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[ΩǳƴƛǾŜǊǎ Xerfi 
 
 
 
 

tǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩŞǘǳŘŜǎ 
     
     

 
 
Une base de 700 études mise à 
jour en continu pour suivre la 
vie des secteurs et des 
entreprises en France et à 
ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ : prévisions 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ǇŀƴƻǊŀƳŀ ŘŜǎ ŦƻǊŎŜǎ 
en présence, actualités des 
acteurs. 
·ŜǊŬ /ƭŀǎǎƛŎ ŎƻƳǇǊŜƴŘ : 
- Les études sectorielles France 
- Les études Global 
- Les études Groupes 
- Les études Emploi RH 

 

 
 
Un catalogue de plus de 150 
études pour stimuler votre 
ǊŞƅŜȄƛƻƴ Ŝǘ Ǿƻǳǎ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ 
dans vos prises de décision. Ces 
études décryptent les facteurs 
de changement et les 
ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀŬƴ 
de proposer une vision 
prospective des marchés et du 
jeu concurrentiel. 

 

 
 
Xerfi LƴƴƻǾΣ ŎΩŜǎǘ ǳƴŜ ŎƻƭƭŜŎǘƛƻƴ 
dédiée aux secteurs et marchés 
innovants. Dans ces études, 
notre expertise se focalise  
sur les bouleversements 
technologiques, les nouveaux 
usages, les business models 
innovants, la cartographie des 
ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŜƴǘǊŀƴǘǎ Ŝǘ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ 
du potentiel des marchés à 
long terme. 

 
 
 

Prestations sur mesure 
 
 

 

Xerfi Spécific est le département des études et prestations sur mesure du 
groupe Xerfi. Xerfi Spécific mobilise les ressources les plus adaptées à 
votre projet. En fonction de vos besoins, son équipe dédiée, composée de 
ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŞǘǳŘŜǎΣ ŘŜ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴƛǎǘŜǎ Ŝǘ ŘΩŀƴŀƭȅǎǘŜǎ ǎŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ƎǊŃŎŜ 
aux compétences puisées dans les différents départements du groupe 
Xerfi pour répondre au mieux à votre problématique et vous apporter des 
solutions personnalisées. 

 
Nous mettons notre expertise du digital au service de nombreuses entreprises et acteurs publics pour 
répondre à leurs demandes spécifiques : 
- Études sur mesure et évaluations de marchés/secteurs  
- Analyses et recommandations stratégiques - panorama concurrentiel  
- 5ƛŀƎƴƻǎǘƛŎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ όŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎΣ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘǎΣ ŎƭƛŜƴǘǎύ  
- .ŀǊƻƳŝǘǊŜǎ Ŝǘ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ł ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻǊƎŀƴƛǎƳŜǎ ǇǊƻŦessionnels 
- Enquêtes qualitatives et quantitatives sur-ƳŜǎǳǊŜ ŜŦŦŜŎǘǳŞŜǎ ǇŀǊ ƴƻǘǊŜ ŎŜƴǘǊŜ ŘΩŜƴǉǳşǘŜ ƛƴǘŜǊƴŜ 
- Dispositif de veille stratégique et prospective 
- ;ǘǳŘŜǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘΦ  
 
tƭǳǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ : specific@xerfi.fr 
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Les dernières publications de Xerfi  
 
 

IMMOBILIER ET CONSTRUCTION 

¶ Les perspectives de la construction bois à l'horizon 2025 
Septembre 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ Transaction immobilière : enquête sur les nouveaux parcours clients 
Juin 2022 / 4 9ллϵ I¢ 
 

¶ Coliving : comment l'afflux des investissements attise la concurrence 
Juin 2022 / 2 млл ϵ I¢ 
 

SANTÉ 

¶ Le diagnostic in vitro à l'horizon 2025 : vers une nouvelle trajectoire de croissance ? 
Juin 2022 / 2 мллϵ I¢ 
 

¶ Les PSAD face à la montée des risques 
Juillet 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

BANQUES ET ASSURANCES 

¶ La nouvelle donne concurrentielle sur le marché du leasing 
Septembre 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ ¢ǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ : les implications sur le business model 
Juin 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ Les transformations de la gestion d'actifs pour compte de tiers 
Août 2022 / 2 8лл ϵ I¢ 
 

SERVICES AUX ENTREPRISES 

¶ La stratégie de communication des ESN passée au crible 
Juin 2022 / 2 1лл ϵ I¢ 
 

¶ Enquête sur les nouvelles réalités de la relation client dans l'expertise comptable 
Juin 2022 / 5 9лл ϵ I¢ 
 

ÉNERGIE ET ENVIRONNEMENT 

¶ De la smart city aux territoires intelligents 
Août 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ La logistique au défi de la décarbonation 
Juin 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ Les perspectives du transport urbain et interurbain d'ici 2025 
Mai 2022 / 2 8лл ϵ I¢ 
 

DISTRIBUTION ET SERVICES AUX MÉNAGES 

¶ LƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ : la nouvelle donne du marché alimentaire 
Juin 2022 / 2 улл ϵ I¢ 
 

¶ Les marchés de l'occasion : quels opportunités et modèles de développement 
Septembre 2022 / 2 1лл ϵ I¢ 
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LES POINTS CLÉS DU MOIS 
 

 
 

 

w9¢h¦wb9a9b¢ 59 [Ω;CONOMIE FRANÇ!L{9Χ 

[Ŝǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞǘŞ ŎǊŞŜƴǘ ƭΩƛƭƭǳǎƛƻƴ ǉǳŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 

demeure sur une dynamique positive. Le PIB a progressé de 0,5% au 

second trimestre et reste porté par les activités de services au troisième 

ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΦ [ΩŜƳǇƭƻƛ ŀ ǉǳŀƴǘ Ł ƭǳƛ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎŞ ƧǳǎǉǳΩŜƴ ƧǳƛƴΦ Mais il 

ƴŜ Ŧŀǳǘ Ǉŀǎ ǎΩȅ ǘǊƻƳǇŜǊΦ Cette fois, le retournement est là. Ce brouillage 

vient de la superposition de chocs à la temporalité différente : la phase de 

récupération post-Covid continue à produire ses effets, tandis que les 

ŎƘƻŎǎ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ Ŝǘ Řǳ ŘŞǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ǇǊƻŘǳƛǘ ǘƻǳǎ 

les leurs. Les plans de soutien public, notamment le dernier collectif 

ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ ŘΩŀƻǶǘΣ ǘempèrent aussi le retournement. Mais concrètement, 

ƭϥƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƎǊƛƳǇŜΣ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ Ƴénages se dégrade et si la 

profitabilité des entreprises résiste, elle va à présent ǎǳōƛǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ des 

différents chocs. Les dépenses de services ne vont plus compenser la 

ŎƘǳǘŜ ŘŞƧŁ ōƛŜƴ ǇŀƭǇŀōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ōƛŜƴǎΣ Ŝǘ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΣ ƭŜǎ 

entreprises seront rattrapées par les problèmes de demande, avec toutes 

les conséquences en chaîne suǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ La France 

entre ainsi dans une phase de récession amortie, mais qui pourrait virer 

au « hard landing » si la finance venait à craquer.  
 

 
 

 

ΧSUR FOND DE RALENTISSEMENT MONDIAL 

Mois après mois, les prévisions de croissance mondiale pour 2023 sont 

rabotées. Le moteur chinois est grippé en raison de la politique « zéro 

Covid » du gouvernement, de la sécheresse et d'autres facteurs 

structurels : la population ŘΩŃƎŜ ŀŎǘƛŦ se contracte, la productivité ralentit, 

ƭΩƛƳƳŜƴǎŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ trébuche. Quant aux autres pays 

émergents, ils sont maintenant confrontés à des risques de crise 

ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΣ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜ des resserrements monétaires pour juguler 

ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ 5Ŝ ǎƻƴ ŎƾǘŞΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ƳŀƴǉǳŜ ŘΩŞƭŀƴΦ [Ŝ tL. 

ǎΩŞǊƻŘŜ ŘŜǇǳƛǎ janvier, ǇŞƴŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭΩenvolée des prix qui a affaibli le 

ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛses. En Europe, 

la probabilité ŘΩǳƴŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ŀǳƎƳŜƴǘŜ : les prix de l'énergie ont battu de 

nouveaux records, ceux ŘŜ ƭΩŀƭƛƳŜƴǘŀƛǊŜ ŦƭŀƳōŜƴǘ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ le climat 

économique se détériore, plombé entre autres par le risque de pénurie de 

gaz cet hiver. Les industries énergétivores comme la métallurgie 

pourraient tourner au ralŜƴǘƛ ǾƻƛǊŜ şǘǊŜ ƳƛǎŜǎ Ł ƭΩŀǊǊşǘΣ notamment en 

Allemagne. tƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎΣ ŎΩŜǎǘ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊ 

ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ƘƻǎǘƛƭŜ ǉǳƛ ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ, et in fine, le commerce extérieur 

devrait amputer dŜ лΣн Ǉƻƛƴǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ƭΩŀƴ ǇǊƻŎƘŀƛƴΦ 
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LES POINTS CLÉS DU MOIS 
 

 
 

 
 

 

EN FRANCE, LES PROBLÈa9{ 5ΩhCCw9 {Ω!CCUMULENT 

Les enquêtes récentes surlignent que les entreprises sont submergées par 

ŘŜǎ ǇǊƻōƭŝƳŜǎ ŘΩƻŦŦǊŜ ƛƴŞŘƛǘǎ : difficultés de recrutement aggravées par la 

forte rotation de la main-ŘΩǆǳǾǊŜΣ problèmes ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘΣ 

hausse des prix en amont (qui gagne peu à peu les services sous-traités) et 

des salaires. À ce stade, la rentabilité des entreprises résiste et leur 

trésorerie est à des niveaux exceptionnellement élevés, ce qui peut créer 

ƭŜ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ŘƛǎǇƻǎŜƴǘ ŘŜ ǊŞǎŜǊǾŜǎ ǇƻǳǊ ŀƳƻǊǘƛǊ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ǉǳƛ ǎΩŀƳƻǊŎŜΦ aŀƛǎ ŎŜ 

ƴΩŜǎǘ ǉǳΩŜƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ŀōǎƻǊōŜǊƻƴǘ ƭŜ ǇƭŜƛƴ effet ŘŜ ƭΩƛƴŘŜȄŀǘƛƻƴ 

ŘŜǎ ǎŀƭŀƛǊŜǎ ǎǳǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ŀǳ ƳƻƳŜƴǘ ƳşƳŜ ƻǴ ƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ŘŞōƻǳŎƘŞǎ ǇǊŜƴŘǊŀ ƭŀ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘŞ Ŝƴ ŞǘŀǳΦ 5Ŝ ǎǳǊŎǊƻƞǘΣ ƭΩŀōƻƴŘŀƴŎŜ ŘŜ 

cash ne doit pas leurrer. Elle a pour contrepartie des crédits à court terme 

ǉǳƛ ŀǊǊƛǾŜƴǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŜ ǊŜƴƻǳǾŜƭƭŜƳŜƴǘ ǎΩƻǇŞǊŜǊŀ ŘŜ Ŧŀœƻƴ Ǉƭǳǎ 

sélective et sur une base de taux plus élevés. Les petites structures et les 

secteurs de sous-traitance qui disposent de faibles marges de hausse de 

leurs prix seront les plus exposés, exacerbant les risques de sinistralité.  

