CONJONCTURE ET PBE

t h; w

XEE
RFI

Comité de rédaction
Alberto Balboni
(Responsable économie
internationale)

Alexandre Boulegue
(Rédacteur en chef)
Alexandre Mirlicourtois
(Directeur de la prévision)
Olivier Passet

(Directeur de la recherche)
Pierre Paturel
(Responsable analyse
sectorielle)

Directeur de la publication
Laurent Faibis

Date de publication
Septembre2022

Site
www. xerfi.com
e-mail
etudes@xerfi.fr
Adresse

13-15 rue de Calais
75009 Paris

Téléphone
0153218151

| Q9 b ¢w9




Prévisis
RFI

[ Q dzy XedfiS NA

e

N7

GdzR S a

t dof AOFGA2Y RQS

lassic recepta nnov
RFI RFI RFI

Une basede 700 étudesnise a
jour en continu pour suivre [
vie des secteurs etdes
entreprises en France et

f QA Y G SNY I prévidighs
RQIF OGAGAGSET LI
en présence, actualités de
acteurs

-SNU /tlFaaAxod C
- Les études sectorielles Franc
- Les études Global

- Les études Groupes

- Les études Emploi RH

Spécific

RANBOG S dzNAE

Un catalogue de plus de 15
études pour stimuler votre
NEbSEA2Yy SiG @:
dans vos prises de décision. C
études décryptent les facteur.
de changement et les
AGNFr 6S3IASa RS
de proposer une visior
prospective des marchés et d
jeu @mncurrentiel.

Prestations sur mesure

XerfiLyy2 @z 0QSai
dédiéeaux secteurs et marclse
innovants. Dans ces étude
notre expertise se focalist
sur les  bouleversement:
technologiques, les nouveau
usages, les business mosle
innovants, la cartographie de
y2dzSI| dzE Sy i N
du potentiel des marchés
long terme.

Xerfi Spécific est le département des études et prestations sur mesur
groupe Xerfi Xerfi Spécific mobilise les ressources les plus adapté:
votre projet. En fonction de vos besoins, son équipe dédiée, composé
RQSidzRSax RS
aux compétences puisées dans les différents départemeuntsgroupe

LINE @A a7

Xerfipour répondreau mieux a votre problématique et vous apporter d
solutions personnalisées.

Nous mettons notre expertise du digital au service de nombreuses entreprises et acteurs public
répondre a leurs demandes spécifiques
- Etudes sur mesure et évaluations de marchés/secteurs

- Analyses et recommandations stratégiqugenorama concurrentiel
5AFAYy280GA0 RQSYGUNBLINRA&ASE
LINB DA &aAz2y RQIl Odsgiodrel
- Enquétes qualitatives et quantitatives s¥rS & dzNBE S F ¥ S O G dzS

. FNRYSGONBaA S

- Dispositif de veille stratégique et prospective

-; 1dzRSa RQAYLJ Ol o
t £ dz& R QA yspeifitl®ketiifr 2 y &

6 F 2 dzNY A

Q)¢

S

@

Xerfi Previsis |
Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code dertzpriété Intellectuelle)

Septembre 2022


mailto:specific@xerfi.fr

Prévisis
RFI

Les dernieres publications deerfi

IMMOBILIER ET CONSTRUCTION

T

SANE

Les perspectives de la construction bois a I'horizon 2025
Septembre2022/2y nn ¢ @B¢

Transaction immobiliere enquéte sur les nouveaux parcours clients
Juin2022/49nne | ¢

Coliving: comment l'afflux des investissements attise la concurrence
Juin2022/2mnn € | (@D

Le diagnostidn vitro a I'horizon 2025 vers une nouvelle trajectoire de croissance ?
Juin2022/2mnne | ¢

LesPSADace a la montée des risques
Juillet2022 /2y nn € |

BANQUES ET ASSURANCES

T

La nouvelle donne concurrentielle sur le marché du leasing

Septembre2022 /2y nn ¢ @B¢

CNF YAaTF2NNI GA2Y RAlaimplicdtiéhs $Rrde blisDéssiniodeNt y O
Juin2022/2y nn € | ¢(@&ED

Les transformations de la gestion d'actifs pour compte de tiers
Ao(it2022/28nn € | ¢

SERVICES AUX ENTREPRISES

M

La stratégie de communication des ESN passée au crible
Juin2022/21nn € | ¢

Enquéte sur les nouvelles réalités derkeation client dans I'expertise comptable
Juin2022/59nn € | ¢

ENERGIE ET ENVIRONNEMENT

T

De la smart city aux territoires intelligents
Ao(t2022/2y nn € |

La logistique au défi de la décarbonation
Juin2022 /2y nn € | (@D

Les perspectives duransport urbain et interurbain d'ici 2025
Mai2022/28nn € | ¢

DISTRIBUTION ET SERVICES ANXGES

T

T

LYFtFdAzys :ldhdaeRedddiiheRIQmatcké-alimentaire
Juin2022/2y nn € | (@&D

Les marchés de l'occasiomuels opportuniés et modeélesde développement
Septembre2022/21n n €

Xerfi Previsis |

Septembre 2022

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code dertzpriété Intellectuelle)


https://www.xerfi.com/presentationetude/Enquete-sur-les-nouvelles-realites-de-la-relation-client-dans-l-expertise-comptable_22SAE76
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-marches-de-l-occasion-quels-opportunites-et-modeles-de-developpement-a-l-horizon-2025_22DIS72
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-PSAD-face-a-la-montee-des-risques_22SME38
https://www.xerfi.com/presentationetude/Entreprises-de-services-numeriques-integrateurs-conseil-IT-et-en-technologie_22SAE77
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-perspectives-du-transport-urbain-et-interurbain-d-ici-2025_22STR22
https://www.xerfi.com/presentationetude/Coliving-comment-l-afflux-des-investissements-attise-la-concurrence_22BAT62
https://www.xerfi.com/presentationetude/Le-diagnostic-in-vitro-a-l-horizon-2025-vers-une-nouvelle-trajectoire-de-croissance-_22CHE33
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-transformations-de-la-gestion-d-actifs-pour-compte-de-tiers_22ABF32
https://www.xerfi.com/presentationetude/Transaction-immobiliere-enquete-sur-les-nouveaux-parcours-clients_22BAT69
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-assureurs-au-defi-du-risque-climatique_22ABF102
https://www.xerfi.com/presentationetude/La-logistique-au-defi-de-la-decarbonation_22STR20
https://www.xerfi.com/presentationetude/Inflation-pouvoir-d-achat-la-nouvelle-donne-du-marche-alimentaire_22DIS90
https://www.xerfi.com/presentationetude/Les-perspectives-de-la-construction-bois-a-l-horizon-2025_22BAT46
https://www.xerfi.com/presentationetude/La-nouvelle-donne-concurrentielle-sur-le-marche-du-leasing_22ABF85
https://www.xerfi.com/presentationetude/De-la-smart-city-aux-territoires-intelligents_22SCO51

Prévisis
RFI

MO [Q!'b!'[.{9 5! ahlL/{ 11

5

1.1. LA SITUATION SENTREPRISES 12
+dzS RQSyaSyofS Rdz Of AYI G RSa I FFFANBaA 12
[ S OftAYFG RS& FFFFHANBA RIya f QAYRdMzaGNRSI3YEF ydzFl O

Le climat des affaires dans la construction 14
Le climat des affaisedans les services 15
Le climat des affaires dans le commerce 16

lad AlGdz2 GA2Yy RS fF GNBa2NBNRAS RlIya fQAYRIEGINRS Si

[ S4& ONBlFiA2ya SG RSFIAT{EFIyOSa RQSyYy (i NBLINXASaA

MPH P [ Q9 b + DEHENDREBRISES 19
La demande des ménages 19
La conjoncture dans les pays avancés 20
La conjoncture dans les BRIC 21
Les cours des matiéres premiéres 22
Les taux de change 23
2. FRANCECONJONCTURE ET PREVISIONS 2023 24
2.1. LES INDICATEURES 25
Le PIB 25
La consommation des ménages 27
[ S LR dz@2AN RQlF OKF{d RS&a YSyl 3Sa 28
[ QSYLX 2 A 29
[ QAYTFE L OA2Y 30
[ QAy@SairaadysSyd RSa SydNBLINRASE 31
Le commerce extérieur de la France 32
2.2. LES INDICATEURRERATIONNELS 33
Le cours euro / dollar 33
Le cours du pétrole 34
Cours du gaz naturel liquéfié en Europe 35
Les cours des métaux 36
Les cours des matiéres premiéres agricoles 37
Xerfi Previsis | Septembre 2022 4

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code derlapriété Intellectuelle)



Prévisis
RFI

2.3. LES ECLAIRAGEETORIELS

[ QAYRdAzZAGNR S YI ydzF I Ol dzZNA § NB

Les industries alimentaires

[ QOAYRdAzZ2AGNARS | dzizY20Af S

[ QAYRAzZZAGNRS | SNRY | dziAljdzS SaG aLJd dAal €S
[ QF OGAGAGS Rdz . ¢t

Le commerce de détall

[ Sa GNIyaLR2NLa SG fQSyaNBLRal3s

[ QKSOSNEBSYSyYyG SG fF NBAGFdANI GA2Y

Les services numériques

3. MONDE CONJONCTURE ET PREVISIONS 2023

odbmMd ]9 5Q9b{9a. [ 9
La dynamique mondiale

3.2. LA ZONE EURO

[ Q! fEfSYIFI3yS
[ QLGFEAS

[ Q9aL) Iy S

3.3. LE RESTE DU MOl
Le RoyauméJni

Les EtatdJnis

Le Japon

Le Brésil

La Chine

38
38
39
40
41
42
43
44
45
46

47

48
48

49
49
50
51

52
52
53
54
55
56

Xerfi Previsis | Septembre 2022

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code derlapriété Intellectuelle)



