘ ŦƻǊŎŞ ŘŜ 
plusieurs activités économiques au printemps (avec les secteurs aéronautique et automobile 
particulièrement affectés). Les exportations de produits aéronautiques ont dégringolé de 64% en T2 après 
une baisse de 26% en T1 compte tenu des annulations et décalages de commandes des compagnies 
aériennes.  

{ǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ нлнл ƴƻǳǎ ǘŀōƭƻƴǎ ǎǳǊ ŘŜǎ ōŀƛǎǎŜs respectives de 15,1% et de 12,6% des exportations et 
ŘŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎΣ ǎƻǳǎ ƭŜǎ ƘȅǇƻǘƘŝǎŜǎ ŘΩǳƴ ǊŜōƻƴŘ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛŦ Ƴŀƛǎ ƛƴŎƻƳǇƭŜǘ ŘŜǎ ŞŎƘŀƴƎŜǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ Řǳ 
ǘǊƻƛǎƛŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŎƻǳǊǎ Řǳ .ǊŜƴǘ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ пл҈ Ƴƻƛƴǎ ŎƘŜǊ ǉǳŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜ όǎŜ ǘǊŀŘǳƛǎant par 
une très nette réduction du déficit énergétique). Malgré des forts rebonds en pourcentage en 2021, nos 
échanges extérieurs ne retrouveront pas pour autant leur niveau de 2019. 
 
 
 

Le solde commercial de la France 
Unité : milliard d'euros 

 
Estimation et prévision Xerfi / Source : Douanes 

 
Les exportations et importations de la France 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Douanes 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 
 

LE COURS EURO / DOLLAR 
 

 
±ŜǊǎ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜ Ŝƴ нлнм 

[ΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ-Unis et la zone euro a été le principal déterminant du taux de change 
ŜƴǘǊŜ ƭΩŜǳǊƻ Ŝǘ ƭŜ ŘƻƭƭŀǊ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ 9ƴǘǊŜ ƭŜ ǇǊƛƴǘŜƳǇǎ нлму Ŝǘ ƭΩŞǘŞ нлмф ŎŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘƛŜƭ ŀ ƛƴŎƛǘŞ ƭŜǎ 
investisseurs à se positionner daǾŀƴǘŀƎŜ ǎǳǊ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘΩǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ǉƭǳǎ 
soutenue aux États-¦ƴƛǎ ǉǳΩŜƴ 9ǳǊƻǇŜΦ [ΩƛǊǊǳǇǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŀ ǎŎŝƴŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŘŜ ƭŀ Ǉƭǳǎ ƎǊŀǾŜ ŎǊƛǎŜ 
économique de l'après-guerre ne semblait pas, dans un premier temps, modifier les fondamentaux sous-
ƧŀŎŜƴǘǎ Ł ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŜǳǊƻκŘƻƭƭŀǊΣ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ȊƻƴŜǎ ƻƴǘ 
ǊŞŀƎƛ Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘΩǳƴŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜ ŀǾŜŎ ǳƴ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ 
(injection de liquidité Ǿƛŀ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎύΦ !ƛƴǎƛΣ ŜƴǘǊŜ ŦŞǾǊƛŜǊ Ŝǘ ƳŀƛΣ ƭΩŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜ ƭŀ 
valeur de 1,10 dollar qui le caractérisait depuis août 2019.  

/ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ Řǳ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ƭŜǎ ŎǊŀƛƴǘŜǎ ŘΩǳƴŜ ǊŜǇǊƛǎŜ ǇƻǳǎǎƛǾŜ ǎŜ ǎƻƴǘ ǊŜƴŦƻǊŎŞŜǎ ǎǳǊtout 
aux États-¦ƴƛǎΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŎǊƛǘƛǉǳŜΣ ǊŞŞǉǳƛƭƛōǊŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŜ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ 
ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ Ŝƴ ŦŀǾŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻΣ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŀǇǇǊŞŎƛŞ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ у҈ Ǿƛǎ-à-vis du dollar entre juin et août. 
[ΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǎǳǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜǎ ŞƭŜŎǘƛƻƴǎ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎ Ŝǘ ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀōŀƴŘƻƴ ŘŜ ƭŀ ŎƛōƭŜ 
ƻŦŦƛŎƛŜƭƭŜ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ CŞŘŞǊŀƭŜ όǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŀƛƴǎƛ ŜƴƎŀƎŞŜ Ł ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴƴƛǎǘŜ 
même en cas de ré-ŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴύ ƻƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ Ł ŎŜǘǘŜ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻΦ /ŜƭƭŜ-ci 
ne sera pas encore visible en année pleine dans le taux de change prévu pour 2020 (pratiquement stable 
dans notre scénario), mais elle devrait se traduire par une appréciation de près de 7% de la devise 
européenne en 2021.  
 

 

Le cours euro / dollar 
Unité : dollar pour un euro 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 

Le cours euro / dollar 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 
 

LE COURS DU PÉTROLE 
 

 
±ŜǊǎ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎƘǳǘŜ Řǳ ŎƻǳǊǎ Ŝƴ нлнлΣ ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴ ǇŜǘƛǘ ǊŜōƻƴŘ Ŝƴ нлнм 

[Ŝ ŎƻǳǊǎ Řǳ .ǊŜƴǘ ŀ ŞǘŞ ŘƛǾƛǎŞ ǇŀǊ ǘǊƻƛǎ ŜƴǘǊŜ ƧŀƴǾƛŜǊ Ŝǘ ŀǾǊƛƭΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴ effondrement sans précédents 
de la demande mondiale de pétrole dû aux restrictions des activités de transports adoptées dans la quasi-
totalité des pays pour contrer la pandémie. Après avoir atteint un point bas à 18,5$ le baril en avril (en 
moyenne sur le mois), le cours du Brent a fortement rebondi entre mai et juillet pour se stabiliser en août à 
ŜƴǾƛǊƻƴ пп Ϸ ƭŜ ōŀǊƛƭΦ [ΩŞƴƻǊƳŜ ŜȄŎŝǎ ŘΩƻŦŦǊŜ ŎǳƳǳƭŞ ŀǳ м

er
 ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŀ ŎƻƳƳŜƴŎŞ Ł ǎŜ ǊŞǎƻǊōŜǊ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ 

combiné du rebond mécanique de la demande mondiale, des coupes massives de production mises en 
ǆǳǾǊŜ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩht9tҌ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ōŀƛǎǎƛŜǊ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ǇǊƻŘǳŎǘŜǳǊǎΣ ǘŜƭǎ 
que les États-Unis, le Canada ou encore le Brésil. Cependant, la remontée des cours au-ŘŜƭŁ ŘŜǎ плϷ ǎΩŜǎǘ 
ŘŞƧŁ ǘǊŀŘǳƛǘŜ ǇŀǊ ǳƴ ǊŜǎǇŜŎǘ Ƴƻƛƴǎ ǎǘǊƛŎǘ ŘŜǎ ǉǳƻǘŀǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǇŀǊ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŘŜ ƭΩht9tҌ Ŝǘ ǇŀǊ ǳƴŜ 
stabilisation de la production américaine. Qui plus est, la demande mondiale demeure bien inférieure à son 
ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise, compte tenu notamment de la crise du transport aérien (environ 8% de la 
consommation de brut en 2019).  

5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƴƻǳǎ ǘŀōƭƻƴǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ .ǊŜƴǘ ŀǳǘƻǳǊ ŘŜǎ прϷκōŀǊƛƭ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ 
2021. Cela se traduira, en moyenne annuelle, par une chute de 36% en нлнл ǎǳƛǾƛ ŘΩǳƴ ǇŜǘƛǘ ǊŜōƻƴŘ ŘŜ т҈ Ŝƴ 
2021.  
 
 
 

Le cours du pétrole brut « Brent » (Rotterdam) 
Unité : dollar 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
Le cours du pétrole brut « Brent » (Rotterdam) 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 
 

LES COURS DES MÉTAUX 
 

 
[ŀ ŎǊƛǎŜ ŀŦŦŜŎǘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ƭΩƻŦŦǊŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ 

Entre mars et avril 2020, les cours des principaux métaux industriels sont tombés à des points bas depuis 
2016, avant de rebondir fortement entre mai et août, en lien avec la reprise de l'activité industrielle 
ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴ ŎƘƻŎ ŘΩƻŦŦre négatif sur la production minière dû aux mesures 
introduites pour contrer la pandémie notamment en Amérique latine et en Afrique. Dans le cas du cuivre et 
du minerai de fer, ce rebond a été fort, hissant les cours bien au-dessus de leur niveau de la fin 2019. 
Cependant, cette hausse a été en partie alimentée par un mouvement de restockage en Chine, à laquelle 
ǎΩŜǎǘ ŀƧƻǳǘŞŜ ǳƴŜ ŘƻǎŜ ŘŜ ǎǇŞŎǳƭŀǘƛƻƴΦ Nous attendons un nouvel ajustement baissier pour ces prix, avec la 
normalisation de la production minière et compte tenu de perspectives très incertaines de reprise de 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ 9ƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜΣ ƭŜǎ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ƳŞǘŀǳȄ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ǘƻǳǎ 
ǎΩƛƴǎŎǊƛǊŜ Ŝƴ ōŀƛǎǎŜ Ŝƴ нлнлΣ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǊŜōƻƴŘƛǊ Ŝƴ нлнмΦ 
 
 

Le cours du cuivre (Londres) 
Unité : prix en dollars US par tonne 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2020 

 
Les cours des principaux métaux 
Unité : dollars / tonne 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

Acier 738,8 604,8 566,5 561,8 

Cuivre 6 524,8 6 004,6 5 849,1 5 883,4 

Fer 69,8 93,9 100,6 98,1 

Zinc 2 923,4 2 551,6 2 200,2 2 254,2 

Nickel 13 109,7 13 899,2 13 230,2 13 500,6 

Aluminium 2 109,4 1 791,0 1 618,4 1 650,0 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 

 
Les cours des principaux métaux 
Unité : % des variations annuelles 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

