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France : Hé oh la croissance !

En dépit d’'un contexte mondial peu porteur en raison de l'affaiblissement de la croissance mondiale, la
reprise francaise amorcée en 2015 se poursuit accélérant Iégérement au T1 a +0,5% T/T par rapport au T4
(+0,3%) mais demeurant inférieure au rythme affiché I'an dernier (+0,7% T/T au T1 2015).

Bien que les signes de reprise de l'investissement des entreprises se confirment, la croissance du T1 est
principalement le fait de la forte reprise de la consommation privée (+1,2% T/T).

En conséquence nous relevons Iégérement notre prévision de croissance pour 2016 a 1,3% en moyenne, tout

en conservant a +1,1% celle de 2017.

D'apres les premieres estimations des comptes nationaux
trimestriels publiées ce matin, la croissance économique
francaise modérée s’est maintenue au premier trimestre: elle
atteindrait +0,54% T/T au T1 2016, un rythme légérement
supérieur aux attentes du consensus (+0,4%) plus encore
des nétres (+0,3%), mais qui demeure inférieure au rythme
affiché I'an dernier (+0,7% T/T au T1 2015).

Bien que les signes de reprise de linvestissement des
entreprises se confirment, la croissance du T1 est
principalement le fait de la forte reprise de la consommation
privée, qui arrive a point pour prendre le relais d'une
demande extérieure essoufflée.

Ceci nous conduit a relever notre prévision de croissance a
+1,3% en moyenne pour 2016 (contre 1,2% antérieurement)
sans modifier celle de +1,1% attendue en 2017.

France : PIB et composantes
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A linstar du premier trimestre 2015, la consommation des
meénages, moteur traditionnel de la croissance, s’est révélée
particuliéerement forte au Tl 2016 (+1,2% T/T) tant au
regard du T4 2015 (-0,1% T/T) que du T1 2015 (+0,6% T/T).
Une progression de la consommation était attendue compte
tenu des fortes hausses des dépenses de consommation en
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biens des ménages observées en janvier et février (+1% et
+0,5% M/M respectivement) ! en raison de dépenses
particulierement dynamiques en biens d’équipement pour les
logements et en énergie avec le retour de températures plus
conformes aux normales saisonnieres hivernales.
Néanmoins, elle est plus forte qu’attendue (+0,7% espéré).

France : Contributions a la variation trimestrielle du
PIB (en point de %)
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Aprés la baisse enregistrée au T4 2015 (-0,1% T/T), le
rebond de la consommation des ménages au Tl a été
favorisé par le faible colt de I'énergie (a 31 euros le baril en
moyenne au T1 contre 40 euros au T4 2015) se traduisant
par une inflation négative (-0,5% T/T au T1 2016 apres -0,2%
au T4 2015). Cette faible inflation a été favorable au pouvoir
d'achat des ménages. Ce dernier profite également de la
tendance? a la baisse du chdmage a +10,1% au T1 selon
Eurostat, dont les estimations, publiées ce matin, indiquent
une reprise de la baisse en mars comme le laissait supposer
la forte baisse du nombre de demandeurs d’emploi sans

1 D’apres les chiffres publiés le 29 avril, les dépenses de consommation en
bien des ménages ont continué a croitre de +0,2% M/M en mars.

2 D’aprés les derniéres estimations d'Eurostat publiées ce 29 avril 2016, le taux
de chdmage de la France aurait Iégerement diminué sur I'ensemble du T1, en
dépit de ses oscillations : remontant de 10,1% en janvier a 10,2% en février, il
serait redescendu a 10% en mars.
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activité (-60 000 de catégorie A) enregistrée par Pble emploi
en mars. Néanmoins, la confiance des ménages,
particulierement faible depuis fin 2013 au regard de celles
des ménages des autres grands pays de la zone euro, s'est
détériorée tout au long du premier trimestre. Passant de 97 a
94 elle s’est davantage éloignée de sa moyenne de long
terme (100 sur la période 1987-2015), en raison notamment
d’'une remontée des craintes de chomage depuis février. Au
regard de ces indicateurs avancés, la prudence des ménages
pourrait perdurer, se traduisant par le maintien d'un fort
niveau d'épargne qui s’'établissait a +15,9% du revenu
disponible brut au T4 2015.

