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Apr s un fort recul en 2020, | dactivit® ®conomi que
und®but dbéann®e encore marqu® par des restrictions s
campagne de vaccination permettraient un véritable rattrapage au cours du second semestre. Selon nos enquétes
de conjonctur e,i gluéea cctoinvmetn®& e®c'onsoem r edr esser au deuxi
di fficult®s dbéapprovisionnement dans certains sect:
guatriéme trimestres, avec une croissance soutenue de la consommation des ménages.

En 2021, le PIB progresserait ainsi de 5 ¥ % en moyenne annuelle (au-dessus de la moyenne de la zone euro, a
46%) . La croissance du BoleB20Z2p®saz bolen 2028.iCeé scénaris aonidait@ un'nivedu
de PIB plus élevé a moyen terme que dans notre prévision de mars, en raison de pertes de productivité associées a
la crise sanitaire désormais bien plus limitées que dans nos évaluations initiales.

L6inflation t ot%adneoysnbe@hnuellecen 20R1tavet cedendént des mouvements infra-annuels
marqués, évoluant en glissement annuel entre 0,8 % et2,1%. L 6 i n f ljaeenté serait certessaitenue en 2021
et 2022, notamment par les effets haussiers des prix des intrants industriels sur les prix des produits manufacturés,
mai s resterait contenue, du fait d-Gelardes mpuvemgnts eesngoraioes,
I 6i nf |l at i oninfinecatteui de 1,2% en023.laé ¢ al ®as sur | d6infl ation ¢

Lébactivit® commencer ai tCoviddeas ® prandestentestrs 2022, saitiurvtrereesire phus t@t que
dans notre projection de mars. La forte croissance du PIB serait essentiellement portée par la contribution de la
demande intérieureen 2021 et 2022, © la fois de | a consommati o
ménages, apres avoir été globalement préservé en 2020, reprendrait en effet sa progression en 2021 et 2022. Les
dépenses des ménages accéléreraient encore en 2022 graceau sur pl us do6®par gne aeaurc
investissement serait notamment soutenu en 2021 et 2022, ce qui leur permettrait de rattraper les projets reportés
pendant la crise sanitaire. Pour les entreprises, leur taux de marge reviendrait dés 2021 au niveau pré-Covid, et leur
t a u imvedlissement, apres avoir bien résisté a la récession de 2020, se situerait a un niveau historiquement élevé.

Outre les risques sanitaires, deux aléas significatifs pourraient en particulier affecter cette projection dans cette

période de rebond:d6 abor d, | 6ampl eur et |l a vitesse doéutilisa
ménages;ensui te, | dampl eur et | a dur ® eainsi gus detpassibes angmsntasonsr
des difficultés de recrutement.

Lle march® du travail devrait confirmer sa r®silience
' imiter | es destructions dbéemplois au ciur de |l a cr

2021 a 2023. Compte tenu d uine rapide remontée de la population active qui rattraperait sa tendance pré-crise, le
taux de chémage atteindrait 9,3 % au cours du premier semestre 2022, avant de décroitre pour revenir nettement en
dessous de 9 % en 2023.

POINTS-CLES DE LA PROJECTION FRANCE

2019 2020 2021 2022 2023
Croissance du PIB réel? 1,8 -8,0 5% 4 2
IPCH 1,3 0,5 1,5 1,2 1,2
IPCH hors énergie et alimentation 0,6 0,6 1,1 1,3 1,2
Investissement des entreprises 34 -89 9,7 3.4 3,3
Consommation des ménages 1,9 -7.2 3.2 6,8 2,0
Pouvoir d'achat par habitant 2,3 0,2 0,8 0,8 1,2
Taux de chémage (BIT, France entiére, % population active) 8.4 8,0 8,7 9,2 8,9