Acier 19,3% -18,1% -6,3% -0,8% 

Cuivre 5,9% -8,0% -2,6% 0,6% 

Fer -2,8% 34,5% 7,2% -2,5% 

Zinc 1,1% -12,7% -13,8% 2,5% 

Nickel 26,1% 6,0% -4,8% 2,0% 

Aluminium 7,2% -15,1% -9,6% 2,0% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 
 

LES COURS DES MATIÈRES PREMIÈRES AGRICOLES 
 

 
Dynamique modérée à l'horizon de 2021 

Les cours des matières premières agricoles se sont, en général, orientés à la baisse entre le début de 2020 et 
avril/mai, bien que leur recul ait été moins fort que ceux observés du côté des métaux industriels ou des 
ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜǎΦ [ΩƛƴŘƛŎŜ ǎȅƴǘƘŞǘique GSCI des matières premières agricoles a néanmoins baissé de 
мо҈ ŜƴǘǊŜ ƧŀƴǾƛŜǊ Ŝǘ ƳŀƛΣ ǘƻƳōŀƴǘ ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ Ƴƻƛǎ Ł ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ōŀǎ ǎǳǊ мо ŀƴǎΦ 9ƴǎǳƛǘŜΣ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŀ ǊŜōƻƴŘƛ ŀǎǎŜȊ 
nettement (+11% entre juin et août), tiré notamment par la remontée des cours du maïs et du sucre. Ces 
derniers sont fortement corrélés au prix du pétrole car une partie croissante de leur production est 
employée comme un input dans la ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩŀƎǊƻŎŀǊōǳǊŀƴǘǎΦ 

Si des mesures politiques (comme la suspension des exportations russes de blé entre fin avril et début juillet) 
ou des aléas climatiques (sécheresse dans le Midwest des États-Unis puis en Europe et en Asie centrale au 
ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŞǘŞύ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǊŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ǊŜōƻƴŘǎ ǇƻƴŎǘǳŜƭǎ ŘŜ ǘŜƭ ƻǳ ǘŜƭ ŎƻǳǊǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴǎ ƳƻƛǎΣ ƭŜs 
fondamentaux des marchés semblent cohérents avec une progression très modérée des prix des matières 
ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ нлнмΦ [Ŝ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘΩǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎΣ ŎƻƳƳŜ ŎŜƭǳƛ ǉǳƛ ŀ Ŧŀƛǘ 
suite à la crise de 2008-2009, semble improbable dans le contexte actuel. Les stocks mondiaux de céréales 
ǎƻƴǘ ŘŜǳȄ Ŧƻƛǎ Ǉƭǳǎ ŀōƻƴŘŀƴǘǎ ǉǳΩŁ ŎŜǘǘŜ ŞǇƻǉǳŜΣ ƭŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ Ŝƴ ǾǊŀŎ Ŝǎǘ нл Ŧƻƛǎ Ƴƻƛƴǎ ŎƘŜǊ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
mondiale est répartie dans de nombre de pays. 
 
 
 

Le cours du blé (Chicago) 
Unité : prix en cents US par boisseau de 60 livres 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
 
 

Les cours des principales matières premières agricoles 
Unité : % des variations annuelles 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

Blé 13,4% -12,5% 4,8% 1,0% 

Maïs 2,4% 4,1% -10,0% 4,0% 

Soja -5,6% -4,3% -0,4% 4,7% 

Sucre -22,3% 0,7% -1,6% 3,7% 

Cacao 15,1% 3,4% 0,4% 4,4% 

Café -15,3% -10,1% 4,3% 2,5% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[ΩLb5¦{¢wL9 a!b¦C!/¢URIÈRE 
 

 
Les matériels de transport ǇŝǎŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Řǳ ǊŜōƻƴŘ 

нлнл ŘŜǾŀƛǘ ŘŞƧŁ şǘǊŜ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ƳƻǊƻǎŜ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ǇŞƴŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ 
ŞǘǊŀƴƎŝǊŜ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘŞƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴǎ ƳŀǎǎƛǾŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΦ aŀƛǎ ŎΩŜǎǘ ōƛŜƴ ǎǶǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Řǳ 
Covid-19, avec en particulier la mise en place Řǳ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ǉǳƛ ŀ ǇƻǊǘŞ ǳƴ ŎƻǳǇ ƛƴŞŘƛǘ Ł ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ [ŀ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ŀ ŀƛƴǎƛ ŎƘǳǘŞ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ пл҈ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Ŝƴ ŀǾǊƛƭ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ŦŞǾǊƛŜǊ 
Ŝǘ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘΣ ŜƭƭŜ Şǘŀƛǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ ŘŜ у҈ Ł ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳent.  

Tous les secteurs ne sont pas logés à la même enseigne. Les industrieǎ ŘŜ ƭΩautomobile (-29% en 2020) et de 
ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ ό-31%) seront particulièrement touchées. La première subit le double choc des délocalisations 
et de la crise (avec notamment fermeture des usines pendant le confinement). La seconde est entrée dans 
une crise longue avec la baisse de plus du tiers ŘŜǎ ŎŀŘŜƴŎŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩ!ƛǊōǳǎ Ŝǘ ŘŜ .ƻŜƛƴg pour 
certainement les deux prochaines années afin de faire face aux reports et annulations de commandes des 
ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŀŞǊƛŜƴƴŜǎΦ /ŜǘǘŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ ŀ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘΩŜƴǘǊŀƞƴŜƳŜƴǘ 
ƳŀƧŜǳǊǎ ǎǳǊ ŘŜǎ Ǉŀƴǎ ŜƴǘƛŜǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘrie du pays (chimie, plasturgie, sidérurgie, métallurgie).  

" ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ ǉǳŜƭǉǳŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ auront bien mieux résisté Ł ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ŎƻƳƳŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǇƘŀǊƳŀŎŜǳǘƛǉǳŜ όҌп҈ύ 
Ŝǘ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ό-2%). 
 
 
 

La production de l'industrie manufacturière 
Unité : indice de volume base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
La production de l'industrie manufacturière 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

LES INDUSTRIES ALIMENTAIRES 
 

 
Une industrie relativement épargnée 

[ΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƎǊƻŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŧŀƛǘ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ǉƭǳǘƾǘ ŞǇŀǊƎƴŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Řǳ /ƻǾƛŘ-19. Face à une 
demande en forte hausse en GMS, certains grands groupes ont même réussi Ł ǘƛǊŜǊ ƭŜǳǊ ŞǇƛƴƎƭŜ Řǳ ƧŜǳΦ /ΩŜǎǘ 
par exemple le cas du fromager Bel dont les ventes ont bondi de 12% au premier trimestre grâce notamment 
à la forte progression des volumes écoulés en GMS au mois de mars. En revanche, de nombreuses 
ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎont inéluctables parmi les TPE PME. La faute surtout à la demande de la 
restauration hors foyer, quasiment tombée à zéro pendant le confinement et restée déprimée depuis. Le 
secteur du vin notamment sera très durement touché, ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ǉǳΩƻǳǘǊŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ ƭŜǎ 
freins Ł ƭΩŜȄǇƻǊǘ vont aussi peser (hausse des droits de douane aux États-Unis et Brexit). Au final, la 
production des industries agroalimentaires aura reculé de 1,7҈ Ŝƴ нлнл ŘΩŀǇǊŝǎ Xerfi. Cela constitue une 
baisse ŘΩǳƴŜ ŀƳǇƭŜǳǊ ƳŀƧŜǳǊŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊΣ Ƴŀƛǎ ōƛŜƴ ƳƻƛƴŘǊŜ ǉǳŜ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳōƛŜ ǇŀǊ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΦ  

bƻǳǎ ǇǊŞǾƻȅƻƴǎ ǳƴ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊǘƛŜƭ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ нлнмΦ [ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ Řǳ ǘƛǎǎǳ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭ 
ǎǳƛǘŜ Ł ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴǘŜs du secteur du vin (avec notamment un 
BrŜȄƛǘ ǎŀƴǎ ŀŎŎƻǊŘ ǉǳƛ ŘŜǾƛŜƴǘ ŘŜ Ǉƭǳǎ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ǇǊƻōŀōƭŜύ ǇŝǎŜǊƻƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ  
 
 
 

La production des industries alimentaires (y compris boissons) 
Unité : indice de volume base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
La production des industries alimentaires (y compris boissons) 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[ΩLb5¦{¢wL9 !¦¢hah.LLE 
 

 
5ŞƭƻŎŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ǇƭƻƳōŜƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ нлнл 

[ŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜǎ Ŝǎǘ ǘƻƳōŞŜ Ł ȊŞǊƻ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ŀǾŀƴǘ ǳƴŜ ǊŞƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ 
usines terminales courant mai. Malgré la très bonne tenue des ventes de voitures neuves en France grâce 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀǳ ǎƻǳǘƛŜƴ Řǳ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘΣ ƭŜ ǊŜōƻƴŘ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǘǊŝǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛŦΦ 9ƴ ƧǳƛƭƭŜǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
Şǘŀƛǘ ŜƴŎƻǊŜ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ ŘŜ нл҈ Ł ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise. La faute à la fois à des marchés étrangers 
ŘŞǇǊƛƳŞǎ Ŝǘ Ł ƭŀ ŎǊŀƛƴǘŜ ŘŜǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜǳǊǎ ŘΩǳƴŜ rechute de la demande cet hiver, ce qui les pousse à éviter 
tout risque de surproduction. Au final, Xerfi prévoit une très lourde chute de lΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭΩƛndustrie 
automobile en 2020 (-29҈ύΣ ǘƛǊŞŜ ǾŜǊǎ ƭŜ ōŀǎ ǇŀǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ό-34%) alors que la 
ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩéquipements aura un peu mieux résisté (-26%). Une partie de cet effondrement est 
indépendante ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ Ŝǘ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ Řes délocalisations initiées au 2

nd
 semestre 2019 

(Clio, 208, 2008) et de fortes réductions de production décidées en 2019 (Micra et Smart notamment).  