Zone euro: Confiance des ménages
(solde des réponses)
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France : Taux d'épargne des ménages

(en %)
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D'aprées les premieres estimations, la reprise de
I'investissement amorcée en 2015 (+0,9% T/T au T1 2016
apres +0,7% au T4) s’est poursuivie au premier trimestre a
un rythme légérement supérieur a nos attentes (+0,6% T/T
au T1). Cette accélération est a mettre au compte des
Entreprises Non Financieres (ENF), [linvestissement
résidentiel des ménages demeurant cette fois encore négatif.
En dépit des turbulences observées sur les marchés
financiers en début d'année et du ralentissement du
commerce mondial, la croissance des investissements
des ENF accélere atteignant +1,6% T/T au T1 2016 apres
+1% T/T au T4 2015 (en raison des révisions a la baisse de
2015), un rythme supérieur a nos attentes (+1,1% prévu au
T1 2016). L'investissement semble profiter d’'une conjonction
de facteurs favorables : la faiblesse du colt de I'énergie, les
bonnes conditions de financement induites par la faiblesse
des taux d'intérét favorisée par la politique monétaire
accommodante de la BCE, et la relative faiblesse du taux de
change de I'euro qui s’est maintenu au T1. Au-dela de ces
facteurs externes, la montée en puissance des réformes

structurelles (CICE et le Pacte de Responsabilité et de
Solidarité (PRS)) continuent de renforcer la compétitivité des
entreprises en allégeant impbts et charges, et par
conséquent le co(t des entreprises.

Réformes francaises en faveur des entreprises: Allegements de charges et baisses d'impots

En milliards d'euros 2014 2015 2016 2017

Allegements d'impot induits par le CICE (crédit d'impot pour la compétitivité et I'emploi) ~ -10 -17,5 -185 -19,5
Mesures du Pacte de responsabilité et de solidarité -65 -135 -20,5
- Allegment de cotisations sociales patronales sur les bas salaires -55 -9 -105
- prog dela sociale de é des Sociétés (C3S) -1 -2 55
- Fin de la contribution exceptionnelle et baisse du taux de I''mp6t sur les Sociétés (IS) 25 -45
Plans d'investissement et TPEIPME -0,5 -1 -1
Total 10 -24 33 -41

Sources: Government, NATIXIS

Conformément aux engagements pris dans le cadre du PRS,
la contribution exceptionnelle de I'imp6t sur les sociétés (IS)
a été supprimée au 1% janvier ramenant le taux normal de
'S de 33,3% a 32%, tandis que la seconde étape de
suppression progressive de la Contribution Sociale de
Solidarité des Sociétés (C3S)3 s’élevant a 0,16% du chiffre
d’'affaires est entrée en vigueur. En outre la mesure
temporaire de suramortissement de 40% des équipements
industriels, réparti linéairement sur la durée d'utilisation du
bien, a été prolongée d’'un an jusqu’en avril 2017. Enfin, ces
mesures ont été renforcées depuis janvier par le dispositif
temporaire de prime a 'embauche d’'un montant maximal* de
2000 euros pour les PME de moins de 250 salariés
conformément au plan d'urgence de 2 milliards d’euros’.

Progressivement la dynamique des co(ts salariaux unitaires
dans I'ensemble des entreprises frangaises s'améliore
relativement a celles de ses partenaires au sein de la zone
euro et plus particulierement dans I'industrie manufacturiéere.

Zone euro : Niveau du co(t salarial unitaire
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% Cette suppression progressive passe par le relevement par étape du seuil
d’'abattement en deca duquel les entreprises sont intégralement exonérées de la
C3S. Le seuil de 3,25 millions d’euros en vigueur depuis début 2015 a été porté a 19
millions d'euros au 1% janvier 2016.