 

 
 

 

INFLATION : INCENDIE FIXÉ MAIS NON ÉTEINT 

" с҈ ŜƴǾƛǊƻƴΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘŜƳŜǳǊŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ ŞƭŜǾŞŜ Ƴŀƛǎ ŎƘŀƴƎŜ ŘŜ 

ƴŀǘǳǊŜΦ [Ŝǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ ƴŜ ǎƻƴǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ Ǉƭǳǎ ƭŜǎ ǎŜǳƭǎ Ł ƭŀ ƴƻǳǊǊƛǊΦ 9ƴ 

août, les prix des produits alimentaires ont augmenté de 7,7%, traduisant 

la flambée des cours des matières premières agricoles depuis plusieurs 

mois mais aussi les conséquences de la sécheresse sur les produits frais. 

Par ailleursΣ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǎǘ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ŞƭŜǾŞŜ 

tout comme celle des produits manufacturés, soutenue par la hausse des 

coûts de production observée depuis le second semestre 2021. Les 

boucles qui entretiennent le phénomène inflationniste ont donc eu le 

ǘŜƳǇǎ ŘŜ ǎŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜΦ {ƻǳǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘΩǳƴŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 

progressive du cours du pétrole (autour de 95 dollars/baril en moyenne) 

et des cours agricoles mondiaux, ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ déclinera seulement très 

progressivement ƭΩŀƴ ǇǊƻŎƘŀƛƴ. Après avoir atteint le niveau record de 

5,3% en moyenne cette année, elle reviendrait à 4,3% en 2023, ce qui 

ǊŜǎǘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ Ƙŀǳǘ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻΦ ¦ƴ ǊŜŦƭǳȄ limité et 

ǊŀƭŜƴǘƛ ǇŀǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ζ boomerang » lié à la sortie graduelle des mécanismes 

mis en place pour limiter la flambée des prix énergétiques en 2022. 
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[Ω9at[hL VA FINIR PAR FLÉCHIR 

[ŀ ǾƛƎǳŜǳǊ ŘŜǎ ŎǊŞŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ŀ ǎǳǊǇǊƛǎ ŀǳ ǎŜŎƻƴŘ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΦ {ǳǊ 

ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜΣ мут 000 emplois salariés ont été créés, 

Ŝǘ ƭŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ ǎǳǊǇƭƻƳōŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ŘŜ уон ллл ƭŜǳǊǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘΩŀǾŀƴǘ 

Covid, alors que le PIB ne dépasse que de 0,9% son niveau de fin 2019. Les 

ƛƴǘŜƴǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳōŀǳŎƘŜǎ ǎŜ ƳŀƛƴǘƛŜƴƴŜƴǘ ŜƴŎƻǊŜ Ŝƴ ȊƻƴŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ ƳşƳŜ 

ǎƛ ŜƭƭŜǎ ŦƭŞŎƘƛǎǎŜƴǘΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŞǘŞΦ [Ŝ ǘŀǳȄ ŘŜ 

ŎƘƾƳŀƎŜ ǎΩŜǎǘ ǉǳŀƴǘ Ł ƭǳƛ ǎǘŀōƛƭƛǎŞΣ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ǎƻƴ Ǉƭǳǎ ōŀǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ 

depuis 40 ans. Cette vigueur, en déconnexion avec le fait que de 

nombreux secteurs sont encore en surcapacités, peut surprendre. Elle est 

portée principalement par les secteurs de services BtoC (hôtellerie, 

restauration, activités récréatives), en pleine récupération, mais dont la 

ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǊŞŎŜƴǘŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŜȄǘǊŀǇƻƭŀōƭŜΣ ƻǳ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞǎ 

ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ǉǳƛ ƴŜ ǇŜǊœƻƛǾŜƴǘ ǉǳΩŜƴ ŘŞŎŀƭŞ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǊŞŜƭƭŜǎ ŘŜ 

ŘŞōƻǳŎƘŞ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŘƻƴƴŜǳǊǎ ŘΩƻǊŘǊŜΦ [ΩŜƳǇƭƻƛ ŘŜǾǊŀƛǘ ŘƻƴŎ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ǎƻƴ 

pic au troisième trimestre et commencer à diminuer légèrement au 

quatrième. Une baisse amortie par le fait que les entreprises, confrontées 

à une pénurie chronique de main-ŘΩǆǳǾǊŜ, privilégient la rétention.  

 
 

 
 

 

LA CONSOMMATION VACILLE 

[ΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǎŀƭŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ŘŞƧŁ ǇŀƭǇŀōƭŜΣ Ƴŀƛǎ Ŝƴ ǊŜǘŀǊŘ 

ǎǳǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Řƻƴǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ demeurera proche de 6% au quatrième 

trimestre, moment où se négocient les salaires pour 2023. La persistance 

ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ł ƴƛǾŜŀǳ ŞƭŜǾŞ a déjà porté un coup ŀǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ des 

salariés, dont les rémunérations ne suivent pas : ǳƴŜ Ŧƻƛǎ ƾǘŞŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ 

le salaire mensuel de base était en baisse de 3% fin juin, ce recul 

ǎΩŀŎŎŜƴǘǳant ǎŀƴǎ ŜǎǇƻƛǊ ŘΩƛƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΦ 

Concernant une majorité de consommateurs, il faut donc parler de 

ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ŎǊŀǉǳŜƳŜƴǘΦ [Ŝ ƳƻǊŀƭ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ƳŜǎǳǊŞ ǇŀǊ ƭΩLƴǎŜŜ ǎǘŀƎƴŜ 

ainsi à proximité de ses plus bas historiquesΦ /Ŝ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩƛƴǉǳƛŞǘǳŘŜ 

Ƴŀƛǎ ǳƴŜ ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ŘŞŦƛŀƴŎŜ Ŝǘ ƭŜǎ CǊŀƴœŀƛǎ ƴΩŀƴǘƛŎƛǇŜƴǘ aucune 

amélioration de leurs finances à court terme. Ils restent dès lors en mode 

« défensif » et, pour ceux qui le peuvent, épargner reste la ǇǊƛƻǊƛǘŞΦ /ΩŜǎǘ 

un frein à la consommation et les dépenses en services ont eu beau 

rebondir aux printemps dernier avec la levée des dernières restrictions, 

cela ne suffit plus Ł ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ ƭŜ ǊŜŎǳƭ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǇƻǎǘŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘ. 
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LES BANQUES CENTRALES SUR UNE ÉTROITE LIGNE DE CRÊTE  

La ./9 ǾƛŜƴǘ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ǎŜǎ ǘŀǳȄ de 75 points de base, soit une marche 

ŘΩǳƴŜ ŀƳǇƭŜǳǊ ƛƴŞŘƛǘŜΦ [Ŝǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴs sont à leur plus haut 

niveau depuis 10 ans et vont de surcroît continuer à progresser dans le 

sillage de la FED, qui après deux tours de vis en juin et juillet, a nettement 

durci le ton en août, lors du symposium de Jackson Hole. Commentées à 

grand renfort de superlatifs, ces hausses sont en vérité extrêmement 

modérées. /ƻƳōŀǘǘǊŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǉǳƛ 

demŜǳǊŜƴǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊǎ Ł ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ constitue une première. Pour prendre la 

mesure de cette modération, il faut avoir en tête que si les banques 

ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ǎΩŀƭƛƎƴŀƛŜƴǘ ǎǳǊ leurs comportements des années 80-2000, les 

ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ C95 ŘŜǾǊŀƛŜƴǘ ǾƻƛǎƛƴŜǊ мп҈ Ŝǘ ŎŜǳȄ ŘŜ ƭŀ ./9  

12%. Autant dire que la thérapie des banques centrales demeure 

homéopathique à ce jour. En vérité, les banques centrales recherchent un 

chemin de crête extrêmement étroit qui permettrait de refroidir en 

ŘƻǳŎŜǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǊŞŜƭƭŜΣ ŘŜ ŘŞǘŜƴŘǊŜ ƭŜǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ 

travail par une hausse du chômage, sans pour autant ŦŀƛǊŜ ǎΩŜŦŦƻƴŘǊŜǊ la 

formidable pyramide de valorisation ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŦƻǊƳŞŜ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴ 

argent quasi-ƎǊŀǘǳƛǘ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŎŜƴƴƛŜ ǉǳƛ ǾƛŜƴǘ ŘŜ ǎΩŞŎƻǳƭŜǊΦ 

 
 

 
 

 

LES MARCHÉS FINANCIERS TIENNENT ENCORE 

La remontée des taux est le ǘŀƭƻƴ ŘΩ!ŎƘƛƭƭŜ de la finance. Pourtant, à ce 

jour, les bourses résistent au-dessus ou proche de leurs niveaux élevés 

ŘΩŀǾŀƴǘ-Covid. Les hausses de taux actuelles ne sont en effet pas en 

mesure de déstabiliser financièrement les grands groupes côtés. La 

ǇŜǊǎƛǎǘŀƴŎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǊŞŜƭǎ ƴŞƎŀǘƛŦǎ ŦŀŎƛƭƛǘŜ paradoxalement 

ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎteurs les plus solides et suffisamment dominants sur 

leur marché pour absorber la hausse des coûts. La résistance de cette 

ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŜ au maintien des Bourses. En 

revanche, pour les PME, les sous-traitants, les ménages dont la solvabilité 

ǎŜ ŘŞƎǊŀŘŜΣ ǉǳƛ ǎǳōƛǎǎŜƴǘ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ǎƻǳǎ ǇǊŜǎǎƛƻƴΣ 

ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎǊŞŘƛǘ ŘŜǾƛŜƴǘ Ǉƭǳǎ ǎŞƭŜŎǘƛŦΦ Par cette voie, la hausse des taux 

opère donc bien une morsure sur ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǊŞŜƭƭŜ, en affectant les 

ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŘŞǇŜƴǎŜ Ŝǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ des acteurs privés les 

plus vulnérables. Dans ce contexte, les marchés croient encore à une 

récession courte et modérée, suffisante pour remettre ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǎŜǎ 

rails, sŀƴǎ ŦŀƛǊŜ ǎΩŜŦŦƻƴŘǊŜǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǘƛŦǎ. 
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{ƛ ƭŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴŜ Ŧŀƛǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ ŘƻǳǘŜΣ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ Ŝǘ ƭŀ 

rapidité du décrochage demeurent incertains. La gravité de la récession 

dépend bien sûr de facteurs géopolitiques non prévisibles mais également 

ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƳƻǊǘƛǎǎŜǳǊǎ Ł ƳşƳŜ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŀǘǘŜǊǊƛǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝƴ ŘƻǳŎŜǳǊΦ 

¦ƴ ŜƳōŀǊƎƻ ǎǘǊƛŎǘ ǎǳǊ ƭŜ ƎŀȊ ƴΩŜǎǘ ǘƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘ pas encore acté, et 

ƧǳǎǉǳΩƛŎƛΣ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƛǊŎǳƛǘǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ǘŜƳǇŝǊŜ 

ƭΩŜƴǾƻƭŞŜ ŘŜǎ ŎƻǳǊǎΦ [Ŝǎ ŦƻȅŜǊǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŜǊŘŜƴǘ quant à 

eux en intensité, y compris au niveau des denrées agricoles. Ce facteur ne 

permet pas à lui ǎŜǳƭ ŘΩŜȄǘƛǊǇŜǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ōƛŜƴǎΣ Ƴŀƛǎ ƛƭ 

ŀŎŎǊƻƞǘ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ŘΩǳƴŜ ǊŞǇƻƴǎŜ ƎǊŀŘǳŞŜ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΦ À 

ŎŜƭŀΣ ǎΩŀƧƻǳǘŜ ƭΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜǳǊ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜΦ [Ŝ ǎƻǳǘƛŜƴ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŎƻǶǘŜ 

ŎƘŜǊΣ Ƴŀƛǎ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀŎŎǊƻƞǘ ŀǳǎǎƛ ƭŜǎ ǊŜƴǘǊŞŜǎ Ŧƛǎcales. En dépit des 44 

ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƛƴƧŜŎǘŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƭƻǊǎ Řǳ ŎƻƭƭŜŎǘƛŦ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜ 

ŘΩŀƻǶǘΣ ƭŜ déficit reste contenu à -5% fin 2022, inchangé par rapport aux 

objectifs initiauxΦ /Ŝƭŀ ŘƛŦŦŝǊŜ ƭΩƛƳǇŞǊŀǘƛŦ ŘΩǳƴ ŀƎŜƴŘŀ ŘŜ ǊƛƎǳŜǳǊ ǇƻǳǊ 

2023. Enfin du côté ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎΣ ƭŜǎ ǎǳǊŎǊƻƞǘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ hérités des 

confinements permettent de tempérer les coupes budgétaires. Le 

ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘΩǳƴŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ŀƳƻǊǘƛŜ Ŝǘ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ƎŀǊŘŜ ŀƛƴǎƛ ŜƴŎƻǊŜ ǎŜǎ 

chances.  