9
®)
=
-
a)
%)
L
-l
)
"
|_
=
@)
o
%)
L
—

Prévisis
RFI

w9 ¢h! wb9a90GGNOMIE FRAREL { 9 X

[ S& OKATFNBa RQFOUAGAGS 2dzalj dz
demeure sur une dynamique positive. Le PIB a progressé de 0.t
second trimestre et reste porté par les activités de services au trois
GNRAYSaAaGNB® [ QSYLX 20N I NRIA &S Maizil
yS Tl odzi LI ZLettd Qig le lieddBNEmdBiNagt [&e brouillage
vient de la superposition de chs a la temporalité différentela phase de
récupération posiCovid continue a produire ses effets, tandis que
OK20a SYSNHSGAIldzS S Rdz RSNB I
les leurs. Les plans de soutien public, notamment le dernier col
0 dzZR3A S I A NBperdDdussiHalrétouriemeniais concrétement
fUAYTFELFGAZ2Y  3INR YLIS ZénafjeS selddgiade2 e l.
profitabilité des entreprises résiste, elle va a présantdzdo A NJ de€
différents chocs. Les dépenses de services ne vont plus compen
OKdzilS§ RS2t o0ASY LIfLIoO6fS RS 1
entreprisesseront rattrapées par les problemes de demande, avec to
les conséquences en chaineNsu f QS Y LJX 2 A S {iLa Eranke
entre ainsi dans une phase de récession amortie, mais qui pourrait
au «hard landing» si la finance venait a craquer.

XSUR FOND DRARENTISSEMENT MONDIA

Mois apres moisles prévisions de croissance mondiale pour 2023
rabotées. Le moteur chinois est gripgé raison de la politigue zéro
Covid» du gouvernement, de la sécheresse elautres facteurs
structurels: la populationR Q N 3 Sse to@rackeFla productivité ralenti
f QAYYSyaS &SSO S dathiche Quant CalixYaittes pd)
émergents, ils sont maintenant confrontés ales risques de cris
fQAYTFELGA2Yyd® 5SS &2y OtGSz f QSO
4 QS NP R Sjanwet LI82K B f A &roléedledlpriguR a affaibli le
L2 dz@2 ANJ RQlI OKI'i RS& YSyl &$BEn E&ape
la probailitt R Qdzy' S NI OS & alds priX dell'@rtoieSuyt bafiu ¢
nouveaux recordsceuxRS f QF f AYSyYy G A NBle @lifnat
economique se détériorgolombéentre autrespar lerisque de pénurie di
gaz cet hiver Les industries énergétivores comme la métallurgi
pourraient tourner au rédy G A @2 A NB s U NaRamment &
Allemagne.t 2 dzNJ £ S&a SYGNBLINKA&aSa FTNI Y
LI NI A Odzt A 8 NBY Sy i, eKi find & tofmedjcdzixtérieg
devraitamputedS n>Xu LRAYG f I ONRA&ALl y(

Xerfi Previsis | Septembre 2022

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code dertzpriété Intellectuelle)




Prévisis
RFI

OIS

z

EN FRANCEESPROBEa 9 { 5 Qfh @CCUNMLENT

Les enquétes récentes surlignent que les entreprises sont submergeé
RSa LINE Ot 8§ Y S adiffiRukes HE rdiBiterheyitaddiavédapla
forte rotation de la mairR Q dzdz@iedees R Q| LILINE DA i
hausse des prix en amont (qui gagne peu a peu les servicesraités) et
des salairesA ce stade, d rentabilté des entreprises résistet leur
trésorerie est a des niveaux exceptionnellement élevés, ce qui peut
fS aASYGAYSyld jdzQStfSa RAALRaSY
f QAYy@SaidAaasSyYySyd Rdz NBG2dzNYySYS:
YQSalGTAYzZORII Yy SS 1jdzQSt effStR S| & DA )
RS&a alftFANBa &adzNJ t QAYyFEl A2y X

RS02dzOKS& LINBYRNI I LINPFAGE OA
cashne doit pas leurrer. Elle a pour contreparties crédits a court term
j dZA  F NNA @Sy G t SOKSIFyOS S R2yid
sélective et sur une base de taux pluevés. Les petites structures lets
secteurs de soutraitance qui disposent de faildemarges de hausse
leursprix seront les plus expos® exacerbant les risques de sinistralité.
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INFLATIONINCENDIE FIXE MAISNIETEINT

4 " SYOANRYI fQAYTFELIOA2Y RSYSc
VI GdNBd [ Sa LINRE RS f QSYySNBAS y
ao(t, les prix des produits alimentaires ont augmenté de 7,7%, tradu
la flambée des cours des mati&r@remiéres agricoles depuis plusie
mois mais aussi les conséquences de la sécheresse sur les produit
Parailleurs f QF dzZ3YSy Gl 6A2y RS& LINRAE |
tout comme celle des produits manufacturéoutente par la haussees
colts de production obsereé depuis le second semestre 2021. |
boucles qui entretiennent le phénoméne inflationniste ont donc et
GSyLla RS 4S8 YSGGONB Sy LJX I OSo
progressive du cours du pétrole (autour de 95 dallaril en moyenne
et des cours agricoles mondiguk QA y Tdéclinéra Beyilement tré
progressivementt QI y  LIJN®RES fJoik afteint le niveau record
5,3% en moyenne cette annéelle reviendrait a 4,3% en 2023, ce (
NBalS KAAG2NRIdzZSYSyYy ( KI dzi Rligitdoh
N} f Sy dA bdomerafgflie B B Sditigaduelledes mécanisme
mis en place pour limiter la flambée des prix énergétiques en 2022.
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[ I @A3FdzSdzNJ RS& ONBFGA2ya RQSYL
f QSyaSyof S Rdz LINIOemBldld salatids Srit atdNdsel
St tSa STTSOUATFA &dzNdaf/R YIOSHNE |y
Covid, alors que le PIB ne dépasse ga® &% son niveau de fin 2019. |
AYyiSyiadAaAz2ya RQSYoOol dzOKS&a &S Yl Ay(
ar SttSa FftSOKAaAaSydazx y20F YYSy(
OKs YIF3AS aQSaid ljdayd t fdza aidl o
depuis 40 ans. Cette vigueur, en déconien avec le fait que d
nombreux secteurs sont encore en surcapacités, peut surprendre. El
portée principalementpar les secteurs de services Bto(hotellerie,
restauration, activités récréatives), en pleine récugié@n, mais dont le
ONRPA&aal yoS NBOSyYyGS yQSad LI a S|
I dzE SY G NBLINARAS&Z ljdzA yS LISNbe2 A
RS02dzOKS RS fSdz2NBEA R2yySdzNE RQ2)D
pic au troisiene trimestre et commencer a diminuer légérement

guatrieme Une baisse amortie par le fait que les entreprises, confron
a une pénurie chronique de mal Q dzdzaFiNBgient la rétention.

LA CONSOMMATION VACE

[ QF OO0St SN} A2y RS fF KlFIdzaasS RS:
adzNJ f QA Yy T QISR deyiwuRra yrache de 6% au quatriér
trimestre, moment ou se négocient les salaires pour 2023. La persis
RS f QAY Tt I (i A2dgja poté ynic@uBl diz L9X d3@rPSHleN
salariés dont les rémunérations ne suivent padzy’ S F2 A a &
le salaire mensuel de basdaé en baissede 3% fin juin,ce recul
aQlF OaSigza SALRAN RQAYDSNEAZY
Concernant ne majorit¢é de consommateurs, il faut donc parler
BSNAGIFOES ONIIjdzSYSyidd [ S Y2NIf
ainsi a proximité de ses plus bas historiqges/ S y QSa i LJ
YFA& dzyS @SNARGlIO6ES RSTALI Y GScune
amélioration de leurs finances a couerme. Is restentdes lorsen mode
« défensif» et, pour ceuxqui le peuvent, épargner reste laAINJA 2 NA
un frein a la consommation et les dépenses en services ont eu
rebondir aux printemps dernieavec la levée des derniéres restrictio
celanesuffitplust O2 YLISYASNJ £ S NBOdzZ . & dz
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LES BANQUES CENTRARIERINEETROITEIGNEDE CRETE

V4 La. / 9 GASY(d RQI dEa76 foihts Se\FassStaine imharclad
RQday 8L} SdzNJ AYSRAGS® ¢ Lat & lelrddds hR
niveaudepuis 10 an®t vont de surcroit continuer a progresser dans
sillage de la FED, qui apres deux tours de vis en juin et juillet, a nette
durd le ton en aoltjors du symposium de Jackson Hdemmentées &
grand renfort de superlatifsces haussesont en veérité &trémement
modérées/ 2 YOl GGNB f QAYTFEl GA2y | @SO
demS dzNBy & Ay F S NBhoSstindekine prerfiefe Rolrfpfendie A
mesure de cette modération, il faut avoir en téte que si les banc
OSY UuNJ f Sa aleurs fcdmpofténfersy/dés aand#sJg000, les
GFdzE RQAYUGSNBSyiliAaAzy RS I C95
12%. Autant dire que la thérapie des banques centrales elge
homéopathique a ce jouEn vérité les banques centrales recherchent
chemin de créte extrémement étroit qui permettrait de refroidir ¢
R2dz0OSdzNJ f QSO2y2YAS NBStftS> RS
travail par une hausse du chémage, sans pour aufahtA NS a @
formidable pyramide de valorisatioh dzA & Q $& (14 dANZ NS
argentquasg NI dzA G f 2NA RS fl RSOSyy)
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LES MARCHES FINANRRSIHEIENNENENCORE