D
Données corrigées des jours ouvrables. Taux de croissance annuel sauf indication contraire.
a) Les chiffres de croissance du PIB ont été arrondis au quart.
Sources : Insee pour 2019 et 2020 (comptes nationaux trimestriels du 28 mai 2021), projections Banque de France sur fond bleuté.
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Lbacti vi t ® @uccore lonitde ar ks mesures de lutte contre  la pandémie au premier semestre
2021, connaitr ait un net rebond au x troisieme et quatrieme trimestre s 2021

Lébactivit® ®conomique sbest stabilis®e atimegwe 20200 e
avec le deuxiéme confinement de novenibMotre projection de croissance économigue r | ®@02&2023z o r
repose sur un cer tadun en opnmebrrte, dldédheympwoitrho nsnreesme n8mai nt
(cf. tableau Aen annexele st cel ui des projections de | d&demanmdey s
mondiale adressée a la France est révisée a la hausse par rapport aux hypothéses internationales de la proje
mars, maid 6 e f f ede cefiearégiontsurfa croissanceeraitatténuép ar | augment ati on
des mati res premi res. D 6 a dansrtaus lpsgpayestentdémesdan®y dial u t
situation épidémique et en particulierdu rythme de vaccinationqui conditionne le calendrier de levée des
restrictions sanitaires Nous f ai sgonse | 0hgp®t Wraéei on deenFrancest a m
| efficacité des vaccins face aux variapgsmettragrt la poursuite déa levée des restrictions sanitaiserorcée

en mai2021.Enfin, un projet de loi de finances rectificative (PLFR)¢téannoncé apres la finalisation de cette
prévision; il devrait faciliter la phase de transition vers une reprise durable.

Au deuxiéme ifmestre 2021s el on | 6enqu°te de «conj o traisicrnercenfindneent!| a
aurait principalemeraffecél 6 act i vi t @ansBecconmmencs etjles eservices de transpes contraintes
déapprovi siégaemenapparuesdso rcter t ai ns secteur s, mai s | e

ce stadeine limitation ddeur production en cas de hausse de la dem&aemelors du précédent confinement
de novembre 2020nais dans unbien moindre mesurda consommation des méresp été en baissen avril

LO a c t eisteni rev@cheestéesoutenugoar le dynamism de | 61 n v e satssi bien elen entréprisesr |
gue desnénagesAu total, le PIB aurait Iégérement progressélauxiemerimestre.

A partir dutroisiémetrimestre2021, | 6 a c, tiréeyparda ®nsommation des ménage=bondirait trés nettement
gracea une amélioratiogensiblele lasituation sanitairet le rebond spoursuivraie n f i n.Sdré alnthedres
de | &a2h,le RIBprogresserait de®% % (cf. graphique 1. e ni v e a u -adigeecommenceraita®rep r
dépasséau début dedl a n n ® e an2é6 Zresterait marquée par une forteoissance(a 4%), portée
essentiellementpdre s d®penses des m®nagiersd eetl 6lean v a wrnsnwebmeen t
2023,ler yt hme de pr og cenmencemih sed@malisénaasdemeureraigduteny(2 %).

Graphique 1 : Evolution de I’activité économique

(en % de l'activité pré-Covid)
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Note : Les lignes rouges correspondent au niveau moyen du PIB en 2020 et 2021 pour un niveau moyen de 2019 normalisé a 100.
Sources : Insee jusgu’au premier trimestre 2021, projections Banque de France.