 
 

 
 

 

UN SCÉNARIO PLUS NOIR À ENVISAGER 

Ce scénario de « soft landing » reste néanmoins suspendu à la capacité 

des acteurs financiers à absorber le choc récessif sans panique. Leur 

résistance actuelle relève principalement de deux croyances : 1/ Que la 

récession modérée qui se dessine, et avec elle la remontée du chômage, 

ǎŜǊŀ ǎǳŦŦƛǎŀƴǘŜ ǇƻǳǊ ƧǳƎǳƭŜǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŎŀǎǎŜǊ ƭŀ ōƻǳŎƭŜ ǇǊƛȄκǎŀƭŀƛǊŜǎΣ 

ǎŀƴǎ ǉǳΩƛƭ ȅ ŀƛǘ ōŜǎƻƛƴ ŘΩǳƴŜ thérapie monétaire de choc. 2/ Que les taux 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǘ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǊŜǘǊƻǳǾŜǊƻƴǘ à moyen terme les très faibles niveaux 

qui ont prévalu durant la dernière décennie. LŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ à 

р ŀƴǎ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ƴΩƻƴǘ Ŝƴ ŜŦŦŜǘ ǇǊŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ Ǉŀǎ ŘŞǾƛŞΣ 

attestant de leur croyance dans le fait que la sphère financière retrouvera 

le régime de « grande modération » du ƳƻƴŘŜ ŘΩŀǾŀƴǘΦ vǳŜ ƭΩune de ces 

deux croyances rompe et ce sera le krach majeur, avec toutes les 

conséquences dépressives en chaîƴŜ ǉǳŜ ŎŜƭŀ ƛƳǇƭƛǉǳŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ 

réelle.  
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1.1. La situation des entreprises 

±¦9 5Ω9b{9a.[9 5¦ CLIMAT DES AFFAIRES 
 

 
Légère dégradation du climat des affaires 

Le climat des affaires général ǎΩŜǎǘ stabilisé en août 2022. À 103, il est certes inférieur de 3 points à son 
niveau de mai 2022, mais reste au-dessus de sa moyenne de long terme. Une nouvelle fois, la stabilité du 
ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ƎŞƴŞǊŀƭ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘǊŀǎǘŞŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎΦ 9ƴ ŀƻǶǘΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǎΩŜǎǘ 
ǊŜǇƭƛŞ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǘ ŘŜ н Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΦ À ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ ƛƭ ŀ ƎŀƎƴŞ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ bâtiment et 
3 dans le commerce. 

tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƴƻǘƻƴǎ ǉǳŜ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŘŜ ǎŜ ŘŞƎǊŀŘŜǊΦ Il est tombé à 107 en août, 
soit son plus bas niveau depuis un an. [ŀ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘ ǇǊƻǾƛŜƴǘ ŘŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ǊŞŎŜƴǘŜǎ Ŝǘ Ł 
ǾŜƴƛǊ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛ Řŀƴǎ ƭŜ ōŃǘƛƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ǎƻƴǘ 
restées positives.  
 
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
 

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

 Avril 22 Mai 22 Juin 22 Juillet 22 Août 22 

Climat des affaires 106 106 104 103 103 

Climat des affaires dans l'industrie 108 106 108 106 104 

Climat des affaires dans le bâtiment 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 

      

/ƭƛƳŀǘ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ 111 110 108 109 107 

Source : Insee, dernières données disponibles 08/2022 
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1.1. La situation des entreprises 

LE CLIMAT DES AFFAIRE{ 5!b{ [ΩLb5¦{¢wL9 aANUFACTURIÈRE 
 

 
Le moral des industriels ǊŜǘƻƳōŜ Ł ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾǊƛƭ нлнм  

LŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ǎΩŜǎǘ ŎƭŀƛǊŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŞǘŞΣ ǇŜǊŘŀƴǘ ǳƴ 
peu plus de 4 points entre juin et août 2022. À млоΣсΣ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǊŜǎǘŜ ŎŜǊǘŜǎ ŀǳ-dessus de sa moyenne de 
long terme, mais tombe à son plus bas niveau depuis avril 2021. [ΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŀǎǎŞŜ a chuté de  
12 pts ǎǳǊ н ƳƻƛǎΦ 5ŀƴǎ ƭŜ ƳşƳŜ ǘŜƳǇǎΣ ƭŜ ƧǳƎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎŀǊƴŜǘǎ ŘŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜǎ ǎΩŜǎǘ ŘŞǘŞǊƛƻǊŞ ŘŜ ф 
points, tombant à -10. En revaƴŎƘŜΣ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƻǇǘƛƳƛǎƳŜ ǊŜǎǘŜ ŘŜ ǾƛƎǳŜǳǊ ŎƘŜȊ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎ ǇǳƛǎǉǳŜ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀ ǊŜƎŀƎƴŞ п Ǉƻƛƴǘǎ ŜƴǘǊŜ Ƨǳƛƴ Ŝǘ 
août, à 13, Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǊŜǎǘŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ōƛŜƴ ƻǊientées (+1 pt, à +14). Au niveau 
ǎŜŎǘƻǊƛŜƭΣ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎΩŜǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ƭŜǎ Ǉƭǳǎ ǎŜƴǎƛōƭŜǎ Ł ƭΩŜƴǾƻƭŞŜ ŘŜǎ 
ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ŎƻƳƳŜ le bois-papier-imprimerie (-13 pts en deux mois) et la chimie (-11 pts). Du côté des 
mŀǘŞǊƛŜƭǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜ-ŦŜǊǊƻǾƛŀƛǊŜ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŘŜ ǎŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜǊ όҌо ǇǘǎύΣ Ƴŀƛǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ 
automobile reste en difficulté (-6 pts). Notons par ailleurs que ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǇǊƛȄ se sont 
un peu modérées, mais restent à des niveaux historiquement très élevés. 

5ŀƴǎ ƭŜ ŘŞǘŀƛƭΣ ƭŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎΩŜǎǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ ou amélioré dans tous les secteurs en juinΣ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ 
des machines et équipements (-2 points) et de la métallurgie (-2 points). /ΩŜǎǘ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜȄǘƛƭŜ-cuir que 
ƭΩŀƳŞƭƛoration est 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) 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
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 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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1.1. La situation des entreprises 

LE CLIMAT DES AFFAIRES DANS LA CONSTRUCTION 
 

 
Le moral des entrepreneurs du bâtiment reste à très haut niveau 

[ŀ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ōŃǘƛƳŜƴǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŘΩşǘǊŜ ƧǳƎŞŜ ŦŀǾƻǊŀōƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ À 114, le 
climat des affaires reste historiquement haut. Si ƭŜ ƧǳƎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŀǎǎŞ a perdu 4 points sur les deux 
derniers mois, celui sur les perspectƛǾŜǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ en ŀ ƎŀƎƴŞ пΦ 5Ŝ ƳşƳŜΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ 
récente des effectifs se dégrade légèrement, mais celui sur les évolutions à venir a regagné 7 points et se 
situe à assez haut niveau (+19). De fait, le jugement sur les carnets de cƻƳƳŀƴŘŜǎ ǎΩŜǎǘ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞ 
(+2 pts) et ces derniers sont toujours très bien remplis avec en moyenne 8,7 mois de travail à effectif 
constant.  

/ƻƳƳŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ ƭŜǎ ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ŦƛƭƛŝǊŜ Řǳ ōŃǘƛƳŜƴǘ ǎƻƴǘ ǘǊŝǎ ƴƻƳōǊŜǳȄ Ł ǎƛƎƴŀƭŜr des hausses de 
prix (solde à 50, en baisse par rapport au record historique de juin, à 60) et sont toujours affectés par le 
ƳŀƴǉǳŜ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ Ŝǘ ƭŜǎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ.  

Du côté des travaux publics, la dernière enquête, effectuée ŘǳǊŀƴǘ ƭΩŞǘŞ нлнн, indique une nouvelle 
ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ƳŀǊǉǳŞŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴƧƻƴŎǘǳǊŜ ǇŜǊœǳŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ, signe sans doute des difficultés 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘŜǎ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭŜǎ όŜǘ ŘƻƴŎ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜύΦ  
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
 

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

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

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible T3 2022 
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1.1. La situation des entreprises 

LE CLIMAT DES AFFAIRES DANS LES SERVICES 
 

 
Le climat des affaires dans les services se dégrade très progressivement 

Le climat des affaires dans les services a perdu 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 à la dégradation est claire, mais très 
ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜΦ 5ΩŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇŀǎǎŞŜ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞ ǎǘŀōƭŜ ŀǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘΣ Ł ҌмпΣ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ 
ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǇǊŞǾǳ ŀ ǊŜƎŀƎƴŞ ǳƴ ǇƻƛƴǘΣ Ł ҌтΦ 5Ŝ ƳşƳŜΣ ƭŜ ƧǳƎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
procƘŀƛƴǎ Ƴƻƛǎ ǎΩŜǎǘ ŀƳŞƭƛƻǊŞ ŘŜ н Ǉƻƛƴǘǎ όƘƻǊǎ ƛƴǘŞǊƛƳύ Ŝǘ ƭŜ ǎŜǳƭ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ǾŞǊƛǘŀōƭŜƳŜƴǘ Ƴŀƭ ƻǊƛŜƴǘŞ Ŝǎǘ 
ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǇŀǎǎŞΣ ǉǳƛ ŀ ŎƘǳté de 8 pts pour tomber à 0.  

Au niveau sectoriel, le climat des affaires était globalement stable cet été, en dehors ŘΩǳƴŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ 
ǎŜƴǎƛōƭŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ-ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ όҌо Ǉǘǎ ǎǳǊ н Ƴƻƛǎύ Ŝǘ ŘΩǳƴ ǊŜŎǳƭ ƳŀǊǉǳŞ Řŀƴǎ ƭΩƘŞōŜǊƎŜƳŜƴǘ-
restauration (-у ǇǘǎΣ Ƴŀƛǎ Ŝƴ ǘƻƳōŀƴǘ Ł ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ммоΣ ŎŜ ǉǳƛ ǊŜǎǘŜ ǳƴ Ƙŀǳǘ ƴƛǾŜŀǳύΦ !ǳŎǳƴ ǎŜŎǘŜǳǊ ƴΩŞǾƻƭǳŜ 
en dessous de sa moyenne de long terme.  