9ƴ нлнмΣ ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǇǊƻǾƛŜƴŘǊŀ ŘŜ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ Ƴars 
à juin 2020. Outre le redressement (partiel) du marché, le lancement dΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ƳƻŘŝƭŜ Ł tƻƛǎǎȅ sera 
certainement maintenu. Et même si le site de Flins est condamné, un arrêt de la production de véhicules 
ƴΩƛƴǘŜǊǾƛŜƴŘǊŀ Ǉŀǎ ŀǾŀƴǘ нлноΦ En revanche, ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ 5ŀƛƳƭŜǊ ŘŜ ǾŜƴŘǊŜ ǎƻƴ ǳǎƛƴŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŀǳ ƭƛŜǳ ŘΩȅ 
lancer comme prévu un SUV électrique est un très gros coup dur pour le secteur.  
 
 
 

La production de l'industrie automobile 
Unité : indice de volume base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
La production de l'industrie automobile 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[ΩLb5¦{¢wL9 !;whb!¦¢IQUE ET SPATIALE 
 

 
La catastrophe industrielle se confirme 

Lŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŘŞƭƛŎŀǘŜΦ ;ǘŀƴǘ ŘƻƴƴŞ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŞŜǎ ǇŀǊ 
les compagnies aériennes, de nombreuses commandes sont en effet reportées ou annulées. Or, si les avions 
de la famille A320 ont des milliers de cƻƳƳŀƴŘŜǎΣ ŎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘŜǎ A330 et A350. Début avril, Airbus a 
ŀƴƴƻƴŎŞ ǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ ǳƴ ǘƛŜǊǎ ŘŜ ǎŜǎ ŎŀŘŜƴŎŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴΦ 5ŀƴǎ ƭŜ ŘŞǘŀƛƭΣ ƭŀ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜ ŘΩA320 passe de 60 à 40 avions (-оо҈ύΣ ŎŜƭƭŜ ŘΩA330 tombe à 2 (contre 3,5) et celle 
ŘΩA350 à 6 (contre 9,5ύΦ !ƛƴǎƛΣ ǎƛ !ƛǊōǳǎ ŀ ƭƛƳƛǘŞ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ŘΩŀǊǊşǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ǎŜǎ ŎƘŀƞƴŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ 
à seulement 4 jours, ƛƭ ƴΩȅ ŀ ǉǳŀǎƛƳŜƴǘ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘŜ ǊŜōƻƴŘ Ǉƻǎǘ-confinement Ŝǘ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŜǎǘŜǊŀ ŘǳǊŀōƭŜƳŜƴǘ 
ŘŞǇǊƛƳŞŜΣ ƭΩŀǾƛƻƴƴŜǳǊ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ƴŜ ǇǊŞǾƻȅŀƴǘ Ǉŀǎ ŘΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŀǾŀƴǘ нлннΦ [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜΣ Ǉƭǳǎ 
ǊŞǎƛƭƛŜƴǘŜΣ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ƳƛƴƻǊƛǘŀƛǊŜ Řŀƴǎ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊΦ /ŜǘǘŜ ŎǊƛǎŜ ŀŦŦŜŎǘŜ ŘƻƴŎ 
ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘǳǊŀōƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘƛŜǊǎΦ aŀƭƎǊŞ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇƻǊǘŞŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘƻƴƴŜǳǊǎ ŘΩƻǊŘǊŜǎ Ł ƭŜǳǊ 
ŎƘŀƞƴŜ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŜ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘ όу aŘϵύ, des défaillances sont à attendre du côté 
des équipementiers de petite et moyenne taille. Beaucoup se sont en effet fortement endettés ces dernières 
ŀƴƴŞŜǎ ǇƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ƭŀ ƳƻƴǘŞŜ Ŝƴ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ǇƭŀƴƛŦƛŞŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ƭŜǎ ƳƻȅŜƴǎ ŘŜ ǘŜƴƛǊ ǳƴŜ 
période prolongée de sous-activité.  
 
 

La production de l'industrie aéronautique et spatiale 
Unité : indice de volume base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
La production de l'industrie aéronautique et spatiale 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[Ω!/¢L±L¢; 5¦ .¢t 
 

 
Bâtiment : un rebond rapide, des assurances dans la rénovation mais des craintes dans le neuf  

aŀƭƎǊŞ ƭΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƎǳƛŘŜ ŘŜǎ ōƻƴƴŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜǎ ǇŀǊǳ ƭŜ о ŀǾǊƛƭΣ ƭŜ ōŃǘƛƳŜƴǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞ Ł 
ƭΩŀǊǊşǘ ƻǳ ǇǊŜǎǉǳŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΦ [Ŝǎ ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ ƻƴǘ ǊŜǇǊƛǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ 
au cours de la 2

e
 ǉǳƛƴȊŀƛƴŜ ŘΩŀǾǊƛƭ et lŜ ǊŜōƻƴŘ ŀ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ŞǘŞ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜ ǉǳΩŀƴǘƛŎƛǇŞΦ 9ƴ ƧǳƛƭƭŜǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ 

volume du secteur se situait « seulement » 4% en ŘŜǎǎƻǳǎ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise. De fait, dans la 
construction neuve les carnets de commandes étaient pleins avant le confinement. Il faut bien achever les 
ŎƘŀƴǘƛŜǊǎ ƛƴƛǘƛŞǎ Ŝǘ ƛƭ ƴΩȅ ŀ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘŜ ǾŀƎǳŜ ŘΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴǎΦ Xerfi prévoit ainsi un recul somme toute plutôt 
limité (-мо҈ύ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŀǳ ǘǊƻǳ ŘΩŀƛǊ Řǳ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΦ  

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƴŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜǊŀ Ǉŀǎ Ŝƴ нлнм ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise. Lŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜǊŀ ǉǳŜ ŘΩǳƴ ǇŜǳ 
plus de 11%. Certes, la demande sera certainement forte du côté de la rénovation, portée en particulier par 
le renforcement des aides publiques à la rénovation énergétique. Mais les promoteurs sont inquiets pour le 
ƴŜǳŦΦ [ŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻƎŜƳŜƴǘǎ ǎŜǊŀ ŀŦŦŜŎǘŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Ŝǘ ǎǳǊǘƻǳǘΣ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŘŜ 
ōǳǊŜŀǳȄΣ ƧǳǎǉǳΩƛŎƛ ŦƭƻǊƛǎǎŀƴǘΣ ǎŜǊŀ ŘŞǇǊƛƳŞΦ  
 
 
 

Production du bâtiment 
Unité : indice base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
 

La production du bâtiment 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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[Ω!/¢L±L¢; 5¦ .¢t (SUITE) 
 

 
Travaux publics : un redressement également rapide 

Les travaux publics se situent sur la même trajectoire que le bâtiment. Les chantiers sont restés massivement 
Ł ƭΩŀǊǊşǘ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ Ǉǳƛǎ ƻƴǘ ǊŜǇǊƛǎ ŀǎǎŜȊ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘΦ 9ƴ ƧǳƛƭƭŜǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ ǾƻƭǳƳŜ 
était inférieure de т҈ Ł ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise, mais la chute avait atteint 70% en avril. À la crise du Covid-
19 ǎΩŀƧƻǳǘŜ ǳƴŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ spécifique, le cŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŞƭŜŎǘƻǊŀƭΦ 9ƴ ǊŝƎƭŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇǳōƭƛŎ ƭƻŎŀƭ 
ǎǳƛǘ ǳƴ ŎȅŎƭŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ Řǳ ƳŀƴŘŀǘ ŞƭŜŎǘƻǊŀƭΦ [ΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŀƴǘ ƭŜǎ ŞƭŜŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ƘŀōƛǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ 
ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǎ ŞƭŜŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǎǳǊǘƻǳǘ ƭΩŀƴƴŞŜ ǎǳƛǾŀƴǘŜ ŎƻƴƴŀƛǎǎŜƴǘ ǳƴ ǊŜŎǳƭ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ !ǾŜŎ ƭŜ 
report du second tour des municipales, cette parenthèse ǎΩŜƴ ǘǊƻǳǾŜ ŀƭƭƻƴƎŞŜ.  

Au final, Xerfi ǇǊŞǾƻƛǘ ǳƴ ǊŜŎǳƭ Ǝƭƻōŀƭ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ мо҈ Ŝƴ нлнлΦ tƻǳǊ нлнлΣ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Řǳ ǊŜōƻƴŘ ŘŞǇŜƴŘǊŀ 
Ŝƴ ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ƳŀƛƴǘƛŜƴ ƻǳǾŜǊǘ ŘŜǎ ǾŀƴƴŜǎ ŘŜǎ ǎǳōǾŜƴǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩ;ǘŀǘΣ ŎŀǊ ƭŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ 
Ǿƻƴǘ ŎŜǊǘŀƛƴŜƳŜƴǘ ŘŜǾƻƛǊ ŀŦŦǊƻƴǘŜǊ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ Řƛfficultés financières. À ƭΩƘŜǳǊŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜΣ Xerfi prévoit un 
ǊŜōƻƴŘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ мо҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜΣ ŎŜ ǉǳƛ ƴŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ Ǉŀǎ ŘŜ ǊŜǾŜƴƛǊ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-
crise.  
 
 
 

Production des travaux publics 
Unité : indice base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2020 

 
 

La production des travaux publics 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

LE COMMERCE DE PRODUITS ALIMENTAIRES 
 

 
Une année 2020 record pour les supermarchés 

Les ventes de produits alimentaires progresseront de 5,5% en supermarchés et de 1,5% en hypermarchés en 
2020. La période de confinement a entraîné une ŦƻǊǘŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎŜǎ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǎƻǳǎ ƭΩƛƳǇŀŎǘ 
ŘΩǳƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴ ǾŜǊǎ ƭŜ ŘƻƳƛŎƛƭŜΣ Ŝǘ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊ Ł ƭŀ ƴƻǊƳŀƭe sera progressif, 
Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ ƳŀƛƴǘƛŜƴ ŘΩǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ ǘŞƭŞǘǊŀǾŀƛƭ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ƭŜƴǘŜ ǊŜǇǊƛse des cantines dans 
ƭŜǎ ŞŎƻƭŜǎΦ 5ŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎ ǇǊƛǎ ŘΩŀǎǎŀǳǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊ ŘŜǎ ǎǘƻŎƪǎ ŘŜ 
précaution, les hypermarchés ont ensuite connu une certaine désaffection, les clients leur préférant les 
formats de proximité (dont supermarchés), plus en adéquation avec les contraintes de déplacement. Les GSA 
profitent également du succès des drives et de la livraison à domicile, succès qui va se prolonger au-delà de 
la période de confinement. Un tel changement dans les comportements représente une réelle opportunité à 
moyen terme pour les enseignes alimentaires, alors que les hypermarchés sont délaissés par les 
consommateurs et que les rendements commerciaux des grandes surfaces sont orientés à la baisse. 
Contrecoup, 2021 se clôturera sur une baisse des ventes alimentaires des hypermarchés et supermarchés. Le 
ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǘǘŜƛƴǘ Ŧƛƴ нлнм ǎŜǊŀ cependant supérieur à celui observé avant la crise du Covid-19. 
 