! Notre projection intégrées résultats de la premiére estimation des comptes nationaux trimestriels du premier trimestre 2021 publiés le 30 avril. L
r®sul tats d®taill ®s du premier trimestre 2021, publ de®sréviséalab8issana i
la croissance trimestrielle du premier trimestre 20217 (8e00%4ef
corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrés co@/2 % dans les comptedu 30 avril), de sorte que le niveau du PIB au premier
trimestre 2021 reste trés proche du point de départ de nos prévisions. La publication du 28 mai conforte donc globalajeetoira de PIB que
nous pr® oyons pour | 6ann®e 2021.
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Au total, nous revoyons a la hauspar rapport a notre prévision de mdesniveau d 6 a c tpbwraitttt® q
atteint en 202&f. graphique 2)avec undnypothéeseleper t e de PI B potenti el p.Jdus
Le soutien depolitiques publiqueayantnotammenp er mi s d 6 ®v i t er etde lcensieangnide s
faitque ar ®d u ¢ t i o @it natagnaent doncerrmgn@ombrerestreintde secteurgcommerce, hébergement
restaurationetc) dont la plupartievraient se rétabletle fait que le systéme financier ait été épargné suggerent en
effet despertes durables daroductivitébien plus limitéegjue dans nos évaluations précédeatmsi quelors de

la crise financiére de 20809 A long terme, ces pertes porteraient sur le niveau, et non sur la croissance, de
productivité La croissance potentielle retrouverait donc en 28628éme rythmeque e que | don e
horizon avant la crise sanitaire.

En moyenne 2lylacrdisfaace du@B d&® serait tirée paunfort rebondeé | 6 i nvest
privé et publi¢qui se conjuguerait adynamismede laconsommatiopublique et des exportatiofsf. graphique

3). La bonne orientation de la consommation des ménages, a partir du second semestre 2021, affecterait, elle, <
la croissance en moyenaeanuelle en 2022.a contributionsubstantiellade la demande publiqua la croissance
en202lprovi endrait de | 6effet conjoint du retour

du plan de relance.

Graphique 2 : Niveau du PIB réel Graphique 3 : Contributions a la croissance
du PIB
I ]
(base 100 = T42019) (croissance en %, contributions en points de pourcentage, moyenne annuelle)
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Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur
fond bleute.

B ]
Note : La demande publique regroupe la consommation et l'investissement publics.
L'investissement privé regroupe l'investissement des entreprises et celui des ménages.
Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur
fond bleuté.

Gréce a un revenu préservé, les dépenses des ménages rebondiraient dés le second semestre 2021

En 2020, |l es amortisseurs publics ont permis, 7

pr®server | e pouv o igraphidef, cménee tsi cattevisioghaleraagque évigemrment des

situations tres différentes selon les catégories de mémxgae21 a 2023, le revenu réel des ménages progressera
mesure que | a situation ®cenbméebubemsdam@hi ol es e

Cette bonne tenue du revenu des ménages permettrait un rebond rapide dépensedés le second semestre
2021 D6bune part, | eur c¢cons o mmtddaurtauxd 6 ®p gormiggandide P28ciat  t
deuxiéme trimestre 2021 a% au der ni er tavantioepassar en 2GP2et 2083@ausnsBreniveau de
2019. Les ménages rattraperaient ainsi une partie de leuc@msmmmation de 2020 et 2046 a ut rmémep a r
si le premier trimestre@t ® un peu d®cevant dobéapr s | es r ®slasl t a
indicateurs de court terme du secteur de la construction (permis de construpeer specti ves
per mettent déanti ci per eswigourédun sue kg trirsestrean® wvetlies dnénagesm®
rattraperaient ainsi intégralement leur sowestissement de 2020 et 202k scénario favorable est soutenu a la
fois par | es bonnes perspectives ®eoswmplgue sdo ®ra
accumulé pendant la crise sanitaire.
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Celuic i provient pour | dessenti el d e Icedtecris@ mdisl égalememtn s
de |l a baisse de |l eur invest i s voraiteim115(i dfl.i agrdasp hdiégeu
l e surpl us doaRgmrentegait & un fythmeaphus modéré28Rl, graceaureplidu t aux do
financi re des m®nages ( cf pouvantattgntrddqmilbardsfin 2021 Puis, § u 6
taux doé®pargne financi re diminuerait davantage ¢
a notre prévision de mars, ce guarmettraitaux ménages de dépenser envi2n% du surplus accumulé a fin