La remontée des taux est el f 2 y  KHeQlA fid&nhketPoduBant, a ce
jour, les bourses résistent adessus oyoroche de leurs niveaux élevé
R QI &bwiiles hausses deaux actuellesne sonten effet pas en
mesure de déstabiliserfinancierement les grands groupes catéksa
LISNBAAGEYOS RS (I dzE R Qpsfaddxaldmén
leur marché pour absorber la hausse des colis résistance de cett
O2YLRalyidS RS  QsuOmahnfier 8eS BduiseN.Hn
revanche, pour les PME, les sdtmtants, les ménages dont la solvabil
d4S RSANIRS:T ljdzA &addzoAaaSyid f QAy
f QI 0084& | dz ONXB R A Barc&ts vbie $ayhausskiedzial
opére donc bien une morsure sur QF Ol A @ Jeri Sffectddd o
O2YLRNISYSYy(Ga RS RSLISIgsadsteurs iprivéR ¢
plus vulnérables Dans ce contexteles marchés croient encore a u
récession courte et modéréesuffisante pouremettre t QA Yy T | (
rails,$ ya FIl ANE S38Q3ING2E RNENIGA T &
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{A £S NBlI2diNYySYSyld RS fQSO2y2Y.
rapidité dudécrochage demeurent incertains. La gravité de la réces
dépend bien sdr de facteargéopolitiques non prévisibles mais égalem
RS LJ dzaASdzNB | Y2NIA&a&adSdz2NA L YsY
Ly SYOdI NH2 &0NAGE dza dzWpad &eonFadié et
2dzalj dzQA ORKEGSNEATFAOI A2y RSa OAl
f QSy @2t SS F5S aT 2023x\EE GLINA v O A Lllquimti &
euxen intensité, y compriau niveau @s denrées agricoles. Ce facteur
permet pas a lul Sdzf RQSEGANLISNI f QAY T |

F OONBNnG f1F LINRPOIFIOATAGS RQdzyS N
OStlz aqQlez2dziS fQlF Y2NIA&&aSdzNI o

OKSNE YIAa fQAY Tt (A 2cdles EnCo&ditRles i<
YAffAFINRE RRBYARI QSP2FDVWEBESE 2N
RQI 2 Héfict re§teScontenu &5% fin2022 inchangé par rapporaux
objectifs initauxp / St RAFTFSENB f QA YLISNI

2023. Enfin du cotdRSa Y Syl 3SaX f S & hédtaNS
confinements permettent de tempérer les coupes budgétaires.

A0SYINA2 RQdzyS NBOSaaizy | Y2NI

chances.

UN SCENARIO PLUS R@IENVISAGER

10 Ce scénario de goft landing» reste néanmoins suspendu a la capa
des acteurs financiers a absorber le choc récessif sans panique
résistance actuelle reléve principalement de deux croyancEsQue la
récession modérée qui se dessine, et avée k&l remontée du chémag:
&SN} adzZFFA&lIYGS LI2dzNJ 2dz3dz SNJI f
al ya |ljdzQAf @thérapidimonétideid ghoc RO@A¢sIaux
ROQIMNEG S RQAY Ta&rhoyeh Riyhe IBSBrasNabianiyed
qui ont prévalu durant la derniére décennis & I y G A OA LJ- &
p Fyad RS&a 2LISNI G§$Sdz2NE RS YI NOKS
attestant de leur croyance dans le fait glaesphere financiére retrouver
le régime de grande modératiomduY 2 Y RS R QI @re i ob:
deux croyances rompeet ce sera le krach majeur, avec toutes
conséquences dépressives en ¢gh& 1j dzS OSf | A YL
réelle.

Xerfi Previsis | Septembre 2022 | 10

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code dertzpriété Intellectuelle)



X E Prévisis

Xerfi Previsis | Septembre 2022 | 1 1

Reproduction interdite; la photocopie non autorisée est un délit (Code derizpriété Intellectuelle)



Prévisis
RFI

1.1. La situation degntreprises
5 Q9 b { CIAMAT BDESAFFAIRES

Légere dégradation du climat des affaires

Le climat des affairegénérald Q Stabilisé en ao(2022. A 103, il est certes inférieur de 3 points a son

niveau de mai 2022, mais reste-dassus de sa moyenne de long terme. Une nouvelle fois, la stabilité du

Of AYIFG RS& I FFIFIANBA ISYSNIft NBadzZ 6§S RQS@286daRAag8&ad2y
NBLI AS RQdzy LRAYG RIya fAERQRSHPNIOSHAE St IRoéihted RS ydzy f LA
3 dans le commerce.

tIF N FAfESdNARZ y2i2ya
sot son plus bas niveau depuis un.gn RS 3
BSYANI RS fQSYLX 2A R §&
restées positives.

f AYlIllest bR HNOZHhao®RS QS Y LI
R I 2y Rdz Y2Aa RQlF2HG LINRGAS
ISNE LIS @S SR 0 S RINGR2 Alj dESF ya S

@ Le climat desaffaires en France
Unité : indice synthétique du climat des affaires (100 = moyenne)

120 === Climat des affaires Moyenne de long terme
100 GO M
80
60
40 . s -
2019 2020 2021 2022

Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C

@ Le climat des affaires en France
Unité : indice synthétique du climat des affaires (100 = moyenne)

Climat des affaires

Climat des affaires dans l'industrie 108 106 108 106 104
Climat des affaires dans le batiment 115 114 114 113 114
Climat des affaires dans les services 108 109 108 107 106
Climat des affaires dans le commerce 93 98 95 96 99
I fTAYFG RS tQSYLX 24 111 110 108 109 107

Source Inseedernieres données disponibles/2822
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1.1. La situation des entreprises
LE CLIMAT DES AFFAIRE5 ! b { [ QLANBRACTURIERE a

Lemoral des industrielNB 12 Y06S +t a2y yAGBSEdz RQF GNARE HAHM

15 OftAYIG RSAa FFFIANBAAGRSA G QB IRINE NS B YR § AN OF dNAzs BB
peu plus de 4 points entre juin et aolit 2022mno > c = f QA Yy RA OMasshigieNga MdyenteRle OS NI S a
long terme, mais tombe & son plus bas niveau depuis avril J0Z12 LA Y A 2y & dzNdcHut@ HeO G A GA G S
12ptsddzNJ H Y2Aad 5Fya fS YsYS (SyLaszx S 2dASYSyd adzNJ
points, tombant &-10. En revd OKS X dzy OSNIiF Ay 2LIiAYAaYS NBadS RS g
AYRAzZZAGONRSEfS& LlzaaljdzS €S a2t RS RQ2LIAYA2Y &dzNJ £ S& LISN
aolt, 2138 1jdz8 S84 LISNRLISOGAOSE & didhieds Qb ML +24) ANGVEal Sy § S 3
AaSOU2NASES S OfAYIFGO RSa FFFIANBA aQSad F2NISYSyid RS
LINA E RS f Q SebSispEbleSniprim@de ¥18 Bts en deux mois) éa chimie {11 pt9. Du coté des
m-GSNASEta RS (NI yraS NENRIGA | A QB S NP2yWHidkiyAdiSdzSRS &S NBRNBaa
automobik reste en difficulté-6 pts).Notons par ailleurs qué Sa& I yGA OA LI (A 2 ysesoRtQS @2 f dzil
un peu modérées, mais restent a des e historiguement trés élevés.

5rya t£8 RSGFAfSZ 8 Of ou¥rhéliorédabsitoud 185 BecteuBiinz 4 @S 4 D SEDISa X f &
des machines et équipements2 points)et de la métallurgie -2 points) / QSa i R yalir queS GSEGA
f QI orafidn Bst la plus forte (+6 points), suivi par la chimie (+4 points).