 
 

Les ventes de produits alimentaires dans les hypermarchés 
Unité : % de variations annuelles en valeur 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 

 
 

Les ventes de produits alimentaires dans les supermarchés 
Unité : % de variations annuelles en valeur 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

LE COMMERCE DE PRODUITS NON ALIMENTAIRES 
 

 
tƭƻƴƎŜƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭ ƴƻƴ ŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ Ŝƴ нлнл 

Le chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ŘŜ ŘŞǘŀƛƭ ƴƻƴ-alimentaire (hors carburant) reculera de 4% en 2020, soit 
une récession totalement inédite pour le secteur. Compte tenu des fermetures de magasins, le commerce 
non alimentaire a fonctionné à 60% de ses capacités en mars puis à seulement 25% de ses capacités en avril 
(le confinement couvrant tout le mois). ¢ƻǳǘ ƭŜ ǘŜƳǇǎ Řǳ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎΩŜǎǘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞŜ 
uniquement sur le e-commerce et les quelques catégories de magasins autorisées à poursuivre leur activité. 
La reprise a été partielle en mai avant une réouverture totale en juin. Cela a donné lieu à un important effet 
ŘŜ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜΦ DǊŃŎŜ Ł ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩŀƳŜǳōƭŜƳŜƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘΣ ƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ƻƴǘ ōƻƴŘƛ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ с҈ 
en juin (en glissement annuel) et même de 10% Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘΦ ¦ƴ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜ ǉǳƛ ƴΩŀ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ŘŞǇŀǎǎŞ ƭΩŞǘŞ 
et qui reste ǉǳƻƛ ǉǳΩƛƭ Ŝƴ ǎƻƛǘ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴǘ ǇƻǳǊ ŎƻƳōƭŜǊ ƭŜ ǘǊƻǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘΦ  

[Ŝ ǊŜōƻƴŘ ǎŜǊŀ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ 6҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜ Ŝƴ нлнмΦ [Ŝ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŀǘǘŜƛƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ ǎŜǊŀ 
supérieur à celui de 2019.   
 
 
 
 

Le chiffre d'affaires du commerce de détail non-alimentaire (hors carburants) 
Unité : indice en valeur base 100 en 2017 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Eurostat 

 
 

Le chiffre d'affaires du commerce de détail non-alimentaire (hors carburants) 
Unité : % des variations annuelles en valeur 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Eurostat 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[9{ ¢w!b{thw¢{ 9¢ [ΩENTREPOSAGE 
 

 
Une récession record amplifiée par la baisse du prix du pétrole 

[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇƻǎŀƎŜ ŀǳǊŀ ŘŞŎǊƻŎƘŞ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ мо% en 2020. Du côté du 
ŦǊŜǘΣ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǎǘ ŀŦŦŜŎǘŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝǘ ƭŜ .¢tΣ ƳşƳŜ ǎƛ ƭŜǎ 
ŘŞōƻǳŎƘŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ƻǳ Řŀƴǎ ƭŜ Ŝ-commerce ont plutôt bien résisté. PaǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ǊŜǇƭƛ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
en valeur est amplifié par le net recul des prix des carburants, qui est en partie répercuté dans les 
ŦŀŎǘǳǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΦ 5ǳ ŎƾǘŞ ǇŀǎǎŀƎŜǊǎΣ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Řǳ /ƻǾƛŘ-19 est dévastateur. Le 
transpoǊǘ ŀŞǊƛŜƴ ŀ ŞǘŞ ǉǳŀǎƛƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƴΩŀ ǊŜŘŞƳŀǊǊŞ ǉǳŜ ƭŜƴǘŜƳŜƴǘΣ 
notamment en raison des fermetures des frontières. Les transports maritimes et ferroviaires souffrent aussi 
beaucoup, même si des services minimums ont été maintenus pour les trajets du quotidien. Naturellement, 
tous les services auxiliaires (aéroports, autoroutes, etc.) sont également touchés.  

Un rebond important, Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀffaires est attendu en 2021 (+11%), porté par un effet de comparaison 
ŦŀǾƻǊŀōƭŜ όǇŀǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘύΣ ǇŀǊ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǘ ǇŀǊ ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦǊŞǉǳŜƴǘŀǘƛƻƴ 
des transports publics. Le prix du pétrole devrait également remonter légèrement à cet horizon et amplifier 
ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Řǳ ǊŜōƻƴŘ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊΦ [Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƴŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜǊŀƛǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ нлмфΦ  
 
 
 

Le chiffre d'affaires dans les transports et l'entreposage 
Unité : indice de valeur base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 06/2020 

 
 

Le chiffre d'affaires dans les transports et l'entreposage 
Unité : % des variations annuelles en valeur 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[ΩI;.9wD9a9b¢ 9¢ [! RESTAURATION 
 

 
Annus horribilis ǇƻǳǊ ƭΩƘƾǘŜƭƭŜǊƛŜ-restauration en 2020, rémission lente en 2021 

[Ŝ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǘŀǳǊŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǉǳŀǎƛƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ŜƴǘǊŜ Ƴƛ-ƳŀǊǎ Ŝǘ ŘŞōǳǘ ƧǳƛƴΦ [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ 
ƘƾǘŜƭƛŜǊǎ ǎΩŜǎǘ ƭƛƳƛǘŞŜ Ł ƭΩŀŎŎǳŜƛƭ ŘΩǳƴŜ ŎƭƛŜƴǘŝƭŜ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭƭŜ όǊƻǳǘƛŜǊǎΣ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭǎ ǎƻƛƎƴŀƴǘǎΣ ŜǘŎΦύΣ ŎŜƭƭŜ 
des restaurants à la livraison Ŝǘ Ł ƭŀ ǾŜƴǘŜ Ł ŜƳǇƻǊǘŜǊΦ [ΩƘƻǊƛȊƻƴ a seulement commencé à se dégager pour 
les CHR ŀǾŜŎ ƭŀ ǊŞƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝƴ ƧǳƛƴΦ [Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ /Iw ŎƘǳǘŜǊŀ 
néanmoins de plus de 26% en 2020. Le secteur est ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ ōǊŀƴŎƘŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞs les plus touchées par la 
ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΦ [Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǘŞ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ŞƭƛƳƛƴŜƴǘ ǘƻǳǘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘΩǳƴ ǊŜǘƻǳǊ ƛƳƳŞŘƛŀǘ Ł ƭŀ 
normale de nombreuses activités touristiques et de loisirs. 

Il faudra au mieux ŀǘǘŜƴŘǊŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнн ǇƻǳǊ espérer ǊŜǘǊƻǳǾŜǊ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ Ł ŎŜƭǳƛ Řǳ 
ŘŞōǳǘ нлнлΦ /ŜǊǘŜǎΣ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ƘƾǘŜƭǎ Ŝǘ ǊŜǎǘŀǳǊŀƴǘǎ Ǿŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜǊ Ŝƴ нлнмΦ 5Ŝ ƴƻƳōǊŜǳȄ 
voyages et événements initialement prévus en 2020 seront reportés cette année-là, mais ils ne viendront pas 
Ŝƴ ǎǳǎΣ ƭŜǎ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ōǳŘƎŜǘǎ ƭƻƛǎƛǊǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƴΩŞǘŀƴǘ Ǉŀǎ ŜȄǘŜƴǎƛōƭŜǎΦ Le rythme de reprise dépendra 
ŀǾŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ Řǳ ǊȅǘƘƳŜ ŘŜ ǊŜǘƻǳǊ ŘŜǎ ǘƻǳǊƛǎǘŜǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ Řŀƴǎ ƭΩIŜȄŀƎƻƴŜΦ À 
ŎŜ ǘƛǘǊŜΣ ƭŀ ƳŜƴŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ζ deuxième vague » constitue une véritable épée de Damoclès pour le secteur. Par 
ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳǎŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ Ł ǇǊŞǾƻƛǊ ǇŀǊƳƛ ƭŜǎ ŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŦǊŀƎƛƭŜǎ ŎŜ 
qui limitera la capacité de rebond du secteur. 
 
 
 

Le chiffre d'affaires de l'hébergement et de la restauration 
Unité : indice de volume base 100 en 2017 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 06/2020 

 
Le chiffre d'affaires de l'hébergement et de la restauration 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

LES SERVICES AUX ENTREPRISES 
 

 
2020, bien pire que la crise de 2009 

Les services aux entreprises vont payer un lourd tribut à la crise du Covid-19. En partant du scénario de 
récupération de Xerfi, ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлнл ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ bien pire que celui de la crise de 2008/2009. Dans le très 
ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞǊƛƳΣ ŀǇǊŝǎ ƭΩƘécatombe liée au confinement, ƭŜ ǊŜōƻƴŘ ƴΩŜǎǘ ǉǳŜ ǘǊŝǎ ǇŀǊǘƛŜƭ. Dans 
ƭŜǎ ƳŞǘƛŜǊǎ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ƻǳ ƭΩƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜΣ ƭŜ ǘŞƭŞǘǊŀǾŀƛƭ ǎΩŜǎǘ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞ ǇŜƴŘŀƴǘ Ŝǘ ŀǇǊŝǎ ƭŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ, mais de nombreux clients revoient leurs besoins à la baisse. Enfin, un gros 
point noir pour les SAE est ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ŘŜ ƭŜǳǊ ǇǊƻǎǇŜŎǘƛƻƴ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜ ƭƻƴƎǳŜǎ ǎŜƳŀƛƴŜǎΣ 
ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŦƛŜ ǉǳŜ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ ǇƘŀǎŜ Ǉƻǎǘ-confinement aura du mal à repartir. 