2021 L 6 e n c détritaRtte Evolutiorplus en détaikt présenteles variantes allant aleladu scénario central

en envisageant une utilisatsemxmnpl®egs efncretse sdie ¢ & ag
Graphique 4 : Contributions aux gains Graphique 5 : Taux d’épargne financiére
de pouvoir d’achat des ménages des meénages
et gains de pouvoir d’achat par habitant
T ——
(croissance en %, contributions en points de pourcentage, moyenne annuelle) (en % du revenu disponible brut)
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Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur Sources : Insee jusqu’au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur
fond bleuté. fond bleuté.
Encadré 1
Loutilisati e€3dauns@O0pPus ddéd®pargne accumul ® par20dle
constitue un déterminant du rythme de la reprise
Depuis mars 2020, les ménages ont accumulé un important s ur pl us doé®pargne financi re, d
consommati onsemént. | dienweaigtpilsus do®pargne financi re est cal cu
observée ou projetée chaque trimestre, et celle qui aurait été réalisée si les dépenses et revenus des ménages avaient continué de
croitre depuislafin2019 sel on | eur rythme ant®rieur. LOinvestissement d
d®penses de r®novation, mai s excl ut | es achats dans | 6anc bsu
leurs dépenses agrégées en comptabilité nationale.
Mesuré en écart a une tendance hors crise, ce surplus cumulé s 6 ®la 1t%emi | | i ar ds d o6 e ur d sontihuerditade

progresser pour atteindre un pic a 180 milliards fin 2021. Nous décomposons (cf. graphique) | e sur pl us doé®parg
composante consommation et une composante investissement. La contribution de la consommation (respectivement de
| i nvesti ssement) au surplus est esti m®e en c o mpaniredactuel ou & tatxr
dé®pargne des m®nages (respect seraieresemson hiwautpr@-arise dd guatnemes tentestre 20&9m
Sel on cette approche, | 6 e Bnaneigre Seraitl lié &l la sogstcangommadion énd2030 &tr 2§21 éa hauteur
déenvi r @k sodsdinvesgtissement en 2020 représentant environ 10 % de 16 ® p a firganciére supplémentaire.

Avec | e rebond de | a consommati on, attendu ° partir duesurplusi
cumul ® se r ®dui% eni2G22-2028 gar rapportoarson Did de fin 2021. Ce scénario central est plus favorable que celui
de notre pr®vision de mar s. E n p aserditinattenient evisg a & [iaussey e Bghel ages la Iboene t
tenue des indicateurs conjoncturels récents (mises en chantier et enquétes dans les secteurs du batiment et de la promotion
immobiliere). Par ai |l l eur s, | a r ®p a ddvantageaentréd sur les ménagesues plub ais@ domt la prépension a
consommer est plutdt faible, pourrait ® g al e ment s out e niAutofalfcelase ¢radtitj dans aotne seénario central, par
une utilisation compl te ° | 06horizon gsbes-inZ&ti®s8mentde2028. composant ¢
Ce sc®nario central ®t ant marqu® par une incertitude fort ee

pr®vision est accompagn®e de deux var i ant éargne dmaukdin 202 serait deuxifoss r

e/ é
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plusi mportante, de | 6ordre de 40 %. On suppose que cette d®pe

|l a premi re variante, et uniguement par | 6investissement de:s
Dans les deux cas, le doublementde | dut i | i sat i on Graphique : Décomposition du surplus
surplus do®pargne financi re dépargne financiére des ménages
montant cumulé de PIB supplémentaire sur la période 2021-2023 L ——
de | 6or d¥%,eavedun effet, cBnecentré sur la période au  (en milliards d'euros)
cours de laquelle la dépense supplémentaire a lieu. Le PIB est 200 200
en effet temporairement plus élevé avec des hypothéses plus
favorables sur la demande des ménages dans la période de 160 160
rebond. Mai s cette demande nobe ®
et a lieu essentiellement le temps de la « sur-dépense », de sorte 120 120
gue | e niveau doéactivit® " moy 80 80 ®
gue le PIB revienne ainsi ensuite dans les scénarios que nous
étudions vers le niveau de la projection centrale. 40 40
Ces deux scénarios nécessitent cependant des comportements 0 0
assez atypiques au regard des régularités historiques. La
premiére variante suppose ainsi une chute trés marquée du taux .40 -40
do®pargne des m®nages, ~ un ni 2020 2021 2022 2023 v (
depuis les années 1990, atteignant un point bas a environ 13 % mmm Contribution de linvestissement
en 2022. Un tel niveau de consommation pourrait ainsi se heurter mmm Contribution de la consommation