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

120 —<==Climat des affaires dans l'industrie Moyenne de long terme = 100
110 M
100 WVAVN

90

80

70

60 - - :

2019 2020 2021 2022

Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C|

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

40 60
20 50
AN p
0 L v| 1 ]
30
-20
20
-40 10
-60 0 &z
-80 -10
20 21 22 20 21 22
Source : Insee, derniére donnée disponible 08/2C Source Insee, derniére donnée disponible 08/20z
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XE Prévisis
1.1. La situation des entreprises
LE CLIMAT DES AFFZSRDANEA CONSTRUCTION

Le moral des entrepreneurs du batiment reste a trés haut niveau

[ O02ye22yOildz2NBE RlIya S oNIGAYSY(d O2yiGAydzS ARGged NS 2 dz3 S
climat des affaires reste historiquement ha®if S 2dza3SYSy (i & apebuf4QPoinBsur BAdBug LJF 44 S

derniers mois, celui sur les perspga® S & Rénk OBX AYBES nd® 5SS YsYS:z t£S a2f RS R
récente des effectifs se dégrade lIégerement, mais celui sur les évolutions a venir a regagné 7 points et se

situe & assez haut niveau (+19). De, faijugementsur les carnets deY Y Yy RS& aQSad f S3ISNBYSH
(+2 pts) et cesderniers sont toujours tré&s bien remplis avec en moyenne 8yis de tavail a effectif

constant

/I 2YYS RIEya fQAYRddZAGNAST £ S& RANRIASIE y(ardesPaussede FAL A § NB
prix (solde a 6, en baisse par rapport au record historique de juin, & 603att toujoursaffectés par le

YIylidzZS RS LISNER2YYy St SiG fSa RAFFAOMZ §S& RQILILINRDBAAAZ2Y Y
Du coté des travaux publics, la derniére enquéte, effectidzNJ y G f, M8qleS unet mouvalle

RSANI RFGAZ2Y YINJjdzSS RS I 02y e2 yighé siuRloutel8adloiffizditéd J NI f S 2
FAYFYOASNBa RSa O2tftSOGAGAGSA GSNNAG2NARLFESa oSG R2yO

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

120 «===Climat des affaires dans le batiment Moyenne de long terme = 100
110 W W
100

90

80

70

60 . . .

2019 2020 2021 2022

Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C

W Les perspectives d'activité W Les perspectives d'activité
dans le batiment dans les travaux publics
Unité : solde d'opinion en % Unité : solde d'opinion en %

40 20

ZZ A AQVM . 10

._/\. N\
-40 -10 \/ \
-60

-20
-80

o

-100 -30
20 21 22 2020 2021 2022
Source : Insg, derniére donnée disponible (822 Source : Insg, derniére donnée disponible ®22 |
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1.1. La situation des entreprises
LE CLIMAT DES AFFZSRDANEES SERVICES

Le climat des affaires dans les servigesdégrade trés progressivement

Le climat des affaires dans les serviegegperdu 1 point de plus sur les deux derniers mois et se situe
désormais 6 pts en dessous de son niveau de février 2022. La tendance aaldatiégrest claire, mais trés
LINEPINBEaADBSD 5QIAfftSdzNEEX €S a2t RS RQ2LIAYAZ2Y &adzNJ f QI O

ddzNJ £ QF OGAGAGS LINB@dz | NB3IFIAYS dzy LRAYyGZ L bTd 5SS Y
procK Aya Y2Aa aQSad | YSEtA2NB RS H LRAYyGAa O0K2NE AYydSNR
OStdzA RS f QSYLl#deaptsigbuatanperaf.dzi | OKadz

Au niveau sectoriel, le climat des affaires émglitbalement stable cet été, en dehoRQdzy' S | YSt A 2 NI (A

J
aSyarotS RI yoR2 YIYRYWMTOZ NOVIZ/A 20ybo  LJG& adz2NJ v Y2Ade S RQd:
restaurationfy LG &S YIF A& Sy G2Yolyd t &Sdz SYSyd mmoz OS |jdzi
endessous de sa moyenne d¢bng terme.

Enfin, Issolds RQ2 LAY A 2y O 2 ypasSésJéipréis sefs@hti stahilisds les niveaux records
inconnus depuis le début des années 1990.

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

140 === Climat des affaires dans les services Moyenne de long terme = 100

120

B an am e emamememamien: N—\M
80
60

40

20 L 1 1 1
2019 2020 2021 2022

Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C

W Les perspectives d'activité @ Les perspectives de prix dans les service
dans les services
Unité : solde d'opinion, en % Unité : solde d'opinion, en %
30 15
10
10
o S .
10 o3 I I )
5
30 10
50 -15
-20
-70 -25
20 21 22 20 21 22
Source Insee, derniére donnée disponible32022 Source : Insg, derniére donnée disponibl@s/2022
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1.1. La situation des entreprises
LE CLIMAT DES AFFRSFDANSH.COMMERCE

Leclimat des affaires dans le commerceste endessous de sa moyenne de loterme

Le climat des affaires dans le commerce de détaidgagné 4 points entre juin et ao(t 2022, mais reste

[égerement en dessous de sa moyenne de long terme. Les commgsgatitun peu moins inquiets, mais

restent majoritairement pessimistd.J2 dzNJ f QI X StyS Nam2 f! RS aRQ2 LAY A2y -BdzNJ £ S& ¢
RFEya f1 RSNYASNB SylidzsiSe [ QAYyOSNIAGdzRS Said 3INF YRS
historiguement élevées.

tI NJ aS3YSy (S RQH{QRCA RAUSBIIAYIA2Y 02y 0 digemsntirectiu® dankd Sy ( S &

f Ql dzii 2 Y 2 0 A8ptS) etDlis lég@divént dans le commerce de détail généralidtpts) et spécialisé

(-1 pt).

® Le climat des affaires dans le commerce
Unité : indicesynthétique du climat des affaires (100 = moyenne)

120 —==Climat des affaires dans le commerce Moyenne de long terme = 100

100 M
A~

80
60
40 : : :
2019 2020 2021 2022
Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C
0 Les perspectives d'activité @ Les perspectives de prix dans le commel
dans le commerce . .
Unité : solde d'opinion, en % Unité : solded'opinion, en %
40 == COmmMmerce de détail 50 = COmmerce de détail

Commerce automobile Commerce automobile /%oo

20 40
0 1 . /9‘_\ MR' ! /)%
&N, MJ Wo \ m % =t (

-20 ¢

20 &
-40 v

10

-60
80 KA Y e
-100 -10
20 21 22 20 21 22
Source : Insg, derniére donnée disponible 08022 | Source : Insg derniere donnée dispnible 082022
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e 1.1. La situation des entreprises
LA SITUATIONDE WA T{ hw9 wlL 9 USTRIEET[ESLSEEYIC

La dégradation de la situation de la trésorerie des entreprises marque une pause
[ QAYLI O RS fQAYTFElIGA2Y RS&a AyidNlryida SiG RS ftQSYSNHAS
des entreprises, commence a peser sensiblement sur les trésaredeglerniéres enquétes moett ainsi

dzys RS3INI RFGAZ2Y YI NJjdzSS Rdz 42t RS RQ2 LAY A XyervicekgNI S dzNJ
Si RlyamtcaNyfFaduaguNJ\SSflz tS a2t RS NXaidS LI abiéments a)\ayé
inquiétante dans la plupal® S& SY GNBLINA&S&as ljdA &aQF RFLIGSY(d NILARSYSY

en flexibilité depuis la crise du Covi®.9 4 ' LINBa S ySi NBOdzZ RS& SyldzsiSa
a0Sad Jt20a8SRSyada BOAKYRAZAIGNARS O2YYS RIya £Sa ASNIAOS:

@ Jugement sur la situation de trésorerie
UnittY a2t RS RQ2LIAYA2YS [ x{

25 === |ndustrie manufacturiere Services marchands
20

15 R
10 MM/\‘ M\’M“o

-10
-15
-20
-25

o u

'
(¢)]

2019 2020 2021 2022

Source Banque de France, derniere donnée disponil@2022
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1.1Lla situation des entreprises
LESCREATIONSET. C! L[ [ ! b/ BRISES Q9 b ¢ w

La dynamique entrepreneuriale résiste bien a la crise, mais les défaillances remontent

[ Sa ONBlIGA2ya RQSYGUNBLINAASA 2yd FGddSAyd dzy pWi dzdSI| dz N
gros de la croissanceenait toujours de la hausse des mieentreprises (+17%, a 64843 créations), en
particulier dans la livraison et les services aux ménages, les créations de sociétés ont également été trés
dynamiques (+24%, a 2@py ONBI A2y &0 & v dzI yds indivithielleOdEBsiqies, 2I¥si R Q
yQ2y i LINE I NS a a3p7 upitsSSurR®2, ta'dégradatiory de la congture économique se fait
ASYGANE YIFIAa yQSyidNIrnyS LI& RS NBOdZ YINJjdzsSe® [S vy
biencorréi LI2 Y RNB t dzyS y2dz@StfS y2NNIfAGS RS tsagi@2y2YA
du nombre de créations en 2022.