Enfin, les soldes ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ ǇǊƛȄ passés et prévus se sont stabilisés à des niveaux records, 
inconnus depuis le début des années 1990.   
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
 

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 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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1.1. La situation des entreprises 

LE CLIMAT DES AFFAIRES DANS LE COMMERCE 
 

 
Le climat des affaires dans le commerce reste en dessous de sa moyenne de long terme 

Le climat des affaires dans le commerce de détail a regagné 4 points entre juin et août 2022, mais reste 
légèrement en dessous de sa moyenne de long terme. Les commerçants sont un peu moins inquiets, mais 
restent majoritairement pessimistes ǇƻǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊΦ !ƛƴǎƛΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ǇǊŞǾǳ ǎŜ ǎƛǘǳŜ Ł -14 
Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŜƴǉǳşǘŜΦ [ΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ Ŝǎǘ ƎǊŀƴŘŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƘŀǳǎǎŜǎ ŘŜ ǇǊƛȄ ǊŜǎǘŜƴǘ 
historiquement élevées.  

tŀǊ ǎŜƎƳŜƴǘ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ǇǊŞǾǳŜǎ a lourdement rechuté dans 
ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝƴ ŀƻǶǘ ό-8 pts) et plus légèrement dans le commerce de détail généraliste (-4 pts) et spécialisé 
(-1 pt).  
 
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
 
 

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 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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1.1. La situation des entreprises 
 

LA SITUATION DE LA Tw;{hw9wL9 5!b{ [ΩLb5USTRIE ET LES SERVICES 
 
La dégradation de la situation de la trésorerie des entreprises marque une pause 

[ΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴǘǊŀƴǘǎ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ǊŞǇŜǊŎǳǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ 
des entreprises, commence à peser sensiblement sur les trésoreries. Les dernières enquêtes montrent ainsi 
ǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ƳŀǊǉǳŞŜ Řǳ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘƛǊƛƎŜŀƴǘǎΣ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ Řŀƴǎ ƭŜs services 
Ŝǘ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΦ aŀƭƎǊŞ ŎŜƭŀΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ǊŜǎǘŜ ǇƻǎƛǘƛŦΣ ǎƛƎƴŜ ŘΩǳƴŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŜƴŎƻǊŜ ƭƻƛƴ ŘΩşǘǊŜ ǾŞǊƛǘŀblement 
inquiétante dans la plupart ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ǉǳƛ ǎΩŀŘŀǇǘŜƴǘ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƻƴǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ƎŀƎƴŞ 
en flexibilité depuis la crise du Covid-19. 9ǘ ŀǇǊŝǎ ƭŜ ƴŜǘ ǊŜŎǳƭ ŘŜǎ ŜƴǉǳşǘŜǎ ŘΩŀǾǊƛƭ Ŝǘ ƳŀƛΣ ƭŜ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ 
ǎΩŜǎǘ ƎƭƻōŀƭŜƳŜƴǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŞ Řŀƴǎ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŎƻƳƳŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ   
 
 
 
 
 

Jugement sur la situation de trésorerie 
Unité Υ ǎƻƭŘŜ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴΣ /±{ 

 
Source : Banque de France, dernière donnée disponible 08/2022 
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1.1 La situation des entreprises 

LES CRÉATIONS ET 5;C!L[[!b/9{ 5Ω9b¢w9PRISES 
 

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

[Ŝǎ ŎǊŞŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƻƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǊŜŎƻǊŘ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Ŝƴ нлнмΣ Ł ǇǊŝǎ ŘΩǳƴ ƳƛƭƭƛƻƴΦ {ƛ ƭŜ plus 
gros de la croissance venait toujours de la hausse des micro-entreprises (+17%, à 641 543 créations), en 
particulier dans la livraison et les services aux ménages, les créations de sociétés ont également été très 
dynamiques (+24%, à 270 фру ŎǊŞŀǘƛƻƴǎύΦ vǳŀƴǘ ŀǳȄ ŎǊŞŀǘƛƻƴǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎes individuelles classiques, elles 
ƴΩƻƴǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎŞ ǉǳŜ ŘŜ н҈Σ Ł уо 367 unités. Sur 2022, la dégradation de la conjoncture économique se fait 
ǎŜƴǘƛǊΣ Ƴŀƛǎ ƴΩŜƴǘǊŀƞƴŜ Ǉŀǎ ŘŜ ǊŜŎǳƭ ƳŀǊǉǳŞΦ [Ŝ ƴƛǾŜŀǳ ŞƭŜǾŞ ŘŜ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎŜƳōƭŜ 
bien correǎǇƻƴŘǊŜ Ł ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƴƻǊƳŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Ŝǘ ƴƻǳǎ ǇǊŞǾƻȅƻƴǎ ǳƴŜ ǉǳŀǎƛ-stabilité 
du nombre de créations en 2022.  

5ǳ ŎƾǘŞ ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎΣ ƭΩŜƴǾƻƭŞŜ ŀǘǘŜƴŘǳŜ ƴŜ ǎΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇǊƻŘǳƛǘŜ Ŝƴ нлнмΦ /Ŝ ƴΩŞǘŀƛǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ǉǳŜ ǇŀǊǘƛŜ 
remise et cette envolée se produira finalement en 2022. La dégradation de la conjoncture économique et 
ƭΩŜǎǘƻƳǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǊƻƴǘ ainsi par un bond de près de 50% 
ŘŜǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ. Une hausse spectaculaire, mais qui ne doit cependant pas faire oublier que le 
nombre de défaillances en 2022 ǊŜǎǘŜǊŀ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł ŎŜƭǳƛ ŘΩŀǾŀƴǘ-crise. 
 

 
Les créations d'entreprises 
Unité : nb de créations d'entreprises (données cvs) 

 Les créations d'entreprises 
Unité : % des variations annuelles (données cvs) 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2022  Prévision Xerfi / Source : Insee 

 
Les défaillances d'entreprises 
Unité : nb de défaillances (données cvs) 

 Les défaillances d'entreprises 
Unité : % des variations annuelles (données cvs) 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 05/2022  Prévision Xerfi / Source : Insee 
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мΦнΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

LA DEMANDE DES MÉNAGES 
 

 
La confiance des ménages est au plus bas 

La confiance des ménages Şǘŀƛǘ ŘŞƧŁ ǎǳǊ ǳƴŜ ǇŜƴǘŜ ŘŞŎƭƛƴŀƴǘŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ƳƛƭƛŜǳ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнмΦ [Ŝ 
décleƴŎƘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ƎǳŜǊǊŜ Ŝƴ ¦ƪǊŀƛƴŜ ǎΩŜǎǘ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ŘŞŎǊƻŎƘŀƎŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ. En 5 mois, il a chuté 
de 17 points, tombant à son plus bas niveau depuis 2013. Cette dégradation reflète surtout la crainte de 
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǎŜǎ ǊŞǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ. LŜǎ ǎƻƭŘŜǎ ŘΩƻǇƛƴƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ passée et à 
venir du niveau de vie en France se sont effondrés et sont à très bas niveau. [ΩƻǇƛƴƛƻƴ quant à la situation 
financière personnŜƭƭŜ ǇŀǎǎŞŜ Ŝǘ Ł ǾŜƴƛǊ ǎΩŜǎǘ ŜƭƭŜ aussi fortement dégradée, bien que dans des proportions 
plus réduites. Seul point positif, la crainte du chômage ƴΩŞǾƻƭǳŜ ƎǳŝǊŜ et reste bien en dessous de sa 
moyenne de long terme. [ŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŀ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ǘǊŝǎ ƭŞƎŝǊŜƳŜƴǘ ǊŜōƻƴŘƛ Řŀƴǎ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ 
ŘΩŀƻǶǘΣ Ƴŀƛǎ ŎŜƭŀ ǊŜǎǎŜƳōƭŜ Ǉƭǳǎ Ł ǳƴŜ ƭŞƎŝǊŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ǉǳΩŁ ǳƴŜ ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜΦ  

Les derniers chiffres connus concernant la consommation des ménages sont ceux de juillet et ils marquent 
une nouvelle baisse après le très léger mieux des mois de mai et juin. En euro constant et prix de ƭΩŀƴƴŞŜ 
précédente chaînés, la consommation évolue actuellement à son plus bas niveau depuis 2015 (hors 
confinements). Les achats alimentaires continuent de reculer, certainement victimes de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ tandis que 
Řǳ ŎƾǘŞ ŘŜǎ ōƛŜƴǎ ŦŀōǊƛǉǳŞǎ ŎŜ ǎƻƴǘ ƭΩŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ƭΩƘŀōƛƭƭŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ƻƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ǇŜǎŞ ƴŞƎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘΦ   
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

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

 [ΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜǊ Ŝǘ ŎŜƭƭŜ ŘŜ ŦŀƛǊŜ  
des achats importants 
Unité : solde d'opinion, en % 

 

 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 07/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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мΦнΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

LA CONJONCTURE DANS LES PAYS AVANCÉS 
 

 
La confiance des ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǎΩŞǊƻŘŜ ǇŀǊǘƻǳǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜ 

[Ŝ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ ŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ ǎΩŜǎǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞ ŜƴǘǊŜ ƳŀǊǎ Ŝǘ ƧǳƛƭƭŜǘ 
(dernier mois disponible pour cette enquête), avec la prise en compte des effets négatifs en chaîne de la 
guerre en Ukraine sur les cours des matièǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ  

Dans la zone euro et au Royaume-¦ƴƛΣ ƭŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ŘŜ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ƻƴǘ ŎƘǳǘŞ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ  
2 points par rapport à leurs maximums historiques atteints au dernier trimestre 2021. Néanmoins, ces 
ƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ŎƻƴǘƛƴǳŞ ŘΩŞǾƻƭǳŜǊ ŀǳ-ŘŜǎǎǳǎ ŘŜ мллΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǉǳƛ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 
« normal ». En revanche, aux États-Unis, la tendance baissière se poursuit depuis le printemps 2021 et le 
climat des affaires est tombé à 99,8 en août, un point bas sur plus de deux ans. Outre-Atlantique, les 
ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǎΩƛƴǉǳƛŝǘŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ όǉǳƛ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ фΣм҈ ǎǳǊ ǳƴ ŀƴ Ŝƴ ƧǳƛƴΣ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ 
ǊŜŎƻǊŘ ǎǳǊ ǇǊŝǎ ŘŜ пл ŀƴǎύ Ŝǘ Řǳ ŦƻǊǘ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ ŎƻƴŦƛǊƳŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘƛŦŦǊes de croissance du  
2

e
 ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΣ ǉǳƛ Ŧƻƴǘ Şǘŀǘ ŘΩǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ōŀƛǎǎŜ Řǳ tL. όƭŀ ǎŜŎƻƴŘŜ ŎƻƴǎŞŎǳǘƛǾŜΣ ǎȅƴƻƴȅƳŜ ŘŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴ ǇƻǳǊ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜύΦ 
 
 
 

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

 
Source : OECD, dernière donnée disponible 07/2022 

 
 

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 07/2022  Source : OECD, dernière donnée disponible 07/2022 
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мΦнΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