des contraintes edrﬁeaep ﬂ une kaussd o Autre_s contrlbution_s (transferts en capital, stocks

. . . A et actifs non produits)
des importations. La seconde variante suppose quant a elle un

et A —— Surplus d'épargne financiére
taux doinvestissement des m®n S —

quarante ans et supérieur au boom des années 2006-2007, &  Note: Surplus d'épargne financiére cumulé en écart a son évolution tendancielle pré-crise
pres de 10,5 % du revenu disponible des ménages. Ce taux  Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur
doinvesti ssement pourrait | ui fondbleut a
déboffre dans | e secteur de | a construction.

Compte tenu de larésistance des marges des entreprises, leurt a u xnvestdssement se stabiliserait
aunniveauélev® ° | 6horizon de | a pr®vision

Le taux de marge des entreprisgmeas 0 ° t Graphique 6 : Taux d’investissement

maintenuen 2020 (hors ef des sociétés non financiéres
pour | a Comp®titivit L ————

redresserait nettement en 2021 et g°"%delavaleurajoutee)
maintiendrait & un niveau relativement élevé 27 2

sur | 6ensembl e de (df.6 | 26 26

tableau 1) En 2023, le taux de marge 25 25
sbapprocherait de ce | e
poids de la masse salariale dans la vale 2 2

ajoutée serait également proche dweau des 23 23

années prerise. Cette résistance du taux de 22 o

marge des entreprises serait égaleme

favorisée par les mesures de soutien prévu 2 21

dans le plan de relance, comme les subventio 2 ot s s aoie 0 20
| 6i nveestt i"s sleGmeemita uc
des impots de produon. Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Bangue de France sur
fond bleuté.

Tableau 1 : Ratios des sociétés non financiéres

(en %, moyenne annuelle) 2020 2021 2022 2023
Taux de marge (en% de la valeur ajoutée) 33,4 (33,2) 31,7 (30,4) 33,4 32,8 33,0
Taux d'investissement (en % de la valeur ajoutée) 24,3 (24,5) 24,6 (24,9) 25,6 249 249
Taux d'autofinancement (épargne / investissement) 97,2 (94,7) 88,6 (84,9) 96,6 96,8 96,2

Sources : Insee pour 2019 et 2020 (comptes nationaux trimestriels du 28 mai 2021 ; ceux du 30 avril 2021 sont indiqués entre parenthéses), projections Banque de France sur
fond bleuté.

La bonne tenue des marges soutiendrait | dinvest.:i
notable au plus fort de | a cri se, sous | 6eff et
considérée parlesche@ nt r epri se comme temporaire et de | a

taux doi nvest i s s Bnaneidrds codrmaitait airsicun @ct a® gremieosemestre 2021 avant de
normaliser progressivement, tout en restant supééieson niveau prérise surtout 6 hor i zon de |
graphiqueb suprg.
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Les exportations rebondiraient vigoureusement grace a la reprise du commerce international et a un
début de normalisation dans les secteurs les plus touchés par la crise