5dz OGS RS&a RSTIAfElIyOSaz f QSy@2tSS Sy QSiiil SAYiR diS2 dyiiSS T2 Sia
remise et cette envige se produira finalement en 202Lla dégradation de la conjoncture économiqat

f QSaG2YLISYSyi RSa STFShia RS OS Milist panyua boRdida i 8cA50% Fa RS
RS& RSTI Af f I yneé faussaispmdtactidre, yhglisSqRi aoit cependant pas faire oublier que |
nombre de défaillancesen20A5 a3 1 SN ySGGSYSy G -ckiseF SNAR SdzNJ £ OSft dzA RQF

Syt

U)>>*
T

W Les créations d'entreprises @ Les créations d'entreprises
Unité : nb de créations d'entreprises (données cvs Unité : % des variations annuelles (données cvs)
100 000 20%
0,
90 000 16% 15,9% 15,5%
80 000 12%
70 000
8%
60 000 4,4%
0,
50 000 % .
40 000 0%
-0,3%
30 000 ! L L ) 4%
19 20 21 22 2019 2020 2021 2022p
Source : Insg derniére donnée disponible (7022 | PrévisionXerfi/ Source : Inseel
W Les défaillances d'entreprises 0 Les défaillances d'entreprises
Unité : nbde défaillances (données cvs) Unité : % des variations annuelles (données cvs)
5 000 60% 49,0%
40%
4 000
20%
-4,9%
-20% -11,3%
2000
-40%
-39,7%
1000 ¢ . L L ] -60%
19 20 21 22 2019 2020 2021 2022p
Source : Insg derniére donnée digmible 052022 PrévisionXerfi/ Source : Insee
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M®H® [ QSYFANRBRYYSYSyid R

LA DEMANDE DES MENESG

La confiance des ménagest au plus bas

La confiance des ménagesii A i RS2t adzNJ dzyS LISyidS RSOfAYylFydS RSL
décey OKSYSy i RS tI 3dzSNNB Sy K1 BEHBARS im®Hindis eNduRdzNTG LI N

de 17 points, tombant a son plus bas niveau dep@i013 Cette dégradation refléte surtout la crainte de

f QOAY Biil @BAY NBLISNDdza a A 258 HENIRISE IRDEBIA NV NI20¢360@H/10E NI/ | v i
venir du niveau de vie en France sont effondrés esont a trés bas niveall Q 2 LIjuArikt & I situation

financiére personB f £ S LJ 4 4SS Sdussifortehfent déNthdd bled e dabd desSproportions

plus réduites.Seul point positif, la crainte du chomageQ S @2 t dz8 resiedbieNEn dessous de sa

moyenne de long termel I  O2y ¥ALF yOS RS& YSyl 3Sa || FAYIFIESYSydG GNB
RQIFI2HGS YIAa OStlF NBaasSvyotS LXdza t dzyS £ SAS§NBE 02 NNBOI
Les derniers chiffres connumncernantla consonmation des ménages sont ceux {lillet et ils marquent

une nouvelle baisse aprés le trés léger mieux des m@imai et juin. B euro constant et prix dé QF yy S S
précédente chainés, la consommati@gvolue actuellement a son plus bas niveau depuid52(hors

confinements) Lesachatsalimentairescontinuentde reculer,certainementvictimesdef QA y Fandisque 2 y =

Rdz OGS RS& 0ASya FTFLoNRI|dzSa OS az2yid fQldzizY20AtS Si f

@ La confiance des ménages
Unité : indice synthétiquee confiance des ménagémoyenne = 100)

—===| a confiance des ménages

Moyenne de long terme = 100
100 W,m /o

v
0 W

80
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60 L 1 1 1 ]
2019 2020 2021 2022

Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C|

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

55
50
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30 L 1 1 1 ]
19 20 21 22

Source : Insg derniére donge disponible 02022

W[ Q2LIRNIdzyAGS RQSLI
des achatsmportants
Unité: solde d'opinion, ef%

60 === Achats importants Epargner
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19 20 21 22

Source Insee, derniére donnée disponible ()22
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M®PH® [ QSYFANRBYYSYSyi
LA CONJONCTURE DAHES PAYS AVANCES

La confianceded Y RdzA G NA Sf &4 AQSNRRS LI NI 2dzi RIFIya £S Y2YR¢
[ S OtAYIG RS& IFFIFIANBA RlIya £Sa LINAYyOALIfSa SO2y2YAS
(dernier mois disponible pour cette enquéte), avec la prise en compte des effets négatifs en chaine de la

guerre en Ukraine surlescoursdes mit8a LINBYASNB Az f QAYyFEFGA2y Si tfF ONZ
Dans la zone euro et au Royawng/ A = f S& AYRAOI G4SdzZNB RS O2yF¥AlLyOS RS
2 points par rapport a leurs maximums historiques atteints au dernier trimestre 2021. Néanmess, ¢
AYRAOI GSdzNB 2y i @5 &K dzR SR M2zt diSINI B ldi S dzNJ  |j dzA
«normal». En revanche, aux Etdt®is, la tendance baissiére se poursuit depuis le printemps 2021 et le
climat des affaires est tombé a 99,8 en aolh point bas sur plus de deux ans. Ouftdantique, les
AYRAZAGNARA St a aQAYIljdzAsdiSyd RS fQFOOStSNIiGA2Yy RS fQAYyTf
NBO2NR &dzNJ LINBEAa RS nn lFyao SG Rdz F2 N@sddNdroissycédua aSYSy i
PGNAYSAUNBI ljdzA F2y i SGrld RQdzyS y2dz0SttS o6FlAaasS Rdz t
f QSO02y2YAS | YSNRAOFKAYSO®

02 NNXS

® Le climat des affaires en zone euro
Unité : indice synthétique de climat des affaires (moyend®@)

106 - Climat des affaires en zone euro Moyenne de long terme = 100

102 M
M - 2
N

94

90 L 1 1 1
2019 2020 2021 2022

Source : OECD, derniére donnée disponible 07/2\|

@ Le climat des affaires au Royaurtni
Unité : indice synthétique de climat deffaires

® Le climat des affaires aux Etatsnis
Unité : indice synthétique de climat des affaires

(moyenne = 100)

=== Climat des affaires aux Etats-Unis

103
Moyenne de long terme = 100

102

100 %‘

99
98

97 L 1 1 1 ]
19 20 21 22

Source : OHT, derniere donnée disponible (2022

(moyenne = 100)

—=== Climat des affaires au Royaume-Uni
Moyenne de long terme = 100

100 %‘

110

19 20 21 22

Source : OECD, derniere donnée disple 072022
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M®H® [ QSYFANRBRYYSYSyid R

LA CONJONCTURE DAHNS BRIC

Confiance en berne en Chine

Leclimatdes TFI ANS&a Sy /KAYyS aQSad ySiadSYSyd RSINI RS RSLdz
juin et juillet (dernier mois disponible pour cette enquéte). En mai dernier, la confiance est tombée a 97,3 un
L2AYG oF& RSLHzZA&d YINBR S66s Ta2zaS$ Q8TTFRRISRIBMFGESA §F 2 &
RS 3 NI RIG)\Zy‘ RS fQSY@ANRYYSYSyld SO2y2YAljdzZS Y2yRALIFf ¢t
;5200dzLJ|uA2yaz tl Kbdza S RSa O2Hiest RSa Yl
i 5 S 2dz2NJ RS JAa NBIESYS
& OKSTa RQSYGNBLINRAASa OKAYy2Aa RSLIzA & LIX dz
I

LJIN
adzNJ £ QF OG A OA
: RS

f F2NILS | OOSt S quue Bedtrile Rub tofir @e\vis Mmonktdir, ayzr |jdz

l'dz . NBaAf z

fait descendre la confiance des industrielskRé a8 a2dza RS tF o6FNNB RS mnn Sy 7FS¢
Iégere amélioration du climat des affaires ne soit observée entre avril et juillet.
9y wdza & A SS& O @2 5%Ha Rf7\$Sa I dzE SELRNIFGA2ya RS 3FiT S

I'-F'-FI)\NBa 2dza | dzQt  dzy LRAY(G KIFdzi KA&G2NRIdzS Sy y20SYo
aliroAfAasSS b KIdzi yA@SI| dzRBEdAzZDSArG Sy SHF AN SN YBIYSHE LS aNJ
été publiés depuis le début de la guerre en Ukraine.

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

102 === Climat des affaires en Chine Moyenne de long terme = 100
100

98

96

94

92

90

2019 2020 2021 2022

Sources : OECD, Insee, derniére dorgigponible 07/2022

® Le climat des affaires en Russie @ Le climat des affaires au Brésil
Unité : indice synthétique de climat des affaires Unité : indice synthétique de climat des affaires
(100 = moyenne) (100 = moyenne)
=== Climat des affaires Russie 104 === Climat des affaires Bresil
_ Moyenne de long terme = 100
105 Moyenne de long terme = 100
102
103
100 ongert A
101 M 98
9 V 96
97 . . . , 94
19 20 21 22 2019 2020 2021 2022
Sources : OECD, Insderniére donnée disponible Sources : OECD, Insderniére donnée disponible
01/2022 07/2022
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M®PH® [ QSYFANRBYYSYSyi
LES COURS DES MAEEERREMIERES

Lescoursreflux avec leNJ f Sy i AaaSYSyd RS f QSO2y2YAS Y2y RAIf S
Les cours du pétrole, du gaz, des métaux et des matieres premiéres agricoles ont été propulsés tres haut en

mars derniersuite af QI 3 NB & &nURrgline.N.HAduEsR est en effet fé droducteur mondial de gaz, le

2° producteur de pétrole (aprés les Etdiis et ext Slj dz2 | @S QGoudite) letNun Grip&rtant

fournisseur de céréalés RQSYy3aANI A& SiG RS OSNIFAy&a YSil dzE
premiéres sont aussi trés sensibles a la conjmﬁ:turs O2Yy2YAljdzS® ! AyaAas t
LI NJ RSOA&E&ESNI RIya t£S 02yG0SEGS RQdzyS RSINIRIGAZY Ré 1
[ LISNBLSOGADBS RQdzy F2NI NI fSyGdAaaSySyid RnpacQl OGA DA
négativement les cours des métaux industriels et des produits agricoles, orientés a la baisse depuis le
LINAYGSYLIA RSNYASNXY [Sa O2dzNBE Rdz LISGNRES 2yid ljdzZ yid &
a2dzi Sydza LJ NJ f | R 8rQiembazgy (paktisl maistreDlarge)®lir lek dinporjatians de brut

et de produits raffinés russes (environ 3,5 millions de Saviir actuellement) Mais les craintes de déficit

adzNJ £ S YINOKS Y2yRALFE 2yaG SisS RJhaalarﬁlsis&Srﬁde@ﬁanarRié Ny A S NA

Y2YRAIF£SY &aQFO0O02YLI Ayl yid ljdzA LI dza S&aid RQdzyS Kl dzaasS R
Sy L)X dzza LINRPOIoftS RS ftQ2FFNB ANIYASYySod | AYyaAZ | LINB 3
mensuelle), le cdzNE Rdz . NByid + OKdziS RS wmdiz Sy fQSaLlk O0S RS