LA CONJONCTURE DANS LES BRIC 
 

 
Confiance en berne en Chine 

Le climat des ŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝƴ /ƘƛƴŜ ǎΩŜǎǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŞ ŘŜǇǳƛǎ Ŧƛƴ нлнлΣ ƳŀƭƎǊŞ ǳƴŜ ǇŜǘƛǘŜ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Ŝƴ 
juin et juillet (dernier mois disponible pour cette enquête). En mai dernier, la confiance est tombée à 97,3 un 
Ǉƻƛƴǘ ōŀǎ ŘŜǇǳƛǎ ƳŀǊǎ нлнлΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘΩǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŦƭŀƳōŞŜ ŘŜ ƭΩŞǇƛŘŞƳƛŜ ŘŜ /ƻǾƛŘ-19 et de la 
ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ƳƻƴŘƛŀƭ Ł ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊǳǎǎŜ Ŝƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ hǳǘǊŜ ŎŜǎ 
ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǇǊŞƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴǎΣ ƭŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎΣ ƭŜǎ ǇŞƴǳǊƛŜǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜΣ ŘŜǎ ŎǊŀƛƴǘes 
ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝǘ ǳƴ ǘƻǳǊ ŘŜ Ǿƛǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ƭƛƳƛǘŀƴǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎǊŞŘƛǘΣ ǇŝǎŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ 
ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƘƛƴƻƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎΦ 

!ǳ .ǊŞǎƛƭΣ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǉǳƛ ŀ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘ ƭŀ ōŀƴque centrale à un tour de vis monétaire, a 
fait descendre la confiance des industriels au-ŘŜǎǎƻǳǎ ŘŜ ƭŀ ōŀǊǊŜ ŘŜ млл Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊ Ŝǘ ƳŀǊǎΣ ŀǾŀƴǘ ǉǳΩǳƴŜ 
légère amélioration du climat des affaires ne soit observée entre avril et juillet.  

9ƴ wǳǎǎƛŜ ƭΩŜƴǾƻƭŞŜ ŘŜǎ ǊŜŎŜǘǘŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ƎŀȊ Ŝǘ ŘŜ ǇŞǘǊƻƭŜ ŀ ǘƛǊŞ ƭΩƛƴŘƛŎŀǘŜǳǊ ŘŜ ŎƭƛƳŀǘ ŘŜǎ 
ŀŦŦŀƛǊŜǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ Ƙŀǳǘ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ŝƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ нлнмΦ 9ƴǎǳƛǘŜΣ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ǎΩŜǎǘ 
ǎǘŀōƛƭƛǎŞŜ Ł Ƙŀǳǘ ƴƛǾŜŀǳ ƧǳǎǉǳΩŜƴ ŦŞǾǊƛŜǊΣ Ƴŀƛǎ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŜƴǉǳşǘŜ όƳŜƴŞŜ ǇŀǊ ƭΩh/59ύ ƴΩƻƴǘ Ǉƭǳǎ 
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) 

 
Sources : OECD, Insee, dernière donnée disponible 07/2022 

 
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 
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 Sources : OECD, Insee, dernière donnée disponible 
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мΦнΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

LES COURS DES MATIÈRES PREMIÈRES 
 

 
Les cours reflux avec le ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ 

Les cours du pétrole, du gaz, des métaux et des matières premières agricoles ont été propulsés très haut en 
mars dernier suite à ƭΩŀƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊǳǎǎŜ en Ukraine. La Russie est en effet le 1

er
 producteur mondial de gaz, le  

2
e
 producteur de pétrole (après les États-Unis et ex-ŀŜǉǳƻ ŀǾŜŎ ƭΩ!ǊŀōƛŜ ǎaoudite) et un important 

fournisseur de céréalesΣ ŘΩŜƴƎǊŀƛǎ Ŝǘ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ƳŞǘŀǳȄ όƴƛŎƪŜƭ Ŝǘ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳύΦ aŀƛǎ ƭŜǎ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ 
premières sont aussi très sensibles à la conjoncturŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ !ƛƴǎƛΣ Ł ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ Řǳ ƎŀȊΣ ƛƭǎ ƻƴǘ ǘƻǳǎ Ŧƛƴƛ 
ǇŀǊ ŘŞǾƛǎǎŜǊ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘΩǳƴŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜΦ  

[ŀ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŘΩǳƴ ŦƻǊǘ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŀǾŀƛǘ ŘŞƧŁ impacté 
négativement les cours des métaux industriels et des produits agricoles, orientés à la baisse depuis le 
ǇǊƛƴǘŜƳǇǎ ŘŜǊƴƛŜǊΦ [Ŝǎ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ ƻƴǘ ǉǳŀƴǘ Ł ŜǳȄ ŎƻƴǘƛƴǳŞ Ł ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƧǳǎǉǳΩŀǳ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŞǘŞΣ 
ǎƻǳǘŜƴǳǎ ǇŀǊ ƭŀ ŘŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩ¦9 ŘΩŀǇǇƭƛǉǳer un embargo (partiel mais très large) sur les importations de brut 
et de produits raffinés russes (environ 3,5 millions de barils/jour actuellement). Mais les craintes de déficit 
ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ƳƻƴŘƛŀƭ ƻƴǘ ŞǘŞ ŘƛǎǎƛǇŞŜǎ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ǇŀǊ ƭŜ Ŏƻƴǎǘŀǘ ŘΩun ralentissement de la demande 
ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ ǎΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀƴǘ ǉǳƛ Ǉƭǳǎ Ŝǎǘ ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ Ŝǘ ŘΩǳƴ ŘŞōƭƻŎŀƎŜ ŘŜ Ǉƭǳǎ 
Ŝƴ Ǉƭǳǎ ǇǊƻōŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ƛǊŀƴƛŜƴƴŜΦ !ƛƴǎƛΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŘŞǇŀǎǎŞ ƭŜǎ мнл ϷκōŀǊƛƭ Ŝƴ Ƨǳƛƴ όŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜ 
mensuelle), le coǳǊǎ Řǳ .ǊŜƴǘ ŀ ŎƘǳǘŞ ŘŜ мф҈ Ŝƴ ƭΩŜǎǇŀŎŜ ŘŜ ŘŜǳȄ ƳƻƛǎΣ ŘŜǎŎŜƴŘŀƴǘ ǎƻǳǎ ƭŀ ōŀǊǊŜ ŘŜǎ 
мллϷκōŀǊƛƭ Ŝƴ ŀƻǶǘΣ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŞŎƭŀǘŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƻƴŦƭƛǘ Ǌǳǎǎƻ-ukrainien en février dernier. 
 
 

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 08/2022 

 

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 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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мΦнΦ [ΩŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 

LES TAUX DE CHANGE 
 

 
L'euro au plus bas sur près de 20 ans face au dollar 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ Ǿƛǎ-à-Ǿƛǎ Řǳ ŘƻƭƭŀǊ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŘŞǇǊŞŎƛŞ ŘŜǇǳƛǎ ǳƴ ŀƴ Ŝǘ ŘŜƳƛΣ Ǉŀǎǎŀƴǘ 
ŘŜ мΣнн Ϸ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нлнм Ł мΣлм Ϸ Ŝƴ ŀƻǶǘ нлнн όŜƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ƳŜƴǎǳŜƭƭŜύΣ ǳƴ Ǉƻƛƴǘ ōŀǎ ǉǳŜ ƭΩŜǳǊƻ ƴΩŀǾŀƛǘ Ǉŀǎ 
touché depuis novembre 2002. Le différentiel de croissance entre les deux zones a été favorable au billet 
vert en 2021, avec une croissance du PIB de 5,7% aux États-Unis comparée à une progression de 5,3% dans 
ƭΩ¦ƴƛƻƴ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ .ƛŜƴ ǉǳŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ ƭŜ tL. ŘŜǎ ;ǘŀǘǎ-Unis se soit contracté au cours des 
ŘŜǳȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎΣ Ł ƭΩƛƴǾŜǊǎŜ ŘŜ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻΣ ƭΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŝƴ ƴƛǾŜŀǳȄ ǇǊƻǳǾŜ 
ǉǳŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ŀ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ǳƴ ǘŜƳǇǎ ŘΩŀǾŀƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǎƻǊǘƛŜ ŘŜ ŎǊƛǎŜΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭŜ tL. ŜǳǊƻƭŀƴŘŀƛǎ 
ne dépasse ǉǳŜ ŘŜ мΣп҈ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŀǾŀƴǘ-pandémie, alors que celui des États-Unis le surplombe de près 
ŘŜ о҈Φ [ŀ ƎǳŜǊǊŜ Ŝƴ ¦ƪǊŀƛƴŜ ŀ ŀŦŦŀƛōƭƛ ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ Řƻƴǘ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŝǎǘ 
ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ ŜȄǇƻǎŞŜ Ł ƭŀ wǳǎǎƛŜΣ ǎǳǊǘƻǳǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩŀǇǇǊovisionnements énergétiques. 

[Ŝ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ŘŜǳȄ ŎƾǘŞǎ ŘŜ ƭΩ!ǘƭŀƴǘƛǉǳŜ ŀ ŞǘŞ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Ł ǳƴŜ 
appréciation du dollar jusqu'ici, car la Réserve Fédérale a entamé en mars un nouveau cycle de hausse des 
ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŀ ./9 ƴΩŀ ŀƴƴƻƴŎŞ ǉǳΩŜƴ ƧǳƛƭƭŜǘ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ǎƻƴ ǘŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊΦ 
Néanmoins, l'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 1,25% (contre 2,5% aux États-Unis).  
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
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 08/2022  Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 
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2.1. Les indicateurs clés 