Apr s so0°tre f ort e mexptrtatianthénéficidrdienteda fois e 12 1@ @&ida ,commerce
international ed®@n d®but de normalisation dans | es secte
traditionnels de la spécialisation francaise.pesr f or mances ~ | dexportation
des exportations a la demande qui est adresséeog partenairesesteraient néanmoirsun niveau inférieur a
celui de 2019en particulierdu fatd dune si tuati on e sectausdee acidfgutigaest e d
vV oy ages s Hno282,flaademamrde mondiale adressée a la France partsesires, pludynamique et la
stabilisation des performances °~ | 6exportation p
extériew a la croissance (8,3 pointdepourcentage), aprés une contribution trés négative en 2020. Elle
redeviendrait provisoirememtulle en 2022enraisord un pi ¢ d 61 mp o @& poarsuiteodmebonck n
de la demande intérieure, avant de redevesitement positive en 2023 (¥4 pointdepourcentage)avec dans

notre scénario centralunretquar t i el © |l a normale dans | es secteu
Notre projectiond 0 actdevmeu®r e suj ett e pl usi e ytard sahiaicesguar s do
macroéconomiques, qui tendebnet © sO6®qui l
En matiere d PIB les aléas sont éiljbrés. Cette projection restdensart r — s | i ®e ~ | 6 ®vol
sanitaire en France et dans | e monde. D6bun ct't®,
l es contraintes sanitaires | e@®®s2020mmencphat o
ni veau mondi al de fa-on synchrone. De | 6autre, I
mener, si elle se matérialisait, a rétablir des contraintes sanitaires pesarfisuc t i vi t ®. S esr I
tensions sur la situation financiére certainess nt r epri ses pourraient freine
leurs embauchest, s i |l es contr ai ntetlssdiffidulgpde recrutemernibserveescond terme

s contraintes ddoofhvéamelierua
6®pargne accumul ® mpthme plusegapidem®
rale (comme | 6illustrent | es

se poursuivaient, I e
d®pense du surplus d
quedansnotrpr ®vi si on cent

L6i nf rehandirainnettementen 2021 sous | 6 ede$mik ded mati€res pltemiaress e
mais demeurerait contenue en 2022 et 2023 autour de 1,2 % ; les aléas p e s a n t nféation sdntd i
toutefois orientés vers le haut

Léinflation mesur ®e par | 6indice des prix ° | a
derniers mois, passant de 0,8 % en février 2021 a 1,6 % en avril 2021. Cette hausse reflete aeartiganmdeffet
de base attendu, |l i® au redressement des prix du
En outre, l es prix de | d6alimentation, et not amme

a v e c sotle@®geliqui a touché la Franckstpays voisins

L6l PCH hors ®nergie et alimentation, bien que moi
redressgun peu atdela de nos attentedu faitd 6 uaccélération des prides sendes, apres leualentissement
de2020En d®pit des difficult ®s nenentdanncertaiftsessctelesydrixmest i
produits manufacturés se sont en revanche montrés atones, essentiehamisotde prix en baisse dans kecteur

de | 6 h a-d¢haubslbresratedast produits pharmaceutiques. Des hausses de prix plus prononegeséiat
enregistrées sur certains produisrtimel 6 ® | e ¢ t puwles Meublag)e Elles pourraient refléter les tensions
sur les prix du transpt de marchandises et de certains intrants (notamment les métaux,, letbegs semi
conducteurs mais elles restent plutdt modérées et localisées a ce stade

En pr®vision, l a progression de | 61 P%Hequi césublerait ene r
grande partie de la remontée du prix du baril de pétrole et de la forte hausse des prix des matieres pren
alimentaires (sur |l a base des hypoth ses de | 06Eu
devraientée® assez volatils au cours de | dann®e, ®vol u
L6I PCH hors ®nergie et alimentati on%,mveounmprefiteupura i |
vol at il Il i ® en palisation des pandécationd, deg dffets éthret cepe@dant nuls en moyenne
|l 6ensemble de | 6ann®e 2021. Ce rebond, par rappc
refl terait dbébune part | e r e gmavetlatbwe glogressiveides metrictibres s
sanitaires et dOoastensiores uprarlte sc eprrtiaxi mdse se fifnetrsandes sur