MAanbkolNRAE Sy F2HGZ LI2dzNJ £ I LINB YukrailNed enfiévriedered. LJdzA & f QS (

W Le cours des matiéres premiéres
Unité : indice GSCI, fin daois (panier de matieres premieres 100 = 1970)
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200 ¢
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Source : Goldman Sachs via Feri, derniére donnée disponible 08/

@ Le cours du pétrole brut 8rent»
(Rotterdam)

@ Le cours du cuivre (Londres)

Unité : prix en dollars US / baril Peas
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Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C

Unité :prix en dollars US par tonne
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Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C|
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RFI

M®H® [ QSYFANRBRYYSYSyid R

LES TAUX DE CHANGE

L'euro au plus bas sur pres de 20 ans facalallar

[ S Gl dzE RS OKa@gAL MRz RADASHINE DARZEEG LINPINBaaABSYSyid RSI
RS MZuu P Sy 2Fry@ASNI Haum £ mZam b Sy |2H0 HaHH 0SSy
touché depuis novembre 2002. Idifférentiel de croissance entre les deux zones a été favorable au billet

vert en 2021, avec une croissance du PIB de 5,7% auxUftastgomparée & une progression de 5,3% dans
fQlyA2Yy Y2ySilANB Sdz2NBLISSY Y S ®d-Unid & o ctintz8té &uduis Hes yy S S f
RSdzE LINBYASNE GNAYS&AGINBaz t fQAy@SNBS RS OStdzA RS f I

 dz8 £ QSO2y2YAS FYSNROIAYS | (2d22d2NE dzy GSYLA RQF Sty
ne dépassdj dzS RS ™I m: & Pghdéyhie,AlSrk qize ¢eI0i lde3 IEBISIS le surplombe de prés
RS o2¢® [+ 3JdSNNB Sy ' INFAYS | I FFHAGEA SyO2NB LI dz&

0SS dzO2dzL) LJ dzda SELIR &SS t f dvisiomuznents EnBrgéliquesli 2 dzi Sy G SN¥S&
[ S OFt SYRNASNI RS& LRt AGA[dzSa Y2ySilANB&a RS& RSdzE O
appréciation du dollar jusqu'ici, car la Réserve Fédérale a entamé en mars un nouveau cycle de hausse des

Gl dzE RQ2ZNWNASNWB: tHE ./ 9 yQl Fyy2yO0S 1jdzQSy 2dzitfSd I
Néanmoins, I'écart de taux entre les deux zones s'est réduit en septembre, lorsque le taux directeur de la

BCE a été augmenté de 75 points de base atteignant ainsi 1,268e(2¢6% aux Etatonis).

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

1,3
1,2
1,1
1,0
0,9
0,8 ¢ . . . .
2018 2019 2020 2021 2022
Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C
@ Le cours livre sterling / euro @ Le cours yen / euro
Unité : livre sterling pour 1 euro Unité : yen pour 1 euro
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0,90 0
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Source : Insee, derniere donnée disponible 08/20 Source : Insee, derniere donnée disponible 08/2C|
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2. FRANCECONJONCTURE ET PREVISIONS 2023

FRANCECONJONCTURE
ETPREVISIONZ?23
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‘ B\ N\ 28 N\
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RFI

2.1. Les indicateurs clés
LE PIB

Moins del1% de croissance en 2023

[ S NI fSyGtArAaasSYSyd RS tQSO02y2YAS yQF LI & LINRA LR
I SGS NBO2NR LRdzNJ f Sa BDAAPYI SR FazNDOSIAH28a Sk
YyS NBYy@2AS LI 2yeRASl I8 Reetizfk §SSOdzE [ 02AaX RQF dzii
rebond au 3 trimestre et fait mieux que prévulLa rentréed QF OO2 YLJ Ay S briit@ dzi ST 2 A a
NEG2dzNJ £ £ NBIFIfAGSET y2aFYYSyd OSttS RQdzyS Ay Tt
bien mis en place des garde2 dzd LJ2 dzNJ O2y i SYANJ £ LINBINBaaAzy F
f QSO02y2YAS FNIyeAasSsy O02YSyasSt yRB YRS azNF dziMBE
OeO0fS AYFEFIOA2YYAAOLRQAFGAYFEtNjdzFAYI RS X @ F¥7BS
O2yaARSNIOfSYSyd S LINAE RQdzyS LI NIGAS RS&a AYLR
LJ2 dz&2 A NJ RQI OK | &b XSalatids oyt @4 redhuhéBatiofis/né suikent pas. Déprimée, la
consommation restera amorphe en 2023. Les entreprises vont donc devoir faire face a une
RSYIFYRS R2YS&GAIdzS I dz NIt SyiGA &l ya LINRGSIZNRS NEB
sQSayia’ORSNI 6t SYSyd I FFILA6fA FIFOS Idz R2ffFNJ YIFAa
AN} YyRS&a SO2y2YASa 02y OdzZNNBy (S a detpufidutd kogibelald S RS O
moment méme ou la demande mondiale adressée a la France vacillen@ainnement (alors

jdzS &S LINRPFAES Sy LXdza €S INRPa adiNB’aa RSa | LILINE
SYGNBLINAM&ESE £ AYySE2NIofSYSyd RSANIRSNI £ SdzNA LI |
prochains trimestres. Le PIB ne progersd ainsi que de 2,5% en 2022 et ferait un quasi surplace

en 2023, en hausse de 0,7%.

Wt NRFAET RS NBOdzZLISN}I A2y RS fQSO2y2YAS Lk
Unité : T1 2019 £00

PIB réel Tendance de moyen terme
110

105

100 PGS

95
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75 T T T T
2019 2020 2021 2022 2023

PrévisionsXerfi (derniére mise a jour 1&2/09/2022) / Source Insee |

Consommationt durablement affaiblie

Pour ceux gi le peuvent, épargner reste lAINA 2 NAGS® [ QSFTF2NI yQSad OSNI
plus fort de la crise de la Covl®, LISNA 2 RS RdzNI yid f I 1jdzSt S dzyS SLI NI
Lt yQSYy RSYSdZNBE LI & Y2Ayasz ljdzQAt NBAGS &dzLJISNA Sc
frein a la consommation et les dépenses en services ont eu beau rebondir aux printemps dernie

I SO t1F fSPSS RSa RSNYASNBa NBAaONAOGA2yas OStl

L1243GSa RQIFIOKIG® t NPFAGEFEYG RQdzyS O2YLI NIXA&z2y Tl ¢
sanitaires étaient encore de mise, la consommation des ménaafichera au final une

progression en trompé QdzAf RS wXw: OSGGHS FyySSo /2YLIS 4GS
ONRPAA&&lFYOS FAY HAHH O6nzZIm: O2yGNB ozZp: FAY HAOH
progression trés élevé en moyenne pour 2023 (&¥brsnotre prévision).
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LE PIBSUITE)

Investissementes entreprisesy f I NBaAadlyOS aQsSyYz2dzaas

Comme pour les ménages, les dispositifs de soutien public ont permis de préserver les revenus

des entreprises et les niveaux de trésorerie. Ce matelas de sécurité a réduit leur aversion au

risque et vient en appui de leurs stratégies de redéploiement pipdlA ¥ S RQAYy @Sada
notamment en consolidant la dynamique de digitalisation et de « plateformisation ». Aussi, aprés

F @2AN) 602YRA RS wmmIm: fQFryySS RSNYASNBI fSa RSL
prés de 1,5% en 2022, pour surplombeaurléernier pic de 5% environ ad gimestre. Toujours

LR2NIS LIN £Sa RSLISyaSa RlIya fSa S()Kyzf 2 3 A Sa
continuerait de croitre en 2023Y A& Af yS TFldzi LI & &aQlF dGdSyRNB

[ QF FFI A &aS vYushesi intd?rétﬁ)nauié ded éoup de frein de la consommation, les
NEGIt2NRaAlFGA2ya alfFNRFESas fF FAY RS OSNIIFAyS:
O2yRAZANRY UG fSa SyuNJSLJNJ‘\ asSa t YSUGAGNB fF LISRITES
année avec des marges écornées.