Le rebond en 2021 cachera de fortes disparités. Certains métiers, du fait de leur spécificité, se révéleront 
plus résistants Υ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘΩŀōƻƴƴŜƳŜƴǘΣ ǇŀƛŜƳŜƴǘ Řǳ ǎŜǊǾƛŎŜ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜΣ ƛƳǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǎŜ ƭƛōŞǊŜǊ Řǳ 
ŎƻƴǘǊŀǘ ŀǾŀƴǘ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜΣ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭǎ ŀǳ fonctionnement des entreprises, etc. Comme après chaque 
crise, certains secteurs bénéficieront de forces de rappel. Les professionnels du chiffre se révéleront par 
ŜȄŜƳǇƭŜ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƭŜǎ ŀǳ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ōŜǎƻƛƴ ŘΩşǘǊŜ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞŜǎ ǉǳŜƭƭŜ ǉǳŜ 
soit leur santé financière. 5ΩŀǳǘǊŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǎŜǊƻƴǘ en revanche plus exposés. Pour lŜǎ ŀƎŜƴŎŜǎ ŘΩƛƴǘŞǊƛƳ et 
certains cabinets de conseil par exemple, le retour à la normale sera lent Υ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎΩŀǇǇǳƛŜǊƻƴǘ Ŝƴ 
ŜŦŦŜǘ ŘΩŀōƻǊd sur leurs ressources internes. Par ailleurs, pressées par leurs actionnaires de rétablir leur 
niveau de rentabilité, les grandes entreprises intensifieront les pressions sur les prix de leurs prestataires. 
 

 
Le chiffre d'affaires total des services de soutien aux entreprises (*) 
Unité : indice en valeur, base 100 en 2016 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 

 
Le chiffre d'affaires total des services de soutien aux entreprises (*) 
Unité : % des variations annuelles 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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2.3. Les éclairages sectoriels 
 

[9{ {9/¢9¦w{ 59 [ΩLbFORMATION ET DE LA COMMUNICATION 
 
CƻǳǇ ŘΩŀǊǊşǘ Ŝƴ нлнл ǇƻǳǊ ǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ƧǳǎǉǳΩŀƭƻǊǎ Ŝƴ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǘǊŝǎ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ 

[Ŝ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ Ǿŀ ōŀƛǎǎŜǊ ŘŜ 1,5% en 2020, un 
repli inédit sur les 20 dernières années (en 2009 le secteur avait progressé de 0,7%, et de 0,3% en 2013). Cela 
reste cependant très limité ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ [ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Ŝƴ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ 
ǘŞƭŞŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴǎ όǳƴ ǘƛŜǊǎ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜύ bénéficie notamment de la généralisation 
du télétravail. En revanche, lŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀǳŘƛƻǾƛǎǳŜƭƭŜΣ ŘΩŞŘƛǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƳŞŘƛŀǎ όǳƴ ǘƛŜǊǎ Řǳ 
ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘύ ǎŜǊƻƴǘ ǇŞƴŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜ ƴŜǘ ǊŜǇƭƛ ŘŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜ 
communication des entreprises, la publicité représentant une source de revenu clé pour de nombreux 
segments (télévision, presse, etc.). Enfin, cet indicateur intègre également les activités de programmation et 
conseils informatiques (principalement représentées par les ESN). Ces activités traditionnellement très 
dynamiques vont ralentir ponctuellement, tout en restant cependant en croissance ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ όҌмΣр҈ύ. 
Malgré la crise économique, la transformation numérique des entreprises se poursuivra, et par certains 
ŀǎǇŜŎǘǎ Ǿŀ ƳşƳŜ ǎΩŀŎŎŞƭŞǊŜǊΦ 5Ŝ ǉǳƻƛ ŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǎƻƭƛŘŜ Ŝƴ нлнмΦ   
 
 
 
 
/ƘƛŦŦǊŜ ŘϥŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ 
Unité : indice en valeur base 100 en 2005 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 

 
 

Chiffre d'affaires des secteurs de ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ 
Unité : % des variations annuelles en valeur 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Insee 
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оΦмΦ ±ǳŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ 
 

LA DYNAMIQUE MONDIALE 
 

 

Une profonde récession en 2020 avant une reprise incomplète en 2021  

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŘΩŀōƻǊŘ ŀŦŦŜŎǘŞ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŎƘƛƴƻƛǎŜ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ Ŝǘ Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊΣ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŘŜ /ƻǾƛŘ-19 a 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŀǘǘŀǉǳŞ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƳŀǊǎΦ 9ƴǘǊŜ ŀǾǊƛƭ Ŝǘ ƳŀƛΣ ŜƴǾƛǊƻƴ п 
milliards de personnes ont été concernées par des mesures de confinement, dans la quasi-totalité des pays 
du monde. Ces mesures ont été progressivement levées (en Chine dès le mois de mars, puis en Europe à 
ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ŘŞōǳǘ Ƴŀƛύ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ǳƴ ǊŜōƻƴŘ ƳŞŎŀƴƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŀǳ о

e
 trimestre, 

ŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ŝƴ ¢нΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ōŜŀǳŎƻǳǇ ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǉǳŀƴǘ Ł ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ 
nouvelles restrictions, dans la mesure où le virus continue de circuler dans la plupart des pays et une 
vaccination généralisée ne sera pas disponible avant mi-нлнм ŘΩŀǇǊŝǎ ƭΩha{Φ 5Ωŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ ƭŜ ǊȅǘƘƳŜ ŘŜǎ 
ŎƻƴǘŀƎƛƻƴǎ ǎΩŀŎŎŞƭŝǊŜ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŜ ŘŜǇǳƛǎ ŎŜǘ ŞǘŞ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘion sanitaire est encore plus 
ŎǊƛǘƛǉǳŜ Řŀƴǎ ŘŜ ƴƻƳōǊŜǳȄ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ όŎƻƳƳŜ ƭŜ .ǊŞǎƛƭΣ ƭΩLƴŘŜ ƻǳ ƭŜ aŜȄƛǉǳŜύΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǳȄ ;ǘŀǘǎ-Unis. 

bƻǘǊŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŎŜƴǘǊŀƭ ǎŜ ōŀǎŜ ǎǳǊ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ Ƴŀƛǎ ƭŜƴǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
économique. Or, même dans ce scénario relativement « optimiste », excluant de nouveaux épisodes de 
ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ƴΩŞǾƛǘŜǊŀ Ǉŀǎ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ tL. ŘŜ plus de 5% en 2020 (bien 
plus forte que celle de 2,2% de 2009). À la différence de la dernière ŎǊƛǎŜ ƎƭƻōŀƭŜ ŘΩƛƭ ȅ ŀ мм ŀƴǎΣ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ 
PIB ne concernera pas que les économies avancées, mais aussi les pays émergents (y compris la Chine). 
Compte tenu des importants moyens financiers mobilisés par les gouvernements et les banques centrales 
des économies avancées pour faire à la crise, un rebond du PIB mondial (+4,8%) est attendu en 2021. Celui-ci 
ne sera cependant pas suffisant pour ramener la création de richesse globale à son niveau de 2019. 
 
 

 Evolution de la croissance mondiale 
Unité : % de variation annuelle en volume 

 
Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Feri 

 
±ǳŜ ŘΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB mondial 2,9% 2,4% -5,6% 4,8% 

Pays avancés 2,1% 1,7% -7,0% 4,7% 

   dont États-Unis 2,9% 2,3% -5,2% 4,4% 

   dont Allemagne 1,5% 0,6% -5,8% 4,8% 

   dont Japon 0,3% 0,7% -5,0% 2,7% 

   dont France 1,7% 1,3% -8,4% 7,8% 

   dont Royaume-Uni 1,3% 1,4% -10,0% 8,3% 

Pays émergents 4,5% 3,7% -3,1% 5,0% 

   dont Chine 6,6% 6,1% -2,0% 6,6% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Feri 
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3.2. La zone euro 
 

[Ω![[9a!Db9 
 

 
Vers une chute de 6% du PIB, plombé par la débâcle des exportations 

[Ω!ƭƭŜƳŀƎƴŜ ŀ ƳƛŜǳȄ ŎƻƴǘŜƴǳ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ƎǊŀƴŘǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŘŜ /ƻǾƛŘ-19, grâce 
notamment à des capacités de test plus importantes. Ainsi, la période de confinement obligatoire imposée 
par le gouvernement à la population entre mars et mai a pu être un peu moins longue que dans les autres 
ƎǊŀƴŘǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎΦ [Ŝ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ŀ ƭŀƴŎŞ Řŝǎ ƭŜ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƳŀǊǎ ǳƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ƳŀǎǎƛŦ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
όǇǊŝǎ ŘŜ слл aŘϵ ƘƻǊǎ ǇǊşǘǎ ƎŀǊŀƴǘƛǎΣ ǎƻƛǘ ŜƴǾƛǊƻƴ мт҈ Řǳ tL.ύ ŀǾŜŎ ŎƻƳƳŜ ƻōƧŜŎǘƛŦ ƭΩŀƛŘŜ ŀǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ 
ǎŀƴǘŞ όтп aŘϵύΣ ƭŀ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ όŦŀŎƛƭƛǘŞ ŘΩŀŎŎŝǎ ŀǳ YǳǊȊŀǊōŜƛǘΣ ƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭύΣ 
ƭΩŀƛŘŜ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ όōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ¢±!Σ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞύ Ŝǘ ŜƴŦƛƴ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
(délais de paiements, aides aux indépendants...).  