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque déJuiarz@21
s




Au-dela de 2021, et une fois passées les sortiGraphique 7 : IPCH et IPCH hors énergie
de glissement liées aux chocs obésren 2020, et alimentation

I 61 PCH t otaun rytimeodutaue dec ——

1,2% en 2022 et 2028:1:_ graphique?), encore (glissement annuel de séries trimestrielles, en %)
3,0 3,0

en dessous des niveaux prévus avant la crit
sanitare Ce ryt hme mod®r 25 25
une décrue seulement progressive du taux i 20 20
chdmage ainsgue par des prix du pétrole peu '
dynamiques el on | dhypotddu s 18 15
prix descontrats a termet incluraitun effet de 1,0 1,0
la haussedes prix des intrants industriglqui 05 \ 05
devrait cependant étre temporaire (cf. encadré :

0,0 v 0,0
Sbagi ssant ses riusgue -05 05
hausse des prix des matiéres premiéres ou 2014 |pc2::5t| 2018 2020 2022

—_— ola

certains intrants industriela,été prise en compte
dans notre scénario central, mais en considéra
au vu des expériences historique&ple ces Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France sur
tensionsseraienttransitoires. Cette hase des """

prix des intrants ai n s que Il es difficult ®spoudded gependanétrepluso n r

- |PCH hors énergie et alimentation

prononc®e ou plus durabl e. Cela constitue un al @
précisément, maisvac une ampleur qui devrait étre modérée du fait du poids limité des produits manufacturés d
| 61 PCH tot al (comme | e rappell e notamment | dencac

Encadré 2

La nette hausse des prix des intrants industriels est compatible avec une inflation totale
modérée

Depuis | e d®but de | dann®e 2021 ,danslesprogessusxe ptbduation ogt fodement angmerier En

avril 2021, le prix du bariide Brenta ai nsi attei nt s®»®| eneawarid 2020 a adn aiveau legplusdfaible depuis 2001
(21 euros). Sur un an, Il es prix doi mp oausskiarogressé ded28%, eheetixidesprediits |
industrielsde415% (du fait not amme n t%dedpuxdes mat@ressrnéralas)eA cBs4artds hausses des prix des
mati res premi res sob6ajoutent des difficult®s doappr ovi sineeh
des semi-conducteurs. Dans ce contexte, les indicateurs issus des enquétes de conjoncture, telsquelesi ndi ces des di
(PMI) des prix des intrants (cf.gr aphi que) et | es pr®visions do6é®volution des p
®gal ement |l es prix ° | a pr odutnettentem redressés apresiadinciedxdd 2620.f r an- ai s e,
Ces hausses de prix sont toutefois ° remettre en perspecdes

d®sajustements transitoi reagendrent des pesdiodsalathausse surtles pria, etdletetiesrévblations sur

un an ont déja été observées par le passeé. Ainsi, les glissements annuels des prix des matiéres premieres alimentaires et industrielles,

bien qud®l ev®s, demeur ent i ntfe@artipeuude sombreuX irdices,ces pviolatisns aheuell2dohstrvéesD
en avril 2021 reflétent en partie un effet de base, a la suite des fortes baisses de prix observées en 2020, sans que les niveaux atteints

ne dépassent les pics historiques. Ainsi,lepr i x du bar il de p®trole demeure pour | 6
m° me pas un pic, de |l a fin déann®e 2019 (59 euros | e bar iisionse
do®vol uti on d eitsfinip dansXe secew manufactdrier, ils sont certes proches de leur pic du début des années 2000,

mai s encore nettement inf®rieurs ° | eur pic histori qgustnaitener
augmenté, cela est di essentiellement aux secteurs dépendant fortement des produits pétroliers.