® Le PIB de la France
Unité : % des variations annuelles

8% 6,8%

4% 1,8% 1,9% 2,5%

,—I 0,7%
0%

-4%

-8%
-7,9%
-12%
2018 2019 2020 2021 2022p 2023p

PrévisionsXerfi (derniére mise a jour 1&2/09/2022) / Source Insee

@ Le scénario macr@économique pour la France a I'horizon 2022
Unité : % des variatiorennuelles

— 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

-7,9% 6,8% 2,5% 0,7%
Consommatlon -6,8% 5,3% 2,2% 1,0%
Conso. publique -4,1% 6,3% 1,9% 0,3%
Investissement -8,4% 11,4% 1,8% 1,7%
Construction -11,8% 13,9% 0,8% 1,1%
Equipement -10,7% 9,2% -2,5% 2,6%
Importation -13,0% 7,8% 4,8% 2,2%
Exportations -17,0% 8,6% 6,4% 1,5%

PrévisionsXerfi (derniére mise a jour 1&2/09/2022) / Source Insee
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2.1. Les indicateurs clés
LA CONSOMMATION DRENAGES

La consommation plie mais ne rompt pas totalement

Chasser le superflatF £ £ SNJ £ f QSaaSydAaASts 0QSad €S fSAdGY20A

t Sdz2NB RSOAA&AZ2Yya RQFOKId Sy HWnHo® [S uAf%@&aMﬁRN aasy
les ménages seront en mode défensifst NXaiS OSNISa t RAalLIaAdGAzy RSa CN
hérité des périodes de confinements de 2020 et 2021, mais il sera finalement trés peu mobilisé pour soutenir

la consommation. Il permettra tout juste a la demande des ménagesdené peB LJ a QSy F2y OSNJ OS i (
' @y RS fdzA LISNXYSGGNBE RQSyOf SYOKSNJ dzy (GNB& f S3ISNI a
aQFff SASNRBY(d fSa O2yiGNIAydSa RQILIINRGAAAZ2YYSYSyYy(d | dz
Cette séquace se lira trés mal dans les chiffres en moyenne annuelle. Tout simplement parce que la
LISNF2NXIF YOS RS HAHH ObHIHW:0 R2A0G G2dz0 t € QStlFy LINRA
trés haut niveau. En hausse de seulement 1% en 2023 setom segnario, la consommation des ménages
YIyljdzZSN: al ONBYSyid RQlFftlyd SG a8 aArddzSNFY RIEya S LN
coup de frein.

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

20,0%
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C__-—-H—\
0,0% L L L L )
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Source insee, derniére donnée disponible T2 20]

@ La consommation des ménages
Unité : % des variations annuelles en volume
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2.1. Les indicateurs clés
t h! +hL wESMENAGES ¢

[ 9 5
aAyOS NBRNBaaSYSyid Rdz LI2dzd2AN RQlFIOKI &G Sy HnHO
altANB I LINRPAINBaaA2Yy &a2dziSydzS RSa altlFANBasz S Li2dz
RS LINf Sa O2dz SdzZNA Sy HnHo® / QSad f QARGH OAA R JjydsY SR/
déja mises en place (bouclier tarifaire, ristournes a la pompe) ou annoncées dans le projet de loi sur le

L2 dz@2 ANJ RQlI OKF (i oNBYAAS O Ndeplembre a 31Yokt@e: MG detdevent  OSy G A
dégressif, maintien du bouBliNJ G NAFI ANBX NBfSOSYSyid Rdz LRAY(G RQA
revalorisation des prestations sates, triplement de la prime Macronn X0 ® / S& YS&dz2NBa LIS NJ
RQIFIY2NIANI €S 02dzld dz aSO2yR aSySaiNBandeSenO®E 6af | Yy SS«
certaines de ces aides resteront ponctuelles. Le marché du travail sera également moins bien orienté, ce qui
AYLI OGSNY tS&8 NB@Sydza RS& I OGATad . NBFT: S O2yGSED
malgré lereflud G G Sy Rdz RS t QAY Tt GA2yd " YS&dzNB jdzS S OK2
ménages devrait en effet pouvoir se redresser. En hausse de seulement 0,2% en 2023, sa progression sera
insuffisante pour effacer le choc subit en 2022,2%).

!

S
o

® Pouvoir d'achat des ménages (par unité de consommation)
Unité : % des variations annuelles (données trimestrielles)
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Source : Insee, derniere donnée disponible T2 2(

@ Pouvoir d'achat des ménages (par unité de consommation)
Unité: % desvariations annuelles
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2.1. Les indicateurs clés

lQ9at[ hL

5S& RSaldNMzOGA2ya RQSYLX 2Aa fAYA(lSSa
En dépit de deux séismes majeurs, la crise de la @bvadcrise énergétique inhérente au conflit ukrainien,
f QSYLX 2A LINAGS adz2NLJX 2YO6lAd FTAYy 2dzAiy RS LINKasoRS ynn n

Q
OsiiSz Said LINBA RQdzy Llbangéinie KrilantSeslpl8sdadll nivealdpBisi 40 dis.BS | dzE  LIN.
f S& LK2G23INFLIKASA Rdz YIFINOKS Rdz 4N} @FAf=z RFEGEFEY(GH Rdz Y2
YySEyY2Aya fQAYF3IS RS tI &aAddzG§A2y FLINBEA n Y2Aa RS 02

R2y O ROAYHOBMWHIKS diRBdzNI  S& Sy I NBLINA&aS&ad [ S ,Ofantal 3S LI NI
lui quasiment disparu du paysage et les entreprises étaient encore a la peine en matiére de recrutement au
RSodzi RS f QSiS nDlaprop&tiorSdé pdsts wagantsdel I8 nombre record de démissions.

Toutefois, les enquétes auprés des entreprises (qui permettent de prendre le pouls de la dynamique des
AyGiSydAizya RQSYol dzOKS 2dziljdzQl dz Y2A4a RQIFI2HI0V AQSNBRSY
YsYS aiA t£Sa AyidiSyidazya RS NBONHziSYSyda aSmMimdyiASyysS
RS f QSYLX 2A Ipo@ipostesSserdledtzsdppriyn&s ervikon selon notre scenario en 2023) avec a la

clé une remontée du chémage limitée (%&y Y2eSyy S adzNJ f QSyasSyoft S RS  Qlyy

@ L'emploi total en France
'YAGS Y y2Yo0NB

puls
w

QSYLX 2Aa

29 500
29 000
28 500
28 000

27 500

27 000 L 1 1 1 1 ]
2019 2020 2021 2022 2023

Source : Feri, derniére donnée disponible T2 2(

@ L'emploi total en France
Unité : % des variations annuelles
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2.1. Les indicateurs clés
[ QLbC[ ! ¢L hb

Une inflation encore élevée en 2023

[ REB8YIYAldzS F0GdzSttS RS fQAYyFilridA2y yS O2yOSNyS Luwid
produits alimentaires ont augmenté de 7,7%, traduisant la flambée des cours des matieres premiéeres
agricoles depuis plusieurs mois mais aussi les conséquences de la sécheresse sur les produits frais.

[ QF dz3YSy il dA2y RSa LINARE R y &3 %% tut colMdxeld fes pr&daits RS &2 N
manufacturés (+3,5%) souteayar le renchérissement des codts de production observés depuis le second
ASYSE&UNB HnHm® asYS &A tF aAldza dAz2y Rdz OGS RSa Yl dA

N

lephénons y S Ay FtlliAz2yyAradsS 2ydG Sdz £S G4SyLla RS &S YSiGiGNB
R2y O LJ dza LISNBEAAGI YyGS 1jdzQSaLISNBS S RSOf AySNI aSdzZ S
RQdzyS y2NXYIfA&lGA2Yy LINE Idubde 851d@ISrs/Hardzen Gn@ydaiid) et ez cawi$ ( N2 £ S
FANAO2t S& Y2yRAlFLdzE® ! LINB& F@2AN FGGiSAyd €S yA@SI dz |\
NBEOASYRNI AG £ nXor Sy HnuoX OS ljdzA NB&aGS KAZii2NRIdzS

NI fSyGA LI N £t QSTFSU T 02 2des difiérgrs micanisheS min place podr2 NI A S L;

limiter la flambée des prix énergétiques en 2022.

W L'inflation

Unité : % des variations annuelles (données trimestrielles)
6%
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-1%
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Source insee, derniére donnée disponible T2 20;

@ L'inflation
Unité : % des variations annuelles
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2.1. Les indicateurs clés

[ QL b +9{ ¢ L { ENTREPRISESS5 9 {

Les entreprises n&l5 £ NOKSy (i LJ & Gzﬂl-fSYSyﬂ f SdzNBE STFF2NIa F
[ S NBo02yR RS tQAy@oSairaaSySyid RSa SydNBLNrRaSa || SiGS
RQF @l yi ONRAS alyAdlANBe /SGdas uSVRIYOS tefnStlonﬁﬂl LI & a3
AYGNRRdzZAG RS tQlFiddSyidArayS Si @F @GSYANI FNBAYSNI fI Reyl
viendra des volumes et du maintien de leurs débouchés, les entreprises conservent en effet leurs intentions

ROQAY @SaiA &8 KeSytila aydeNd StFSIzE 1) dzQSt € Sa LI FYyAFALIASYG @y
RQlI ol yR2yYYyYSNJI RSa LINeP2SGa Si aSdz SYSyid wmm: LINR2SGlASY
pour les depenses en marketing, dans le numérique, dans la timmgicologique ou la croissance externe.

9tfS Sad RQldzil yi LI dza adzNJ.JNLSYIYuS jdzS fSa LINepa2Sia S
AygSaidraasSySyida RS OF LI O)\us Si RS R)\QSN\E)\TAeCOthui\zy RS
dzy S | NJEIS YE22NRGS RQSYUNBLINA&SE LINR2SGIASYyl dzy NBo2)
RS mMmIm sy HAHMIE f QAY@SaiAaasSySyd RSa Sy:GiNBLINARaSa R
/ SGGS N@a)\ aliryOS@%S8ly Yronadot| QLOBLIINBAIASYSyid RSa RSO
NBGIt2N &l GA2ya alfFNAFESa RS FAYy RQLyys$S: £S5 0O2dzl |

AQSLJzA ASNY fF &aSljdzSyO0S RS NI &GN LI EISJeII&Iny'saserﬁ [Hage a SNIBA O
pour passer le cap de lacrisedelaCavidd S 1 NBY2y(iSS RSa (il dzE RQAY (SN
YSGGNB I LISRIES R2dz0S &adzNJ f QAy@SaiaAaasSySyidsz YItaANB
numériques mais ausdans la R&D pour sortir de nouveaux produits ou services.