LE PIB 
 

Moins de 1% de croissance en 2023 

[Ŝ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǇǊƛǎ ǇƻǳǊ ƭΩƘŜǳǊŜ ŘŜǎ ŀƭƭǳǊŜǎ ŎŀǘŀǎǘǊƻǇƘƛǉǳŜǎΦ [ΩŞǘŞ нлнн 
ŀ ŞǘŞ ǊŜŎƻǊŘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ǘƻǳǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƭΩŀǊǊƛŝǊŜ-ǎŀƛǎƻƴ ǎΩŀƴƴƻƴŎŜ ŀǳǎǎƛ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭƭŜΦ /Ŝƭŀ 
ƴŜ ǊŜƴǾƻƛŜ Ǉŀǎ ƭΩƛƳŀƎŜ ŘΩǳƴŜ ŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŀǳȄ ŀōƻƛǎΣ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳΩŁ лΣр҈Σ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀ 
rebondi au 3e trimestre et fait mieux que prévu. La rentrée ǎΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ŘΩǳƴ brutal 
ǊŜǘƻǳǊ Ł ƭŀ ǊŞŀƭƛǘŞΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŎŜƭƭŜ ŘΩǳƴŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǳ Ǉƭǳǎ Ƙŀǳǘ ŘŜǇǳƛǎ мфурΦ [Ŝ ƎƻǳǾŜǊƴŜƳŜƴǘ ŀ 
bien mis en place des garde-Ŧƻǳǎ ǇƻǳǊ ŎƻƴǘŜƴƛǊ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǇǊƛȄΣ Ƴŀƛǎ 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΣ ŎƻƳƳŜ ŎŜƭƭŜǎ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎΣ ƴΩŜƴ ŀǳǊŀ Ǉŀǎ ǘŜǊƳƛƴŞ ŀǾŜŎ ƭŜ 
ŎȅŎƭŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴƴƛǎǘŜ ŀǾŀƴǘ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ, ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳŜ ƭŀ ŦŀƛōƭŜǎǎŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ ǊŜƴŎƘŞǊƛǘ 
ŎƻƴǎƛŘŞǊŀōƭŜƳŜƴǘ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎΦ /ΩŜǎǘ ǳƴŜ ŀǘǘŀǉǳŜ ǾƛƻƭŜƴǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ 
ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ Řes salariés dont les rémunérations ne suivent pas. Déprimée, la 
consommation restera amorphe en 2023. Les entreprises vont donc devoir faire face à une 
ŘŜƳŀƴŘŜ ŘƻƳŜǎǘƛǉǳŜ ŀǳ ǊŀƭŜƴǘƛ ǎŀƴǎ ǇǊƛǎŜ ŘŜ ǊŜƭŀƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǇŀǊ ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΦ /ŜǊǘŜǎ, ƭΩŜǳǊƻ 
sΩŜǎǘ ŎƻƴǎƛŘŞǊŀōƭŜƳŜƴǘ ŀŦŦŀƛōƭƛ ŦŀŎŜ ŀǳ ŘƻƭƭŀǊ Ƴŀƛǎ ŎΩŜǎǘ ƭŜ Ŏŀǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ƳƻƴƴŀƛŜǎ ŘŜǎ 
ƎǊŀƴŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘŜǎΦ [ΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ǘǊŝǎ ƭƛƳƛǘŞ et surtout il tombe au 
moment même où la demande mondiale adressée à la France vacille. Cet environnement (alors 
ǉǳŜ ǎŜ ǇǊƻŦƛƭŜ Ŝƴ Ǉƭǳǎ ƭŜ ƎǊƻǎ ǎǘǊŜǎǎ ŘŜǎ ŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎ ŘΩŞƴŜǊƎƛŜ ǇƻǳǊ ŎŜǘ ƘƛǾŜǊύ ŎƻƴŘǳƛǊŀ ƭŜǎ 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ł ƛƴŜȄƻǊŀōƭŜƳŜƴǘ ŘŞƎǊŀŘŜǊ ƭŜǳǊǎ Ǉƭŀƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŜƳōŀǳŎƘŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ 
prochains trimestres. Le PIB ne progresserait ainsi que de 2,5% en 2022 et ferait un quasi surplace 
en 2023, en hausse de 0,7%. 
 
tǊƻŦƛƭ ŘŜ ǊŞŎǳǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜ ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜ 
Unité : T1 2019 = 100 

 

Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 

 
Consommation : durablement affaiblie 

Pour ceux qui le peuvent, épargner reste la ǇǊƛƻǊƛǘŞΦ [ΩŜŦŦƻǊǘ ƴΩŜǎǘ ŎŜǊǘŜǎ Ǉƭǳǎ ŀǳǎǎƛ ƛƴǘŜƴǎŜ ǉǳΩŀǳ 
plus fort de la crise de la Covid-19, ǇŞǊƛƻŘŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ǳƴŜ ŞǇŀǊƎƴŜ ŦƻǊŎŞŜ ǎΩŞǘŀƛǘ ŎƻƴǎǘƛǘǳŞŜΦ 
Lƭ ƴΩŜƴ ŘŜƳŜǳǊŜ Ǉŀǎ ƳƻƛƴǎΣ ǉǳΩƛƭ ǊŜǎǘŜ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł ǎŜǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΦ /ΩŜǎǘ ǳƴ 
frein à la consommation et les dépenses en services ont eu beau rebondir aux printemps dernier 
ŀǾŜŎ ƭŀ ƭŜǾŞŜ ŘŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎΣ ŎŜƭŀ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛ Ł ŎƻƳǇŜƴǎŜǊ ƭŜ ǊŜŎǳƭ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ 
ǇƻǎǘŜǎ ŘΩŀŎƘŀǘΦ tǊƻŦƛǘŀƴǘ ŘΩǳƴŜ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ ŀǾŜŎ ǳƴ ŜȄŜǊŎƛŎŜ нлнм ƻǴ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ 
sanitaires étaient encore de mise, la consommation des ménages affichera au final une 
progression en trompe-ƭΩǆƛƭ ŘŜ нΣн҈ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ /ƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭŀ ŦŀƛōƭŜǎǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎ ŘŜ 
ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŧƛƴ нлнн όлΣм҈ ŎƻƴǘǊŜ оΣр҈ Ŧƛƴ нлнмύΣ ƛƭ ƴŜ Ŧŀǳǘ Ǉŀǎ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴ ǊȅǘƘƳŜ ŘŜ 
progression très élevé en moyenne pour 2023 (1% selon notre prévision). 
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LE PIB (SUITE) 
 

Investissement des entreprises Υ ƭŀ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ǎΩŞƳƻǳǎǎŜ 

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 produŎǘƛŦ Ŝǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ 
notamment en consolidant la dynamique de digitalisation et de « plateformisation ». Aussi, après 
ŀǾƻƛǊ ōƻƴŘƛ ŘŜ ммΣп҈ ƭΩŀƴƴŞŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜΣ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎΩŞƭŝǾŜǊŀƛŜƴǘ ŜƴŎƻǊŜ ŘŜ 
près de 1,5% en 2022, pour surplomber leur dernier pic de 5% environ au 4e trimestre. Toujours 
ǇƻǊǘŞ ǇŀǊ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜǎΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
continuerait de croître en 2023, Ƴŀƛǎ ƛƭ ƴŜ Ŧŀǳǘ Ǉŀǎ ǎΩŀǘǘŜƴŘǊŜ Ł ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŜƴǾƻƭŞŜΦ 
[ΩŀŦŦŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞōƻuchés internationaux, le coup de frein de la consommation, les 
ǊŜǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜǎΣ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀƛŘŜǎ ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜǎ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 
ŎƻƴŘǳƛǊƻƴǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ł ƳŜǘǘǊŜ ƭŀ ǇŞŘŀƭŜ ŘƻǳŎŜ ŘΩŀǳǘŀƴǘ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ŀōƻǊŘŜǊƻƴǘ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ 
année avec des marges écornées. 
 
 
 

Le PIB de la France 
Unité : % des variations annuelles 

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 

 
 

Le scénario macro-économique pour la France à l'horizon 2022 
Unité : % des variations annuelles 

 2020 2021 2022 (p) 2023 (p) 

PIB -7,9% 6,8% 2,5% 0,7% 

Consommation -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% 

Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 
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2.1. Les indicateurs clés 

LA CONSOMMATION DES MÉNAGES 
 

 
La consommation plie mais ne rompt pas totalement 

Chasser le superflu et ŀƭƭŜǊ Ł ƭΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭΣ ŎΩŜǎǘ ƭŜ ƭŜƛǘƳƻǘƛǾ ǉǳƛ ƎǳƛŘŜǊŀ ƭŜ ŎƻƳǇƻǊǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ CǊŀƴœŀƛǎ Řŀƴǎ 
ƭŜǳǊǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝƴ нлноΦ [Ŝ ǘƛƳƛŘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ ƭΩŀƴ ǇǊƻŎƘŀƛƴ ƴΩȅ changera rien : 
les ménages seront en mode défensifs. Lƭ ǊŜǎǘŜ ŎŜǊǘŜǎ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ CǊŀƴœŀƛǎ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘ Ǿƻƭŀƴǘ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ 
hérité des périodes de confinements de 2020 et 2021, mais il sera finalement très peu mobilisé pour soutenir 
la consommation. Il permettra tout juste à la demande des ménages de ne pas ǘǊƻǇ ǎΩŜƴŦƻƴŎŜǊ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ 
ŀǾŀƴǘ ŘŜ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘΩŜƴŎƭŜƴŎƘŜǊ ǳƴ ǘǊŝǎ ƭŞƎŜǊ ǎǳǊǎŀǳǘ ŀǳ Ŧƛƭ ŘŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎ ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜΣ ǉǳŀƴŘ 
ǎΩŀƭƭŞƎŜǊƻƴǘ ƭŜǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ŦǊŜƛƴŜƴǘ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘŜ ōƛŜƴǎ όŀǳǘƻƳƻōƛƭŜǎ Ŝƴ ǘşǘŜύΦ 
Cette séquence se lira très mal dans les chiffres en moyenne annuelle. Tout simplement parce que la 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜ нлнн όҌнΣн҈ύ Řƻƛǘ ǘƻǳǘ Ł ƭΩŞƭŀƴ ǇǊƛǎ Ŧƛƴ нлнм ǉǳƛ ŀǾŀƛǘ ǇǊƻǇǳƭǎŞ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ł 
très haut niveau. En hausse de seulement 1% en 2023 selon notre scénario, la consommation des ménages 
ƳŀƴǉǳŜǊŀ ǎŀŎǊŞƳŜƴǘ ŘΩŀƭƭŀƴǘ Ŝǘ ǎŜ ǎƛǘǳŜǊŀ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴŞŜ нлнн ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ǳƴ ǎŞǊƛŜǳȄ 
coup de frein. 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2022 

 
 

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

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 
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2.1. Les indicateurs clés 

[9 th¦±hLw 5Ω!/I!¢ 5ES MÉNAGES 
 

 
aƛƴŎŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ŝƴ нлно 

aŀƭƎǊŞ ƭŀ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ǎƻǳǘŜƴǳŜ ŘŜǎ ǎŀƭŀƛǊŜǎΣ ƭŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Ǿŀ ǎŜ ǊŜǇƭƛŜǊ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ǊŜǇǊŜƴŘǊŜ 
ŘŜ ǇŃƭŜǎ ŎƻǳƭŜǳǊǎ Ŝƴ нлноΦ /ΩŜǎǘ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ŘƻƴƴŜ ƭŜ ǘŜƳǇƻ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘ 
déjà mises en place (bouclier tarifaire, ristournes à la pompe) ou annoncées dans le projet de loi sur le 
ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ όǊŜƳƛǎŜ ŎŀǊōǳǊŀƴǘ ƳŀƧƻǊŞŜ Ł ол ŎŜƴǘƛƳŜǎ Řǳ м

er
 septembre au 31 octobre avant de devenir 

dégressif, maintien du boucliŜǊ ǘŀǊƛŦŀƛǊŜΣ ǊŜƭŝǾŜƳŜƴǘ Řǳ Ǉƻƛƴǘ ŘΩƛƴŘƛŎŜ Řŀƴǎ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ǇǳōƭƛǉǳŜΣ 
revalorisation des prestations sociales, triplement de la prime « Macron ηΧύΦ /Ŝǎ ƳŜǎǳǊŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘǊƻƴǘ 
ŘΩŀƳƻǊǘƛǊ ƭŜ ŎƻǳǇ ŀǳ ǎŜŎƻƴŘ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ aŀƛǎ ƛƭ ȅ ŀǳǊŀ ǳƴ ǊŜǘƻǳǊ ŘŜ ōŀƭancier en 2023, car 
certaines de ces aides resteront ponctuelles. Le marché du travail sera également moins bien orienté, ce qui 
ƛƳǇŀŎǘŜǊŀ ƭŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎΦ .ǊŜŦΣ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƴŜ ǎŜǊŀ Ǉŀǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜ Ł ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘΣ 
malgré le reflux ŀǘǘŜƴŘǳ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ " ƳŜǎǳǊŜ ǉǳŜ ƭŜ ŎƘƻŎ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ǇŜǊŘǊŀ Ŝƴ ƛƴǘŜƴǎƛǘŞΣ ƭŜ ǊŜǾŜƴǳ ǊŞŜƭ ŘŜǎ 
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 (-1,2%). 
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2022 

 
 

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

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 
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LΩ9at[hL 
 