Toutes ces mesures ont contribué à protéger les revenus des ménages pendant la période du confinement, 
Ƴŀƛǎ ŜƭƭŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ǉǳ ŜƳǇşŎƘŜǊ ǳƴ ŜŦŦƻƴŘǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŀǳ ǘƻǳǊƴŀƴǘ Řǳ м

er
 et du 2

e
 trimestre 

en raison de la fermeture obligatoire de la plupart des commerces (hors alimentation) et des services BtoC. 
En plus de cette contraction de la demande domestique, qui a beaucoup pesé sur le secteur automobile, 
ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƭƭŜƳŀƴŘŜ ŀ ǇǊƛǎ ŘŜ ǇƭŜƛƴ ŦƻǳŜǘ ƭΩŜŦfondrement de ses commandes étrangères et une perturbation 
de ses chaînes de valeur fortement internationalisées. Les exportations ont dévissé de 20% en T2 (face à une 
baisse de « seulement » 16% des importations) et le commerce extérieur a ôté près de 3 points à la 
ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Řǳ tL.Σ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŜŦŦƻƴŘǊŞ ŘŜ фΣт҈ ŜƴǘǊŜ ŀǾǊƛƭ Ŝǘ ƧǳƛƴΣ ŀǇǊŝǎ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ н҈ Ŝƴ ¢мΦ {ƛ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ 
ces baisses est légèrement inférieure à la moyenne de la zone euro (-3,6% en T1 et -12,1% en T2), 
ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜ ŀǳǊŀ ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ǘǊŀǾŜǊǎé ces six derniers mois sa pire récession depuis la 2

nde
 guerre mondiale. 

 
 
 

Le PIB de l'Allemagne 
Unité : % de variation annuelle en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Deutsche Bundesbank via Feri 

 
Le scénario macro-économique pour l'Allemagne  
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 1,3% 0,6% -5,8% 4,8% 

Consommation 1,5% 1,6% -6,2% 5,7% 

Conso. publique 1,2% 2,7% 4,0% 2,9% 

Investissement 3,6% 2,6% -4,4% 6,9% 

Construction 2,7% 3,8% 1,8% 3,5% 

Equipement 4,5% 0,7% -17,4% 10,3% 

Importations 3,8% 2,6% -6,3% 12,9% 

Exportations 2,5% 1,0% -10,9% 11,1% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Deutsche Bundesbank via Feri 
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3.2. La zone euro 
 

[ΩL¢![L9 
 

 
[ŀ ŎǊƛǎŜ ǎŜǊŀƛǘ ƛƴǎǳǊƳƻƴǘŀōƭŜ ǎŀƴǎ ƭΩŀƛŘŜ ƳŀǎǎƛŦ ŘŜ ƭΩ¦9 

[ΩLǘŀƭƛŜ ŀ ŞǘŞ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴ Ł ŦŀƛǊŜ ŦŀŎŜ Ł ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŜȄǇƻƴŜƴǘƛŜƭƭŜ ŘŜǎ Ŏŀǎ ŘŜ /ƻǾƛŘ-19, dès la 
seconde moitié de février. aŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƳƛǎŜǎ Ł ƭΩŀǊǊşǘ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ όȅ ŎƻƳǇǊƛǎ 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎύ ƻƴǘ ŞǘŞ ŀŘƻǇǘŞŜǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ŘŞōǳǘ ƳŀǊǎ Ŝǘ ƭŜǳǊ ŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ƴΩŀ ŎƻƳƳŜƴŎŞ ǉǳŜ ŘŞōǳǘ ƳŀƛΦ 
[ŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǇŀǊŀƭȅǎƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀ ŘƻƴŎ Řǳré deux mois pleins en Italie, plus que 
Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎΦ 9ƴ ƻǳǘǊŜΣ ƭŜ ŎƘƻŎ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ŘŜ нлнл ŀ ƭƻǳǊŘŜƳŜƴǘ ŦǊŀǇǇŞ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 
ǘƻǳǊƛǎǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜΣ ŘŜǳȄ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ Ƴŀƛǎ ŘŞƧŁ ǘǊŝǎ ŦǊŀƎƛƭƛǎŞŜǎ ŀǾŀƴǘ ƭŀ 
pandémie. {ƛ ƻƴ ŀƧƻǳǘŜ Ł ŎŜƭŀ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŀ ǎǳǊǘƻǳǘ ǎŞǾƛ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǉǳŀǘǊŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ǊŞƎƛƻƴǎ 
industrielles du Nord (Lombardie, Piémont, Vénétie et Émilie-Romagne), représentant à elles seules près de 
la moitié du PIB transalpin, on comprend pourquoi la récession de 2020 sera particulièrement rude en Italie, 
ŀǾŜŎ ǳƴ tL. ŀǘǘŜƴŘǳ Ŝƴ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ мм҈ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ !ǳ м

er
 et au 2

e
 trimestre, le PIB a reculé 

respectivement de 5,4% et de 12,4%, ŎΩŜǎǘ plus que la moyenne de la zone euro.  

[ΩŜƴǾŜƭƻǇǇŜ mise sur la table par le gouvernement pour contrer la ŎǊƛǎŜ όнр aŘϵ ŀǾŜŎ ƭŜ ŘŞŎǊŜǘ ζ Cura Italia » 
à la mi-ƳŀǊǎ Ŝǘ рр aŘϵ ŀǾŜŎ ƭŜ ŘŞŎǊŜǘ ζ wƛƭŀƴŎƛƻ η Ŝƴ Ƴŀƛύ Ŝǎǘ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘŜ όǇƭǳǎ ŘŜ п҈ Řǳ tL. Ŝƴ ŘŞǇŜƴǎŜǎ 
ŘƛǊŜŎǘŜǎΣ ŀǳȄǉǳŜƭƭŜǎ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ŘŜ ǊŜǇƻǊǘǎ ŦƛǎŎŀǳȄ et des garanties de prêts). Elle sera entièrement financée 
par une hausse du déficit public, ce qui implique des fortes inquiétudes autour de la solvabilité de la dette 
ǇǳōƭƛǉǳŜ ƛǘŀƭƛŜƴƴŜΣ ǉǳƛ ŘŜǾǊŀƛǘ ŘŞǇŀǎǎŜǊ мрр҈ Řǳ tL. Ŝƴ нлнлΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜΣ ƭΩLǘŀƭƛŜ ƴŜ ǇŜǳǘ Ǉŀǎ ǎΩŜƴ 
ǎƻǊǘƛǊ ǎŀƴǎ ǳƴŜ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ƳŀǎǎƛǾŜΦ 5ΩŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ Ǉŀȅǎ Ŝǎǘ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Řǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ 
relance européen annoncé à la fin de juin et couvrant les années 2021-нлноΦ 5Ŝǎ трл aŘϵ ƳƻōƛƭƛǎŞǎ ǇŀǊ ƭΩ¦9Σ 
нлф aŘϵ ǎƻƴǘ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł ƭΩLǘŀƭƛŜΣ Řƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ул aŘϵ ǎƻǳǎ ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ǎǳōǾŜƴǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƭŜ ǊŜǎǘŜ en prêts. 
 
 

Le PIB de l'Italie 
Unité : % des variations en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Istat via Feri 

 
Le scénario macroéconomique pour l'Italie 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 0,7% 0,3% -11,0% 6,2% 

Consommation 0,9% 0,4% -10,5% 9,1% 

Conso. publique 0,1% -0,4% 0,0% 1,1% 

Investissement 2,9% 1,4% -14,8% 9,3% 

Construction 2,4% 2,6% -14,5% 7,6% 

Equipement 3,4% 0,4% -15,2% 10,6% 

Importations 2,8% -0,2% -11,1% 19,9% 

Exportations 1,7% 1,4% -16,8% 15,6% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : Istat via Feri 
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3.2. La zone euro 
 

[Ω9{t!Db9 
 

 
Grand plongeon des recettes touristiques 

Avant la crise du Covid-мфΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŜǎǇŀƎƴƻƭŜ ŀŦŦƛŎƘŀƛǘ ǳƴ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ м Ǉƻƛƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł ŎŜƭǳƛ 
du reste de la Zone euro (2,8% en moyenne par an entre 2015 et 2019 contre 1,8%). Mais cette dynamique a 
été ǎǘƻǇǇŞŜ ƴŜǘǘŜΣ ǘŀƴǘ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ Ŝǎǘ ǇŀǊticulièrement vulnérable aux conséquences de la pandémie. 
tǊƛƴŎƛǇŀƭ ǘŀƭƻƴ ŘΩ!ŎƘƛƭƭŜΣ ƭŜ ǇƻƛŘǎ Řǳ ǘƻǳǊƛǎƳŜ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ [Ŝǎ ǾƛǎƛǘŜǳǊǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ ƻƴǘ ŘŞǇŜƴǎŞ фн aŘϵ 
Ŝƴ 9ǎǇŀƎƴŜ Ŝƴ нлмфΣ ǎƻƛǘ ƭΩŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ŘŜ тΣр҈ Řǳ tL.Φ [ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛŦ Ǉƻse aussi problème. 
[Ω9ǎǇŀƎƴŜ ŜǎǘΣ ŀǾŜŎ ƭΩLǘŀƭƛŜΣ ƭŜ ǊƻȅŀǳƳŜ ŘŜǎ ¢t9 όŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ нл ŜƳǇƭƻȅŞǎύΦ 5Ŝǎ ǇŜǘƛǘŜǎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ 
ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎ ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŦƻǊŎŞƳŜƴǘ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇƻǳǊ ǘŜƴƛǊ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ ŎƻǳǇ ŘǳǊΦ aŀƭƎǊŞ ŘŜǎ ǊŜǇƻǊǘǎ ŦƛǎŎŀǳȄΣ ƻǳ 
encore des garaƴǘƛŜǎ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ƛƭ Ŧŀǳǘ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴŜ ŜȄǇƭƻǎƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎΦ " ƭΩŀǳǘǊŜ ōƻǳǘ Řǳ 
spectre, très peu de grandes structures, dont beaucoup sont de surcroît des filiales de grands groupes 
étrangers. Au moment où chaque gouvernement en appelle au patriotisme des champions nationaux pour 
ǊŜŎŜƴǘǊŜǊ ƭŜǳǊ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ Ǉŀȅǎ ŘΩƻǊƛƎƛƴŜΣ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ Ŝǎǘ ŘŞǎŀǾŀƴǘŀƎŞŜΦ ¦ƴŜ ŀǳǘǊŜ ŦŀƛōƭŜǎǎŜ ŘŜ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƛōŞǊƛǉǳŜ Ŝǎǘ ƭŀ ŘǳŀƭƛǘŞ ŘŜ ǎƻƴ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭΦ aŀƭƎǊŞ ŘŜ ƭƻǳǊŘŜǎ ǊŞŦƻǊƳŜǎΣ ƭŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ƛƴǘŞǊƛƳŀƛǊŜ 
reprŞǎŜƴǘŜ ŜƴŎƻǊŜ нр҈ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǘƻǘŀƭ όŎƻƴǘǊŜ мс҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ Řŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻύΦ 5Ŝǎ ŜƳǇƭƻƛǎ ǇǊŞŎŀƛǊŜǎ 
très vite détruits en cas de choc, avec comme conséquence un taux de chômage explosif et ses effets en 
ŎŀǎŎŀŘŜǎ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ǇŀǳǾǊŜǘŞ όƭΩǳƴ ŘŜǎ plus élevé de la Zone euro). Le coup en 2020 sera 
ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭus rude que, contrairement à la crise de 2008-2009, celle du Covid-мф ŀ ŀǳǎǎƛ ǇŀǊŀƭȅǎŞ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 
ƛƴŦƻǊƳŜƭƭŜΦ 5ΩŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŀ ŎƘǳǘŜ Řǳ tL. ŜǎǇŀƎƴƻƭ Ŝƴ ¢м Ŝǘ Ŝƴ ¢н ό-5,2% et -18,5%) a été la plus forte au sein de 
ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΣ ŎŜ ǉǳƛ ƧǳǎǘƛŦƛŜ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ ǎŜǊŀ ƭŜ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǊŜ Řǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǊŜƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩ¦9 
όŀǇǊŝǎ ƭΩLǘŀƭƛŜύΣ ŀōǎƻǊōŀƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴ мф҈ ŘŜǎ трл aŘϵ Ƴƛǎ ǎǳǊ ƭŀ ǘŀōƭŜ ǇŀǊ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴ. 
 