Le degré et la rapidité de la transmission des hausses de prix des intrants aux prix a la consommation varient selon les secteurs, et
selon la part que représentent les matieres premiéeres dans leurs codts. A ce stade, ces hausses ne se sont ainsi que partiellement

mat ®r i al i s®es dans | 6indice des prix “ |l a consommati on haenr
d®but ddéann®e, ~ 8nwvuél eanghvsskem2®2l, mais | es pr i x%dnglistethent
annuel, apres 22% en f ®vrier), en raison notamment du gel des taxe:

négatif suite aux hausses historiques observées lors du premier confinement du printemps 2020.

Nous attendons cependant une transmission assez rapide des hausses des prix des matieéres premieres agricoles aux produits
agroalimentairesen2 021, condui sant ° wune r®vision °~ | a hausse de not |
rapport a nos prévisions de mars 2021.

é/ é
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L61 PCH des produits manufactur ®s est qu a%éen glissenhentiannukleemaviil POR1), ftea
qui s 6 eparpll iugsiu eur s facteurs. D6éune part, |l es prix des prodtu
aux®volutions des prix des mati res premi res gque | es glemert-
chaussures ont fortement baissé sur un an, en lien avec des effets de déstockage liés aux confinements, tout comme les prix des
produits pharmaceutiques. La baisse des prix de ces biens contrebalance la hausse des prix des « autres produits manufacturés »

(+ 0,9 % en glissement annuel, du fait notamment des prix des

produits électroniques et des meubles) qui, sans atteindre les

ni veaux histori qu3soudémadZi2(+2001 ( +
1,5 %), demeure significative.

En prévision, nous anticipons une poursuite de la diffusion de

|l a hausse des prix des intrant s " |l 6inflation des produi t
manufacturés, qui atteindrait, au premier semestre 2022, un

pic similaire a celui atteint en 2001 (1,1 %). Léoinflation des

produits manufacturés diminuerait cependant ensuite

progressivement a mesure que les désajustements

transitoires déof fre et de demande Il i ®s " | a repri se s e
dissiperaient . Léincertitude autestar de cette estimati on

toutefois importante, tant pour ce qui concernel 6 a mp fuet ud e

le délai de transmission. Néanmoins, en raison du poids limité

de cette composant e %] aesdaudsésl PCH t ot al (23

de prix au-dela de nos attentes auraient un impact faible sur

| 6i nfl ati on Aidnésein,sembhl el 6i nfl ati on des produits

manufacturés devait atteindre un pic similaire au pic historique

du deuxiéme trimestre 2012 (1,6 %) , | 6 al ®a sur notre pr ®visi on
déinfl ati on n e | Gsoerrdariet0,1 dogént ede d e
pourcentage.

Mal gr ® | a r ®si st ataux de cddamade deenanperad tempotairement en 2021 du fait du
retour de la population active sur sa tendance pré-crise, avant de repasser assez nettement en
dessousde9%surldhori zon de cette pr®vision

Depuis | e d®but de |l a crise sanitaire et contpFrail
20009, | 6ajustement du march® du travail au ddues d
travaillées partétet beaucoup moins par celle du nombre do:«
phase de reprise devrait maintenant sbdaccompaghe
rapport 7 aoduiqtuidespdiueisst mars 2020, avec une hauss
effective du travail, qui r et -ricela mblicaiioh deprésoltgts detiltes v
du premier tri mest r e declaremontée deda ddréealuttavaie ur s | damor c e
Par ailleursdans notre scénario centradd, 8 m®| i or ati on de | 6dactivit® ®con
personnes temporairement éloignées du marché du travail depuis mars 2020 (découragerdeditusaivé  f o r r
secteurs ° l 6arr °t, etc.) " reprendre | eurs d®&m

augmenterait nettementa partirde2nd 2 1 pour r eveni r -cuse(cfstableaa 2)Dés lord, &n c
taux de chdémage atteindrait un pic a 998 début 2022. Il entamerait ensuite une décrue et atteindr&it 8rv
2023.
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