 
5Ŝǎ ŘŜǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ ƭƛƳƛǘŞŜǎ 

En dépit de deux séismes majeurs, la crise de la Covid et la crise énergétique inhérente au conflit ukrainien, 
ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǇǊƛǾŞ ǎǳǊǇƭƻƳōŀƛǘ Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ ŘŜ ǇǊŝǎ ŘŜ улл ллл ǎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŘŜ Ŧƛƴ нлмфΦ [Ŝ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘƾƳŀƎŜ, de son 
ŎƾǘŞΣ Ŝǎǘ ǇǊŝǎ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł ǎŜǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ǇǊŞ-pandémie, frôlant ses plus bas niveaux depuis 40 ans. Si 
ƭŜǎ ǇƘƻǘƻƎǊŀǇƘƛŜǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭΣ Řŀǘŀƴǘ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘŜ Ƨǳƛƴ ƻƴǘ ƭΩǆƛƭ Řŀƴǎ ƭŜ ǊŞǘǊƻǾƛǎŜǳǊΣ ŜƭƭŜǎ ǊŜƴǾƻƛŜƴǘ 
ƴŞŀƴƳƻƛƴǎ ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŀǇǊŝǎ п Ƴƻƛǎ ŘŜ ŎƻƴŦƭƛǘ Ŝǘ ŘŜ ǎǳǊŎƘŀǳŦŦŜ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƳŀǘƛŝǊŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜΣ 
ŘƻƴŎ ŘΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ŜȄǘǊşƳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ [Ŝ ŎƘƾƳŀƎŜ ǇŀǊǘƛŜƭΣ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŦŀǳǎǎŜǊ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ, a quant à 
lui quasiment disparu du paysage et les entreprises étaient encore à la peine en matière de recrutement au 
ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŞǘŞ ŎƻƳƳŜ Ŝƴ ǘŞƳƻƛƎƴŜnt la proportion de postes vacants et le nombre record de démissions. 
Toutefois, les enquêtes auprès des entreprises (qui permettent de prendre le pouls de la dynamique des 
ƛƴǘŜƴǘƛƻƴǎ ŘΩŜƳōŀǳŎƘŜ ƧǳǎǉǳΩŀǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘύ ǎΩŞǊƻŘŜƴǘ Ŝǘ ƛƭ Ŝǎǘ ŎƭŀƛǊ ǉǳΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǊŜǘƻǳǊƴŜƳŜƴǘ ǎŜ ŘŜǎǎƛƴŜ 
ƳşƳŜ ǎƛ ƭŜǎ ƛƴǘŜƴǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŜŎǊǳǘŜƳŜƴǘǎ ǎŜ ƳŀƛƴǘƛŜƴƴŜƴǘ Ł Ƙŀǳǘ ƴƛǾŜŀǳΦ /ΩŜǎǘ ŘƻƴŎ ǳƴ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ a minima 
ŘŜ ƭΩŜƳǇƭƻƛ ǉǳƛ ǎŜ ŘŜǎǎƛƴŜ όмл 000 postes seraient supprimés environ selon notre scenario en 2023) avec à la 
clé une remontée du chômage limitée (7,4% Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜύΦ 
 
 
 

L'emploi total en France 
¦ƴƛǘŞ Υ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛǎ 

 
Source : Feri, dernière donnée disponible T2 2022 

 
 

L'emploi total en France 
Unité : % des variations annuelles 
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2.1. Les indicateurs clés 

[ΩLbC[!¢Lhb 
 

 
Une inflation encore élevée en 2023 

[ŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŀŎǘǳŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƴŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜ Ǉƭǳǎ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΦ 9ƴ ŀƻǶǘΣ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜǎ 
produits alimentaires ont augmenté de 7,7%, traduisant la flambée des cours des matières premières 
agricoles depuis plusieurs mois mais aussi les conséquences de la sécheresse sur les produits frais. 
[ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ Ŝǎǘ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ŞƭŜǾŞŜ ό+3,9%) tout comme celle des produits 
manufacturés (+3,5%) soutenue par le renchérissement des coûts de production observés depuis le second 
ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнмΦ aşƳŜ ǎƛ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƾǘŞ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǎΩŀǇŀƛǎŜΣ ƭŜǎ ōƻǳŎƭŜǎ ǉǳƛ ŜƴǘǊŜǘƛŜƴƴŜƴǘ 
le phénomŝƴŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴƴƛǎǘŜ ƻƴǘ Ŝǳ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ŘŜ ǎŜ ƳŜǘǘǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ ǇƭŀŎŜΦ [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǘƻǘŀƭŜ ǎŜǊŀ 
ŘƻƴŎ Ǉƭǳǎ ǇŜǊǎƛǎǘŀƴǘŜ ǉǳΩŜǎǇŞǊŞŜ Ŝǘ ŘŞŎƭƛƴŜǊŀ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ ǘǊŝǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ Ŝƴ нлно ǎƻǳǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ 
ŘΩǳƴŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ Řǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ όŀǳǘour de 95 dollars/baril en moyenne) et des cours 
ŀƎǊƛŎƻƭŜǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄΦ !ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŀǘǘŜƛƴǘ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ǊŜŎƻǊŘ ŘŜ рΣо҈ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 
ǊŜǾƛŜƴŘǊŀƛǘ Ł пΣо҈ Ŝƴ нлноΣ ŎŜ ǉǳƛ ǊŜǎǘŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ Ƙŀǳǘ ŘŜǇǳƛǎ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻΦ ¦ƴ ǊŜŦƭǳȄ ƭƛƳƛǘŞ et 
ǊŀƭŜƴǘƛ ǇŀǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ζ ōƻƻƳŜǊŀƴƎ η ƭƛŞ Ł ƭŀ ǎƻǊǘƛŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜ des différents mécanismes mis en place pour 
limiter la flambée des prix énergétiques en 2022. 
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2022 

 
 

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

[ΩLb±9{¢L{{9a9b¢ 59{ ENTREPRISES 
 

 
Les entreprises ne ǊŜƭŃŎƘŜƴǘ Ǉŀǎ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ ƭŜǳǊǎ ŜŦŦƻǊǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

[Ŝ ǊŜōƻƴŘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀ ŞǘŞ ǊŜƳŀǊǉǳŀōƭŜ Ŝƴ нлнмΣ ŘŞǇŀǎǎŀƴǘ ƴŜǘǘŜƳŜƴǘ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ 
ŘΩŀǾŀƴǘ ŎǊƛǎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΦ /ŜǘǘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƴŜ Ǿŀ Ǉŀǎ ǘƻǘŀƭŜƳŜƴǘ ǎΩƛƴŦƭŞŎƘƛǊ ƳşƳŜ ǎƛ ƭŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƛƴternational 
ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ŘŜ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛǎƳŜ Ŝǘ Ǿŀ ǾŜƴƛǊ ŦǊŜƛƴŜǊ ƭŀ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ǉǳƛ ǎΩŞǘŀƛǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜΦ /ƻƴǎŎƛŜƴǘŜǎ ǉǳŜ ƭŜǳǊ ǎŀƭǳǘ 
viendra des volumes et du maintien de leurs débouchés, les entreprises conservent en effet leurs intentions 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ Ƙŀǳǘǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǇƭŀƴƛŦƛŀƛŜƴǘ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ƎǳŜǊǊŜΦ Cƛƴ ƳŀƛΣ ǎŜǳƭŜǎ о҈ ŜƴǾƛǎŀƎŜŀƛŜƴǘ 
ŘΩŀōŀƴŘƻƴƴŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ Ŝǘ ǎŜǳƭŜƳŜƴǘ мм҈ ǇǊƻƧŜǘŀƛŜƴǘ ŘŜ ƭŜǎ ǊŜǇƻǊǘŜǊΦ /ŜǘǘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ Ǿŀǳǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
pour les dépenses en marketing, dans le numérique, dans la transition écologique ou la croissance externe. 
9ƭƭŜ Ŝǎǘ ŘΩŀǳǘŀƴǘ Ǉƭǳǎ ǎǳǊǇǊŜƴŀƴǘŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŜƴǾƛǎŀƎŞǎ Ŝƴ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴƴŞŜ ŀŎŎƻǊŘŀƛŜƴǘ ƭŀ ǇŀǊǘ ōŜƭƭŜ ŀǳȄ 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜΣ Ŝǘ ǉǳΩƛƭǎ ŀǾŀƛŜƴǘ ŞǘŞ Ŏƻƴœǳǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘe où 
ǳƴŜ ƭŀǊƎŜ ƳŀƧƻǊƛǘŞ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǊƻƧŜǘŀƛŜƴǘ ǳƴ ǊŜōƻƴŘ ǇǊƻƭƻƴƎŞ Ŝǘ ŀƳǇƭƛŦƛŞ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ !ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ōƻƴŘƛ 
ŘŜ ммΣп҈ Ŝƴ нлнмΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜǾǊŀƛǘ ŜƴŎƻǊŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜǊ ŘŜ мΣр҈ ŜƴǾƛǊƻƴ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ 
/ŜǘǘŜ ǊŞǎƛǎǘŀƴŎŜ ǎŜǊŀ ƳƛǎŜ Ł ƭΩŞǇǊŜǳǾŜ Ŝƴ нлноΦ [ΩŀŦŦŀƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞōƻǳŎƘŞǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄΣ ƭŜǎ 
ǊŜǾŀƭƻǊƛǎŀǘƛƻƴǎ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜǎ ŘŜ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΣ ƭŜ ŎƻǳǇ ŘŜ ŦǊŜƛƴ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ ōƛŜƴ Ǉƭǳǎ ǘŀƴƎƛōƭŜ όƭƻǊǎǉǳŜ 
ǎΩŞǇǳƛǎŜǊŀ ƭŀ ǎŞǉǳŜƴŎŜ ŘŜ ǊŀǘǘǊŀǇŀƎŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎύΣ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŀƛŘŜǎ ǇƻƴŎǘuelles mises en place 
pour passer le cap de la crise de la Covid-мф Ŝǘ ƭŀ ǊŜƳƻƴǘŞŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŎƻƴŘǳƛǊƻƴǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Ł 
ƳŜǘǘǊŜ ƭŀ ǇŞŘŀƭŜ ŘƻǳŎŜ ǎǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭΩŀōǎƻƭǳŜ ƴŞŎŜǎǎƛǘŞ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ 
numériques mais aussi dans la R&D pour sortir de nouveaux produits ou services. 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible T2 2022 

 
L'investissement des entreprises non financières 
Unité : % des variations annuelles en volume 
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2.1. Les indicateurs clés 

LE COMMERCE EXTÉRIEUR DE LA FRANCE 
 

 
Vers une très nette dégradation de la balance commerciale 

Le déficit de la balance commerciale de la France se dirige vers un nouveau record cette année. Selon nos 
ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎΣ ƛƭ ŘŜǾǊŀƛǘ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ мнр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ŎŜ ǉǳƛ ǎƛƎƴƛŦƛŜǊŀƛǘ ǳƴŜ ŘŞǘŞǊƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǎƻƭŘŜ ŘŜ  
40 milliards par rapport à 2021. Au 1

er
 semestre 2022, les importations (en valeur) ont progressé de 30% par 

ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΣ ǘŀƴŘƛǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ƴΩƻƴǘ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ǉǳŜ ŘŜ мф҈Φ [Ŝ ǊŜōƻƴŘ ŘŜǎ 
exportations après la crise sanitaire a été nettement moins fort que celui des importations. En moyenne sur 
ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƳƻƛǎΣ ƭŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ƴΩŜȄŎŝŘŜƴǘ ǉǳŜ ŘŜ мп҈ ƭŜǳǊ ǾŀƭŜǳǊ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ нлмфΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ 
ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ ƭŀ ŘŞǇŀǎǎŜƴǘ ŘŞƧŁ ŘŜ нф҈Φ tŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘΣ ƭŜ ŘŞŦƛŎƛǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ ƴΩŀ ŎŜǎǎŞ ŘŜ ǎŜ creuser trimestre 
après trimestre, atteignant au 2

e
 trimestre la valeur record de 39 milliards euros. 