 
Le PIB de l'Espagne 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : INE via Feri 

 
Le scénario macroéconomique pour l'Espagne 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 2,4% 2,0% -11,6% 7,8% 

Consommation 1,8% 1,1% -13,6% 9,1% 

Conso. publique 1,9% 2,3% 3,7% 1,5% 

Investissement 5,3% 1,8% -18,8% 10,8% 

Construction 6,6% 0,8% -18,1% 10,8% 

Equipement 5,7% 2,6% -23,5% 10,7% 

Importations 3,3% 1,2% -16,9% 13,7% 

Exportations 2,2% 2,6% -16,9% 13,5% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : INE via Feri 
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3.3. Le reste du monde 
 

LE ROYAUME-UNI 
 

 
Une crise Covid-мф ǎǳǊ ŦƻƴŘ ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ƭƛŞŜ ŀǳ .ǊŜȄƛǘ 

Le Royaume-¦ƴƛ Ŝǎǘ ƭΩǳƴ ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ŘΩ9ǳǊƻǇŜ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀƭŜ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǘƻǳŎƘŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ŘŜ /ƻǾƛŘ-19, à la 
fois du point de vue sanitaire (avec près de 42 000 victimes début septembre) et économique, affichant une 
chute de PIB de 22% en cumulé sur les deux pǊŜƳƛŜǊǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ όǎŜǳƭŜ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ ŀ Ŧŀƛǘ ǇƛǊŜύΦ [Ŝǎ ŜŦŦŜǘǎ 
économiques de la pandémie se manifestent dans un contexte déjà fébrile en raison du processus de sortie 
ŘŜ ƭΩ¦9Σ ǘƻǳƧƻǳǊǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΦ {ƛ ƭŀ ǎƻǊǘƛŜ Řǳ wƻȅŀǳƳŜ-¦ƴƛ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ Ŝǎǘ ƻŦŦƛŎƛŜƭƭŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭe 31 janvier, des fortes 
ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǉǳƛ ǊŞƎƛǊŀ ƭŜǎ ŞŎƘŀƴƎŜǎ ŘŜ ōƛŜƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǎŜǊǾƛŎŜǎ όŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘύ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ǇŀǊǘƛŜǎ Ŝǘ ǉǳƛ Řƻƛǘ şǘǊŜ ƴŞƎƻŎƛŞ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ 5ŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ 
ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŀ ǇǊŜǎǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭϥ¦9Σ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ƳƛƴƛǎǘǊŜ ōǊƛǘŀƴƴƛǉǳŜ .ƻǊƛǎ WƻƘƴǎƻƴ ŀ ƳşƳŜ ŀŦŦƛǊƳŞ ǉǳΩƛƭ 
assumera un « no deal η ǎƛ ƭŜǎ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ƴΩŀōƻǳǘƛǎǎŜƴǘ Ł ǳƴ ŀŎŎƻǊŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŀǾŀƴǘ Ƴƛ-octobre. D'ici là 
(au moins) ces incertitudes continueront de peser sur la confiance des ménages et sur les investissements, 
déjà touchés par les effets dévastateurs de la crise sanitaire.  

Dans ce contexte à très haut risque, la Banque centrale britannique a abaissé son taux directeur de 0,75% à 
лΣмл҈ Ŝƴ ƳŀǊǎΣ ŞƭŀǊƎƛ ǎƻƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎ όŘŜ ппр aŘϻ ǇŀǊ ŀƴ Ł спр aŘϻύ Ŝǘ ƭŀƴŎŞ ǳƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ 
ǊŜŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ǇƻǳǊ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜǊ ƭŜǎ ǇǊşǘǎ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜΦ [Ŝ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ 
ƳŜƴŞ ǇŀǊ .ƻǊƛǎ WƻƘƴǎƻƴ ŀ ǉǳŀƴǘ Ł ƭǳƛ ƭŀƴŎŞ ǳƴ ǾŀǎǘŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘΩŀƛŘŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜǎ ŀǳȄ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻns sanitaires, 
aux ménages et aux entreprises (annulations et reports fiscaux, chômage partiel, etc.), totalisant près de  
180 Md£ (près de 9% du PIB), ainsi que de prêts garantis (pour un peu moins de 350 Md£). 
Nos prévisions pour le PIB britannique font Şǘŀǘ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ Ł ŘŜǳȄ ŎƘƛŦŦǊŜǎ Ŝƴ нлнл ό-мл҈ύΣ ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴ 
rebond modéré (+8,3%) en 2021. 
 
 

Le PIB du Royaume-Uni 
Unité : % de variation annuelle en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : ONS via Feri 

 
Le scénario macro-économique pour le Royaume-Uni  
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 1,3% 1,5% -10,0% 8,3% 

Consommation 1,6% 1,0% -12,8% 9,0% 

Conso. publique 0,4% 3,4% -7,4% 6,8% 

Investissement -0,2% 0,7% -12,3% 8,4% 

Construction 3,4% 0,5% -16,0% 3,6% 

Equipement -1,2% 0,7% -11,2% 9,6% 

Importations 2,0% 4,6% -17,1% 13,7% 

Exportations 1,2% 5,0% -9,1% 10,4% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : ONS via Feri 
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3.3. Le reste du monde 
 

LES ÉTATS-UNIS 
 

 
Soutien budgétaire et monétaire sans précédents face à la pandémie  

[ΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŘŜǎ ;ǘŀǘǎ-Unis a mieux résisté que celle de la zone euro aux effets de la pandémie de Covid-19, à 
ƭΩƛƳŀƎŜ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ tL. ŘŜ млΣс҈ Ŝƴ ŎǳƳǳƭŞ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ нлнлΣ Ł ŎƻƳǇŀǊŜǊ ŀǾŜŎ ǳƴŜ 
ŎƘǳǘŜ ŘŜ мр҈ ŘŜ ŎŜ ŎƾǘŞ ŘŜ ƭΩ!ǘƭŀƴǘƛǉǳŜΦ [Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ŦŜǊƳŜǘǳǊŜ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ 
ont été moins strictes et moins généralisées aux États-¦ƴƛǎΣ ŜƴǘǊŀƞƴŀƴǘ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ƴƻƛƴǎ 
brutale au printemps. Mais surtout, anticipant une rapide progression du taux de chômage (qui est passé de 
оΣр҈ Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊ Ł мпΣт҈ Ŝƴ ŀǾǊƛƭΣ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǊŜŘŜǎŎŜƴŘǊŜ ƧǳǎǉǳΩŁ уΣп҈ Ŝƴ ŀƻǶǘύ ƭŀ wŞǎŜǊǾŜ CŞŘŞǊŀƭŜ Ŝǘ ƭŜ 
ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ǎƻƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǎ Řŝǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƳŀǊǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŘΩŜƴǾŜǊƎǳǊŜ 
historique. Après avoir abaissé son taux directeur de 1,25% à zéro, la Banque centrale a rouvert les vannes 
du quantitive easing, annonçant fin mars que sa détention de titres serait augmentée sans limites.  