W L'investissement des entreprises non financieres
Unité : % des variations annuelles en volume (données trimestrielles)
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Source : Insee, derniere donnée disponible T2 2(

M L'investissement des entreprises non financieres
Unité : % des variations annuelles en volume
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2.1. Les indicateurs clés
LE COMMERCE EXTERIBE LA FRANCE

Vers une treqette dégradation de la balance commerciale

Le déficit de la balance commerciale de la France se dirige vers un nouveau record cette année. Selon nos
LINBOA&aA2yasr Af RSONI AG IGGSAYRNB wmMup YAffAlFINRa RQSd
40 milliards par rapport & 2021. A’ $emestre 2022les importations (en valeur) ont progressé de 30% par

NI LIL2 NI t fQFyySS LINBOSRSyiGSz GFyRA& 1jdzS tSa SELRNI
exportations aprés la crise sanitaire a ététaatent moins fort que celui des importations. En moyenne sur

fSa GNRPA&E RSNYASNAE Y2raz fS5S& LINBYASNBAE yQSEOsSRSyid |ljic
AYLRNIFGA2ya f1 RSLIaaSyid RS2t RS Hdq@: ¢reuser thie€rd y 4 Slj dzSy
aprés trimestre, atteignant au®2rimestre la valeur record de 39 milliards euros.

b<
>
(0p)

[F ySGGS RSANIREGA2Y RS tI obtlyOS O2YYSN SY HIJ
LISNF2NXYIFyOSa SEUGSNASINRAESRS TMAyWdRIAANA S YR;D 7y | g2 dz8 S
FTLOGMNE SYSNHSGAdS® 5QdzyS LI NIZ €S NrftSydraasySyd

SELRNIFGAZYyad 5QFdziNB LI NI=Z £S NBYOKSNARaaSYSyi RSa Y
Rdz 3 T0 GANBNI fI @FftSdz2NJ RS&a AYLERNUFGA2YyE t &1 KI dzaa !
vis du dollar. En 2023, le solde commercial restera fortement déficitaire, mais le déficit devrait se réduire

assez nettement, compte tenl8 Qdzy' S LJ NI X RQdzyS ol A&daS RS& LINAE RS f¢
LINBYASNBA AYLRNISSa Sz RQFdziNB LI NGXZI RS fI F2NIS I

@ Le solde commercial de la France
Unité : milliard d'euros
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PrévisionsXerfi/ Source : Douanes

W Les exportations et importations de la France
Unité : % des variations annuelles
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XE Prévisis
2.2. Les indicateurs opérationnels
LE COURS EURO / DERL

[ F2NIS RSLINBOA IRBMNF ARS stiMNBdzMRIZARIS SH Rdzy S &G 6 A
[ QSdzN2 | FGGSAYy (G -8A RSRZABNI LRNYSY KEIldz0 DI HBrumz 2 NJ
l'dz O2dzNAE RSa Hn RSNYASNE Y2Aasz €I RS @avisdbifdm® LISSYy S
NBRS&AOSYyRIyld £t wmZam R2ft€tFN) Sy F2HO Hanuwud [ OKdziS RS
[ QSOF NI RS G dE R OANVAG SaNE Gf 1S yTinNgs { SdeNe (a2 d&at | 008y G dzs
investisseurs asekd2 AaAGA2YyYSNIJ adzNJ € S o0AffSiG OSNI® tF NI FAEESdzN
exposée que celle des Etdiiis aux effets négatifs de la guerre en Ukraine, pour des raisons géographiques

et, surtout, de dépendance aux approvisionnements en énefgge, pétrole et charbon) provenant de la

Russie.

Le scénario central d¥erfitable sur un taux dO K| y3S RS QS dge®2022 ety ZD23NéGhy M 1 p
moyenne annuelle). Cela implique une dépréciation de la devise européenne de prés de 128%ncéte

ddzA GAS RQdzyS adGloAtAdlrdAz2y € QlyySS LINBOKIAYS® [UF FTFI
en 2022, en renchérissant davantage les matieres premieres et les produits intermédiaires importés par les

pays de la zone euro.

® Le cours euro / dollar
Unité : dollar pour un euro
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@ Le cours euro / dollar
Unité : % des variations annuelles
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XE Prévisis
2.2.Les indicateurs opérationnels
LE COURS DU PETROLE

Vers un ajustement baissier du cours en 2023, apres la forte hausse de cette année

5lya S y2dzdSldz O2yGSEGS 3IS2LRtAGALdzS F2NEHS LI N f Ql
Syi2daNE y2a LINBGAAA2Y A RS O2dzNB Sad GNBA FT2NISzZ OF NJ
fagon déterminante de la durée de laguerreRSa &l yOliA2yada AYOASNYIFGA2y Il Sa | dz
f QAYLI O NBOS&aAFT RS OS y2dz8Stdz O2yGSEGS 3IS2L32€ AdAl
RSLI aaSNJ LISYRFy G ljdzStljdzSa Y2Aa fSa wmun bongélddsh £ Ry a
AYLRNIFGAZ2Yya Sy LINRP@GSYlFyOS RS fF wdzaaiAsS o02dz SyO2NB R
plafonné, selon la récente proposition faite par les Etatss au G7).

Notre scénario central table sur un cours du Brent a 105 $/barim@yenne annuelle sur 2022, soit une

KlFIdzaaS RQSY@GANRBY pm> LI NJ NFLILERNI | dz O2dzNBE Y2@Sy RS H.
porterait le cours aux alentours des 95$/baril en moyenne annuelle. En effetielaude la situation

géopolitique, les fondamentaux du marché ne laissent pas présager des nouvelles hausses de prix. La
demande mondiale de pétrole reste inférieure a son niveau-ga@démique, en raison de la crise du

transport aérien et du ralentissement structurel de la demande @isin Sans les coupes de production de

f QOhLISLIB SG fQSYoFNH2 adz2NJ f Q2FFNB NHzaaS> €S YIFINOKS Y
dA0dzZl GA2Y 1jdzQA € | dzNJ AINARCSIAAIINGISS NGB ONSRIGINGE dzy'S/SS SEES &R OfF S INB
RS tQ!3Sy0S LYyiSNylLridAz2ylrtS RS tQ; ySNAASO®

™ Le cours du pétrole brut « Brent » (Rotterdam)
Unité : dollar
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W Le cours du pétrole brut « Brent » (Rotterdam)
Unité : % des variations annuelles
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2.2. Les indicateurs opérationnels
COURS DU GAZ NATURIEIUEFIE EN EUROPE

Vers une nouvelle hausse a 3 chiffres du cours du gaz européen en 2022

Les cours de référence du gaz naturel en Europe, Amérique et Asie sont beaucoup moins corrélés que les

cours du pétrole (Brent et WTI, notamment). Le gaz se caractérise par une transportabilité bien moindre que

le pétrole, allant de pair avec une relatikey RSLISY RF yOS RS& 3INI yRA YI NOKSa NB:
gaz naturel liquéfié (GNL), transportable par bateau, a contribué a une plus grande fluidité des flux
internationaux ces derniéres années. Entre le début des années 2000 et 2019 le cours ruEdpa@®urs

évolué dans la fourchette des prix américains (le moins cher) et du GNL japonai&l€p&)s oscillant entre

5 et 13$/mbtu (million de british thermal units) selon les années. Aprés la chute de 2020, le prix du gaz
européen a en revanche bendi bien plus fortement que les autres prix régionaux et que le cours du

pétrole, auquel il était assez bien corrélé auparavant.

En 2021, il a dépassé lesBR& Yo dz Sy Y2eSyyS IFyydzsSttS obnnanm: LI N N
particulierement spectadaire au 2° semestre et a été due a plusieurs incidents dans les pays fournisseurs
6wdzaaAsS SiG b2NWs§3IST y20l YYSYGo0osS LINRB@2ljdzt yi dzy NB&as
RS tF RSYIFIYRS® [ wdzadAS Said S LipBceruheShbid deddidodand 2 dzNJ/ A
d4Sa AYLRNIIFGA2Ya Sy HAauno® ! AYyarz fQFaaGrjdzS YAEAGEA
européen du gaz qui a touché un record en mars (a 42 $/mbtu) avant de se stabiliser autoup/dé80en

avriletenmad ® [ QAY i SNNHzLIG A2y RS& f nidddaZodu@ No&l StRedm adpkopulsdNbizd & S ¢
le cours & un nouveau record enjuillet & Yo G dz0 @ / 2YLIIS (Sydz RS f QSy2NXS I 0
jusquela, le cours du gaz européen file vers uneivelle hausse moyenne annuelle a 3 chiffres en 2022.

N

a
N

@ Le cours du gaz naturel en Europe
Unité : dollar / MMBTU
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W Le cours du gaz naturel liquéfié en Europe
Unité : dollar / MMBTU
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