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Une reprise sous 
contraintes



Contexte international - points saillants

Une reprise solide au troisième trimestre

Le cas de la Chine, qui marque le pas

Des difficultés d’approvisionnement toujours saillantes

Une inflation qui ne faiblit pas



La reprise se poursuit, mais des points de 
vigilance plus saillants

- Reprise économique globalement solide, avec des alertes en Chine. 
Tassement attendu au T4.

– Tensions inflationnistes se précisent, et durent (plans de relance 
massifs alimentent l’inflation cf USA)

– Incertitude sanitaire liée au variant Omicron (efficacité du vaccin, 
contagiosité supérieure, impact sur les services de santé…)

– Les difficultés d’approvisionnement continueraient de peser sur 
l’industrie, et l’incertitude sanitaire pourrait différer la reprise dans 
certains services



International - une reprise solide en Zone Euro et 
aux USA



International - un possible ralentissement de la 
croissance et de la production chinoise

Des alertes sur la reprise en Chine : 
après une économie portée par l’export 
jusqu’à mi-2021, des difficultés 
ressurgissent:

- Reprise de foyers épidémiques 
(fermeture de terminaux portuaires)
- Inondations durant l’été
- Nouvelles règles antitrust numérique
- Régulations dans l’enseignement privé
- Interdiction des transactions financières sur les cryptomonnaies et limitation de 
l’endettement
- Renforcement des normes d’émission de CO2 provoque de pénuries d’électricité qui 
pourraient peser sur l’industrie et chaînes d’approvisionnement mondiales



International - Des difficultés 
d’approvisionnement toujours présentes



International - Des difficultés 
d’approvisionnement toujours présentes



International - l’inflation au plus haut depuis 5 ans



International - l’inflation tirée par le coût des 
matières premières



International - l’inflation tirée par le coût des 
matières premières



International - des spécificités selon les pays

● Allemagne et Espagne présentent une forte hausse de l’inflation qui dépasse sa moyenne 

des années d’avant-crise, et de l’autre côté, France et Italie connaissent des hausses plus 

modérées

● Baisse des prix de l’énergie au printemps 2020 : inflation négative en Italie et Espagne, 

nulle en France. Inflation négative en Allemagne, tirée par la baisse de TVA en plus. D’où 

un glissement annuel plus élevé en Allemagne qu’en France

● Début 2021 : nouvelle taxe carbone en Allemagne, ainsi que la transmission plus rapide 

de la hausse des prix de l’énergie explique l’inflation plus forte qu’en France

● Des modèles de tarification distincts sur les prix de l’énergie (pétrole, gaz, élec) 

impliquent des hausses différentes

● Mais la transmission des hausses de prix à d’autres produits que l’énergie devrait 

s’amplifier sur les prochains mois



France - retour à la normale ?

Forte croissance au T3 2021, tirée par la consommation, avant un 

tassement au T4

Augmentation de l’investissement ralentit, du fait des difficultés 

d’approvisionnement

Au total, le PIB augmenterait de 0,5 % au quatrième trimestre, se 

situant 0,4 % au-dessus de son niveau d’avant-crise ; soit une croissance 

annuelle de 6,7 % par rapport à 2020 (après –8,0 %)

L’inflation reste le point le plus sensible



France - La croissance portée par la demande 
intérieure



France - rebond mécanique dans les services 
soumis à restrictions



France - Fin du rebond de l’emploi



France - Chômage stable malgré la hausse de 
l’emploi



France - Inflation record



France - La hausse des prix de l’énergie pèse sur 
le budget des ménages
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France - La hausse des prix de l’énergie pèse sur 
le budget des ménages



France - La hausse des salaires ne compensera 
pas les effets de l’inflation sur le pouvoir d’achat