Cette posture expansionniste à outrance a été confirmée par la Réserve féŘŞǊŀƭŜ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŞǘŞΣ ŀǾŜŎ 
ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀōŀƴŘƻƴ ŘŜ ǎŀ ŎƛōƭŜ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ /Ŝƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŜ ǉǳŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦ 
ǇƻǳǊǊŀ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊ Ŝǘ ƭŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎŜǊƻƴǘ ƳŀƛƴǘŜƴǳǎ ŀǳ ǇƭŀƴŎƘŜǊ ƳşƳŜ ǎƛ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜǾŀƛǘ 
réaccélérerΣ ǇƻǳǊ ƴŜ Ǉŀǎ ŎƻǳǇŜǊ ƭΩƘŜǊōŜ ǎƻǳǎ ƭŜ ǇƛŜŘ ŘŜ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜΦ [ΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ¢ǊǳƳǇ ŀ Ƴƛǎ ǉǳŀƴǘ Ł ŜƭƭŜ 
ǎǳǊ ƭŀ ǘŀōƭŜ ǳƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘΩŀƳǇƭŜǳǊ ǎŀƴǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘ όо слл aŘϵ Ŝƴ ǘƻǳǘΣ ǎƻƛǘ мс҈ Řǳ tL.Σ Řƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ 
2 плл aŘϷ ŘΩŀƛŘŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜǎ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ ŀǳȄ ŜƴǘǊeprises et 1 200 Md$ de garanties). Toutes ces mesures 
devraient limiter ƭŀ ōŀƛǎǎŜ Řǳ tL. Ł рΣн҈ Ŝƴ нлнлΣ Ƴŀƛǎ ŘŜǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŘŜƳŜǳǊŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘΩǳƴŜ 
ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜ ǊŜŎǊǳŘŜǎŎŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ Ł ƭΩŀǳǘƻƳƴŜΦ Lƭ ƴŜ Ŧŀǳǘ ƻǳōƭƛŜǊ ǉǳŜ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ-Unis sont le pays le plus 
touché du point de vue sanitaire par la pandémie de Covid-19, avec plus de 194 000 décès au 13 septembre 
όǎƻƛǘ ǳƴ ŎƛƴǉǳƛŝƳŜ Řǳ ǘƻǘŀƭ ƳƻƴŘƛŀƭύ Ŝǘ ǳƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜǎ Ŏŀǎ ƎǊŀǾŜǎ Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜ ǉǳΩŜƴ 9ǳǊƻǇŜΦ 
 
 

Le PIB des États-Unis 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : BEA via Feri 

 
Le scénario macro-économique pour les États-Unis 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 3,0% 2,2% -5,2% 4,4% 

Consommation 2,7% 2,4% -5,9% 5,9% 

Conso. publique 1,8% 2,3% 2,2% 1,7% 

Investissement 5,2% 1,9% -3,0% 3,6% 

Construction -0,6% -1,7% 0,1% 2,7% 

Equipement 6,9% 2,9% -3,9% 3,9% 

Importations 4,1% 1,1% -13,5% 7,2% 

Exportations 3,0% -0,1% -13,2% 7,2% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : BEA via Feri 
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3.3. Le reste du monde 
 

LE JAPON 
 

 
¦ƴ ǊǳŘŜ ŎƻǳǇ Ł ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƴƛǇǇƻƴŜ 

[Ŝ WŀǇƻƴ ƴΩŀ ŞǘŞ ǉǳŜ ƳŀǊƎƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ǘƻǳŎƘŞ par la pandémie de Covid-19 du point de vue sanitaire, grâce à 
ǳƴŜ ǊŞŀŎǘƛƻƴ ǊŀǇƛŘŜ ŘŜǎ ŀǳǘƻǊƛǘŞǎ ŀǳȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǎƛƎƴŀǳȄ ŘŜ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ Ŝǘ Ł ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ 
ŜŦŦƛŎŀŎŜǎ ŘŜ ŘŞǇƛǎǘŀƎŜ Ŝǘ ŘΩƛǎƻƭŜƳŜƴǘ ŎƛōƭŞ ŘŜǎ ƳŀƭŀŘŜǎ όǳƴ ƳƻŘŜ ƻǇŞǊŀǘƻƛǊŜ ǉǳƛ ŀ ōƛŜƴ Ŧonctionné dans 
ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ Ǉŀȅǎ ŘΩ!ǎƛŜΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭŀ /ƻǊŞŜ Řǳ {ǳŘ Ŝǘ ŘŜ ¢ŀƠǿŀƴύΦ [Ŝ tL. ȅ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ōƛŜƴ ǊŞǎƛǎǘŞ ŀǳ м

er
 

trimestre (-0,6%, ce qui a marqué néanmoins une entrée en récession pour le Japon, dont le PIB avait déjà 
baissé de 2% en T4 2019). CŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƭŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ 
ƳŀƴǉǳŞ ŘŜ ǎŜ ǘǊŀƴǎƳŜǘǘǊŜ Ł ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴƛǇǇƻƴŜΣ ǉǳƛ ŀ ŀŦŦƛŎƘŞ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜ tL. ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ у҈ ŀǳ н

e
 

ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΦ /ŜǘǘŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ŦŀƛǘŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ via les canaux de la consommation des ménages (-8,2% 
en T2) et des exportations (-18,5%)  

{ǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ нлнлΣ ƴƻǳǎ ǘŀōƭƻƴǎ ǎǳǊ ǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ р҈ Řǳ tL. ƧŀǇƻƴŀƛǎΦ ¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘŜ 
ŎƻƴŦƛƴŜƳŜƴǘ όǎǳǊ ōŀǎŜ ǾƻƭƻƴǘŀƛǊŜύ ŀǳǊƻƴǘ ǇŜǎŞ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŎŜ Řƻƴǘ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ƭŀ Ŧorte baisse de 
ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƻōǎŜǊǾŞŜ ŜƴǘǊŜ ŀǾǊƛƭ Ŝǘ ƧǳƛƴΦ 9ƴ ƻǳǘǊŜΣ ƭŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ 
ǇƭŀƴŞǘŀƛǊŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜǊŀ ŘŜ ǇŜǎŜǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ōƛŜƴǎ ŘΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜǎΣ ƭŜ ƳƻǘŜǳǊ 
ǘǊŀŘƛǘƛƻƴƴŜƭ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƧŀǇƻƴŀƛǎŜΦ 9ƴŦƛƴΣ ƭŜǎ ŎƘŀƞƴŜǎ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ƧŀǇƻƴŀƛǎŜΣ 
ǘǊŝǎ ƛƳōǊƛǉǳŞŜǎ ŀǾŜŎ ƭŀ /ƘƛƴŜΣ ŀǳǊƻƴǘ ŞǘŞ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ǇŜǊǘǳǊōŞŜǎ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜǎ ōƭƻŎŀƎŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řŀƴǎ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǾƻƛǎƛƴŜΣ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ŦƻȅŜǊ ƳƻƴŘƛŀƭ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΦ ¢ƻǳǎ ŎŜs effets négatifs sont bien 
ƛƴǘŞƎǊŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ŎŜ Řƻƴǘ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ taL ŘŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ 
ŘΩŀŎƘŀǘ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŜǊΣ ǉǳƛ ǊŜǎǘŜ Ŝƴ ŘŜœŁ Řǳ ǎŜǳƛƭ ŘŜǎ рл Ǉƻƛƴǘǎ ŀǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘΣ ƛƴŘƛǉǳŀƴǘ ǉǳŜ 
ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜƳeure en phase de contraction.  
 
 

Le PIB du Japon 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : ESRI via Feri 

 
Le scénario macro-économique pour le Japon 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 0,3% 0,7% -5,0% 2,7% 

Consommation 0,0% 0,2% -5,6% 4,4% 

Conso. publique 0,9% 1,9% 4,4% -0,9% 

Investissement 0,6% 1,3% -4,2% -0,4% 

Construction -1,1% 0,4% -3,4% -1,3% 

Equipement 1,9% 1,8% -4,6% 0,3% 

Importations 3,7% -0,6% -3,8% 3,4% 

Exportations 3,5% -1,6% -12,5% 7,7% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : ESRI via Feri 
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3.3. Le reste du monde 
 

LE BRÉSIL 
 

 
En pleine tourmente 

Le PIB brésilien a progressivement accéléré en 2019, mais la croissance en glissement annuel (juste au-
dessus de 1%) est restée assez faible pour une économie émergente. La reprise qui était en cours après la 
récession de 2015-2016 se caractérisait ainsi, déjà avant la pandémie de covid-19, comme un parcours 
compliqué. Les effets économiques de la pandémie de 2020 se sont fait ressentir dès les premiers mois de 
нлнл ǇƻǳǊ ƭŜ .ǊŞǎƛƭΣ Řƻƴǘ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŘŞǇŜƴŘŀƴǘŜ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘŜǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ matières premières 
(pétrole, minerai de fer, soja, café, etc.) et de la demande provenant de la Chine (qui absorbe plus du quart 
ŘŜǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ōǊŞǎƛƭƛŜƴƴŜǎύΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜ ŎƻǳǇ ŘŜ ŦǊŜƛƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜ Ŝƴ /ƘƛƴŜ Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ ŀ 
pesé sur le PIB brésilien via le canal des exportations et plus précisément à travers deux effets cumulés : la 
baisse généralisée des cours et de la contraction des volumes exportés.  

Ensuite, la pandémie, dont la dangerosité avait été sous-évaluée par le président Jair Bolsonaro, a 
directement et durement frappé le pays, qui a vu les cas de contagion et les décès accélérer de façon 
exponentielle à partir de fin mars. Le Brésil se classe au 2

e
 rang mondial après les États-Unis par le nombre 

de victimes. De plus, le nombre de contagions continue de progresser à un rythme soutenu, ce qui renforce 
ƭŜǎ ƛƴǉǳƛŞǘǳŘŜǎ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ǇǊƻƭƻƴƎŞŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ !ƭƛƳŜƴǘŞŜ ǇŀǊ ŎŜǎ ƛƴǉǳƛŞǘǳŘŜǎΣ ƭŀ ŦǳƛǘŜ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ 
est un canal supplémentaire de transmission de la crise, ayant comme résultat une forte dépréciation du réal 
vis-à-Ǿƛǎ Řǳ ŘƻƭƭŀǊ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻΦ /ƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ŎŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ƴŞƎŀǘƛŦǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ǎǳǊ ǳƴŜ 
économie encore convalescente, nous tablons sur une chute du PIB brésilien de plus de 7% en 2020, suivie 
ŘΩǳƴ ǊŜōƻƴd modéré (4,1%) en 2021. 
 
 
 

Le PIB du Brésil 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 
Estimation et prévision Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : IBGE via Feri 

 
Le scénario macroéconomique pour le Brésil 
Unité : % des variations annuelles en volume 

 2018 2019 2020 (e) 2021 (p) 

PIB 1,3% 1,1% -7,2% 4,1% 

Consommation 2,1% 1,8% -7,3% 5,1% 

Conso. publique 0,4% -0,4% -5,1% 3,1% 

Investissement 3,9% 2,2% -8,8% 4,8% 

Exportations 4,0% -2,5% -2,7% 2,5% 

Importations 8,3% 1,1% -3,3% 6,4% 

Estimations et prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 15/09/2020) / Source : IBGE via Feri 
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