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France : le climat des affaires résiste a
I'adversité (hausse a 109 en mars)

® Les données de I'enquéte INSEE de mars dans le secteur manufacturier sont
encourageantes pour l'activité. Le climat des affaires a rebondi a 109, et les
perspectives personnelles de production sont restées élevées.

® | es moyennes trimestrielles suggéerent cependant qu'une trés légére modération
de l'activité est en cours. D'autres indicateurs avancés (OCDE, PMI) dépeignent
en outre un paysage plus sombre pour les mois a venir.

® De fait, I'économie frangaise ne sera pas épargnée par les difficultés actuelles,
essentiellement exogénes, mais elle pourrait mieux y résister que ses partenaires
européens grace a une demande des ménages plus robuste quoiqu'en
décélération progressive.

Enquéte mensuelle de conjoncture dans I'industrie manufacturiére

Soldes d'opinion — CVS mars-07 | déc-07  janv-08  févr-08 mars-08
_Ind. synthetique du climat des affaires 109 | 109 108 107 109
Production passée* 14 23 17 13 17
Stocks* 11 10 12 13 11
Carnets de commandes globaux* 4 0 0 0 4
Carnets de commandes étrangers* 9 6 0 1 5
Persp. Personnelles de production* 13 12 17 15 14
Persp. Personnelles de prix 9 8 9 13 11
Persp. Générales de production* -2 4 -5 -14 -11

Source : INSEE - Les chiffres du dernier mois sont susceptibles de révisions le mois suivant.
* pris en compte dans l'indicateur synthétique

Dans l'adversité, les chefs d'entreprises industrielles gardent le moral. A 109 en mars,
l'indicateur du climat des affaires de I''NSEE a retrouvé son niveau de décembre, et ainsi
continué de s'inscrire dans le canal compris entre 106 et 111 qu'il n'a pas quitté depuis
avril 2006.

La production passée a été jugée en accélération, tandis que les carnets de commande se
sont ainsi de nouveau remplis. Parallélement, les perspectives de production pour le secteur
dans son ensemble, qui avaient pesé sur l'indicateur synthétique au cours des derniers
mois, sont moins dégradées qu'en février. Au final, les perspectives d'activité propre des
entreprises manufacturieres sont restées positives: malgré une deuxieme glissade
consécutive, le solde d'opinion afférent est encore supérieur a son niveau de décembre.

Ces données sont encourageantes pour le T1 et le début du T2. Pour autant, en moyenne
sur 3 mois, les indicateurs les plus significatifs de I'enquéte INSEE suggérent qu'une légere
modération de l'activité est en cours. Le climat des affaires s'est ainsi établi & 108 au T1
contre 109 au T4 2007, les perspectives personnelles a 15,3 contre 17 au T4. Or, la
croissance du PIB n'a déja été que de 0,3% t/t fin 2007 - certes en lien avec un fort
déstockage (révision des comptes nationaux attendue vendredi 28 mars). Surtout, d'autres
indicateurs avancés sont beaucoup moins positifs et présagent un franc ralentissement
dans les mois & venir (cf. indicateurs OCDE et des directeurs d'achat (PMI manufacturier)).

Dans l'ensemble, ces informations tendent & conforter notre scénario pour I'économie
francaise en 2008 : les conditions actuelles rendent treés probable un freinage marqué, mais
I'activité sera probablement plus résistante en France que chez ses partenaires européens,
notamment grace a une demande des ménages plus robuste qu'ailleurs - quoique plus
modérée que par le passé.
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B Conjoncture traite chaque mois des grands sujets de I'actualité économique et des problémes structurels.

B Conjoncture Taux Change assure un suivi mensuel détaillé de la conjoncture économique et des évolutions des taux d'intérét et de
change dans les grands pays de 'OCDE.

W EcoWeek étudie des sujets économiques spécifiques et au cceur des débats (chaque vendredi).

W EcoFlash est un commentaire des principaux événements économiques (publication de données, décisions de politique économique)
dans les heures qui suivent leur annonce, accompagné d'une analyse approfondie.

W EcoTV, le rendez-vous mensuel des économistes de BNP Paribas. Chaque mois, Philippe d'Arvisenet et ses équipes décodent pour vous
I'actualité économique et financiere sur le plateau d'EcoTV en francais et en anglais. Vous pouvez visualiser ces interviews via notre site
internet.

Pour recevoir directement nos publications, vous pouvez vous abonner sur notre site

BNP Paribas est en France constituée en société anonyme.
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