[ŀ ƴŜǘǘŜ ŘŞƎǊŀŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ōŀƭŀƴŎŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ Ŝƴ нлнн ǎŜǊŀ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ Ł ƭŀ Ŧƻƛǎ ŘΩǳƴŜ ŘŞǘŞǊƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ŜȄǘŞǊƛŜǳǊŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛŝǊŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜ Ŝǘ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜƭ ŀƭƻǳǊŘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
ŦŀŎǘǳǊŜ ŞƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜΦ 5ΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŦǊŜƛƴŜǊŀ ƭŀ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜǎ 
ŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎΦ 5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŜ ǊŜƴŎƘŞǊƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ƛƳǇƻǊǘŞŜǎ όƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řǳ ǇŞǘǊƻƭŜ et 
Řǳ ƎŀȊύ ǘƛǊŜǊŀ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ Ł ƭŀ ƘŀǳǎǎŜΣ ŀǾŜŎ ǳƴ ŜŦŦŜǘ ŀƳǇƭƛŦƛŞ ǇŀǊ ƭŀ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ Ǿƛǎ-à-
vis du dollar. En 2023, le solde commercial restera fortement déficitaire, mais le déficit devrait se réduire 
assez nettement, compte tenu, ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇƭǳǇŀǊǘ ŘŜǎ ƳŀǘƛŝǊŜǎ 
ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ƛƳǇƻǊǘŞŜǎ ŜǘΣ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ŘŜ ƭŀ ŦƻǊǘŜ ƘŀǳǎǎŜ ŀǘǘŜƴŘǳŜ ŘŜǎ ǾŜƴǘŜǎ ŘΩŀǾƛƻƴǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄΦ  
 

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

 
Prévisions Xerfi / Source : Douanes 

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

 
Prévisions Xerfi / Source : Douanes 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 

LE COURS EURO / DOLLAR 
 

 
[ŀ ŦƻǊǘŜ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ ŘŜ нлнн ŘŜǾǊŀƛǘ şǘǊŜ ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝƴ нлно 

[ΩŜǳǊƻ ŀ ŀǘǘŜƛƴǘ ǳƴ ŘŜǊƴƛŜǊ Ǉƻƛƴǘ Ƙŀǳǘ Ǿƛǎ-à-Ǿƛǎ Řǳ ŘƻƭƭŀǊ Ŝƴ ƧŀƴǾƛŜǊ нлнмΣ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ǎΩŞŎƘŀƴƎŜŀƛǘ ŎƻƴǘǊŜ мΣнн $. 
!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ нл ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƳƻƛǎΣ ƭŀ ŘŜǾƛǎŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŘŞǇǊŞŎƛŞŜ Ǿƛǎ-à-vis du billet vert, 
ǊŜŘŜǎŎŜƴŘŀƴǘ Ł мΣлм ŘƻƭƭŀǊ Ŝƴ ŀƻǶǘ нлннΦ [ŀ ŎƘǳǘŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎŞƭŞǊŞŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΦ 
[ΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ-¦ƴƛǎ Ŝǘ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎŜƴǘǳŞ ŎŜǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ƳƻƛǎΣ ƛƴŎƛǘŀƴǘ ƭŜǎ 
investisseurs à se reǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ōƛƭƭŜǘ ǾŜǊǘΦ tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ŝǎǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ǉƭǳǎ 
exposée que celle des États-Unis aux effets négatifs de la guerre en Ukraine, pour des raisons géographiques 
et, surtout, de dépendance aux approvisionnements en énergie (gaz, pétrole et charbon) provenant de la 
Russie. 

Le scénario central de Xerfi table sur un taux de ŎƘŀƴƎŜ ŘŜ ƭΩŜǳǊƻ Ł ŜƴǾƛǊƻƴ мΣлр $ en 2022 et en 2023 (en 
moyenne annuelle). Cela implique une dépréciation de la devise européenne de près de 12% cette année, 
ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜΦ [ϥŀŦŦŀƛōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭϥŜǳǊƻ ŀǳǊŀ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ Ł ŀƭƛƳŜƴǘŜǊ ƭϥƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 
en 2022, en renchérissant davantage les matières premières et les produits intermédiaires importés par les 
pays de la zone euro. 
 
 
 

Le cours euro / dollar 
Unité : dollar pour un euro 

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

 
 

Le cours euro / dollar 
Unité : % des variations annuelles 

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 

LE COURS DU PÉTROLE 
 

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

5ŀƴǎ ƭŜ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŦƻǊƎŞ ǇŀǊ ƭΩŀƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜ ǊǳǎǎŜ Ŝƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ ǉǳƛ 
ŜƴǘƻǳǊŜ ƴƻǎ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ŎƻǳǊǎ Ŝǎǘ ǘǊŝǎ ŦƻǊǘŜΣ ŎŀǊ ƭŜ ǇǊƛȄ ƳƻȅŜƴ Řǳ .ǊŜƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнн ŘŞǇŜƴŘǊŀ ŘŜ 
façon déterminante de la durée de la guerre et ŘŜǎ ǎŀƴŎǘƛƻƴǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜ ƛƳǇƭƛǉǳŜΣ Ƴŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘŜ 
ƭΩƛƳǇŀŎǘ ǊŞŎŜǎǎƛŦ ŘŜ ŎŜ ƴƻǳǾŜŀǳ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ƎŞƻǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΦ Lƭ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
ŘŞǇŀǎǎŜǊ ǇŜƴŘŀƴǘ ǉǳŜƭǉǳŜǎ Ƴƻƛǎ ƭŜǎ мнл ϷκōŀǊƛƭ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŎŞƴŀǊƛƻ ŘΩǳƴ ŜƳōŀǊƎƻ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀƭ ǇǊƻƭongé des 
ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǇǊƻǾŜƴŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ wǳǎǎƛŜ όƻǳ ŜƴŎƻǊŜ ŘΩǳƴ ǊŜŦǳǎ ŘŜ ƭŀ wǳǎǎƛŜ ŘΩŜȄǇƻǊǘŜǊ ǎƻƴ ǇŞǘǊƻƭŜ Ł ǳƴ ǇǊƛȄ 
plafonné, selon la récente proposition faite par les États-Unis au G7).  

Notre scénario central table sur un cours du Brent à 105 $/baril en moyenne annuelle sur 2022, soit une 
ƘŀǳǎǎŜ ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ рл҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ƳƻȅŜƴ ŘŜ нлнмΣ ǎǳƛǾƛŜ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ мл҈ ƭΩŀƴƴŞŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ ǉǳƛ 
porterait le cours aux alentours des 95$/baril en moyenne annuelle. En effet, au-delà de la situation 
géopolitique, les fondamentaux du marché ne laissent pas présager des nouvelles hausses de prix. La 
demande mondiale de pétrole reste inférieure à son niveau pré-pandémique, en raison de la crise du 
transport aérien et du ralentissement structurel de la demande chinoise. Sans les coupes de production de 
ƭΩhǇŜǇҌ Ŝǘ ƭΩŜƳōŀǊƎƻ ǎǳǊ ƭΩƻŦŦǊŜ ǊǳǎǎŜΣ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ƳƻƴŘƛŀƭ ǎŜǊŀƛǘ Ŝƴ ŜȄŎŝǎ ŘΩƻŦŦǊŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭƻƴƎǘŜƳǇǎΣ ǳƴŜ 
ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǉǳΩƛƭ ŀǳǊŀƛǘ ŘΩŀƛƭƭŜǳǊǎ ǊŜǘǊƻǳǾŞŜ Řŝǎ ƭŜ н

e
 ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜΣ ŘΩŀǇǊŝǎ ƭŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜs 

ŘŜ ƭΩ!ƎŜƴŎŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩ;ƴŜǊƎƛŜΦ 
 
 
 

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

 
Source : Insee, dernière donnée disponible 08/2022 

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

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : Insee 
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2.2. Les indicateurs opérationnels 

COURS DU GAZ NATUREL LIQUÉFIÉ EN EUROPE 
 

 
Vers une nouvelle hausse à 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 relative ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ ŘŜǎ ƎǊŀƴŘǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǊŞƎƛƻƴŀǳȄΣ ƳşƳŜ ǎƛ ƭΩŜǎǎƻǊ Řǳ 
gaz naturel liquéfié (GNL), transportable par bateau, a contribué à une plus grande fluidité des flux 
internationaux ces dernières années. Entre le début des années 2000 et 2019 le cours européen a toujours 
évolué dans la fourchette des prix américains (le moins cher) et du GNL japonais (plus élevé), oscillant entre 
5 et 13 $/mbtu (million de british thermal units) selon les années. Après la chute de 2020, le prix du gaz 
européen a en revanche rebondi 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 les 16 ϷκƳōǘǳ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜ όҌплл҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлнлύΦ [ΩŜƴǾƻƭŞŜ ŀ ŞǘŞ 
particulièrement spectaculaire au 2

nd
 semestre et a été due à plusieurs incidents dans les pays fournisseurs 

όwǳǎǎƛŜ Ŝǘ bƻǊǾŝƎŜΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘύΣ ǇǊƻǾƻǉǳŀƴǘ ǳƴ ǊŜǎǎŜǊǊŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŎƻƴǘŜȄǘŜ ŘŜ ŦƻǊǘŜ ǊŜǇǊƛǎŜ 
ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ [ŀ wǳǎǎƛŜ Ŝǎǘ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Ǉŀȅǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ŘŜ ƭΩ¦9 Ŝƴ ƎŀȊ ƴŀǘǳǊŜƭ (avec une part de 41% dans 
ǎŜǎ ƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ нлнлύΦ !ƛƴǎƛΣ ƭΩŀǘǘŀǉǳŜ ƳƛƭƛǘŀƛǊŜ ǊǳǎǎŜ Ł ƭΩ¦ƪǊŀƛƴŜ ŀ ŜƴǘǊŀƞƴŞ ǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ōƻƴŘ Řǳ ŎƻǳǊǎ 
européen du gaz qui a touché un record en mars (à 42 $/mbtu) avant de se stabiliser autour de 30 $/mbtu en 
avril et en maƛΦ [ΩƛƴǘŜǊǊǳǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ƭƛǾǊŀƛǎƻƴǎ ŘŜ ƎŀȊ ǊǳǎǎŜ ǾŜǊǎ ƭΩ9ǳǊƻǇŜ via le gazoduc Nord Stream a propulsé 
le cours à un nouveau record en juillet (70 ϷκƳōǘǳύΦ /ƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘŜ ƭΩŞƴƻǊƳŜ ŀŎǉǳƛǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŀŎŎǳƳǳƭŞ 
jusque-là, le cours du gaz européen file vers une nouvelle hausse moyenne annuelle à 3 chiffres en 2022. 
 
 

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

 
Source : World Bank, dernière donnée disponible 08/2022 

 

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

 
Prévisions Xerfi (dernière mise à jour le 12/09/2022) / Source : World Bank 
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