“ Destinée aux PME de moins de 250 salariés, la prime est versée, & raison de 500
euros par trimestre sur toute embauche intervenant & compter du 18 janvier 2016 en
CDI ou en CDD de plus de 6 mois de salariés payés entre 1 et 1,3 fois le salaire
minimum (SMIC).

® Special Report « France : un plan d’urgence pour I'emploi de 2 milliards d’euros »,
20 janvier 2016.
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Zone euro : Niveau du co(t salarial unitaire dans
I'industrie manufacturiére*
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Parallélement les marges des entreprises se sont redressées
atteignant +31,4% au T4 2015 aprés +30,9% au T1 2015, en
dépit de la progression des salaires (+1,3% en moyenne en
2015 aprés +1,5% en 2014) et de la faiblesse des gains de
productivité (+0,9% en moyenne en 2015).
Ces différentes mesures se sont accompagnées depuis I'été
2015 par une forte croissance des nouveaux crédits aux SNF
associée a une augmentation des encours de crédits
d’'investissement. Cette augmentation des crédits s’est traduit
en partie par une remontée progressive de I'investissement.
En effet, malgré les révisions a la baisse de la valeur des
investissements des ENF au T3 (+0,4% T/T contre +0,5%
initialement) et T4 2015 (+1% T/T contre +1,2% initialement),
la reprise des investissements des entreprises se confirme et
accélére alors méme que les prévisions de croissance
mondiale ne sont pas favorables.

France : Flux de crédits nouveaux aux SNF
(hors découverts)
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France : Ensemble des encours des crédits auxSNF
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Si l'accélération des investissements des entreprises a
surpris a la hausse, le niveau des investissements des
ménages, principalement en logements, est une nouvelle fois
source de déception. Certes le recul des investissements
des ménages est au T1 moindre qu’en fin d’année derniere
(-0,2% T/T au T1 contre -0,9% au T4), mais il perdure.
Pourtant I'entrée en vigueur du nouveau PTZ depuis janvier
laissait espérer un rebond de linvestissement résidentiel,
dans un contexte ailleurs inchangé (faiblesse des taux
d’intérét et maintien de I'incitation a I'investissement locatif, le
dispositif Pinel ayant été prolongé d'un an). Le recul de
investissement en construction ralentit mais demeure :
-0,1% T/T au T1 apres -0,2% au T4 2015, tandis que l'activité
du secteur de la construction repart a la baisse (-0,1% T/T au
T1) sans consolider le 1éger redémarrage de fin 2015 (+0,2%
TIT au T4).

L'augmentation des investissements publics (+0,1% T/T
au T1 aprés +1,8% au T4 apres révisions) ralentit en lien
avec la volonté affichée de poursuivre la consolidation
budgétaire.

Aprés une année de stagnation en 2015 (+0% en moyenne
contre -1,2% en 2014), I'investissement global pourrait se
redresser en 2016, voire surprendre a la hausse si
l'investissement en logements repartait parallelement a une
bonne tenue de celui des entreprises.

France : PIB et ses principales composantes
(base T1 2008 = 100)
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Au premier trimestre, le solde extérieur s'est a nouveau
dégradé, pesant a hauteur de -0,2 point de pourcentage sur
la croissance du PIB contre -0,4 point au T4. En dépit d’'un
niveau relativement faible de I'euro les exportations se sont
repliées (-0,2% T/T au T1 aprés +1,0% T/T au T4) tandis que
les importations ont seulement ralenti (+0,5% T/T au T1
aprés +2,1% au T4). Ceci est a mettre en lien avec le
ralentissement du commerce mondial, les colts salariaux
unitaires en baisse ayant vraisemblablement agi comme
amortisseur.

Aprés deux trimestres consécutifs de trés fortes contributions
au PIB des stocks, la variation des stocks, notamment celle
en produits pétroliers et en biens d’équipement, contribue au
T1 2016 négativement a la croissance a hauteur de -0,2
point. Il convient toutefois de noter que la contribution
négative de la variation des stocks au PIB résulte d'une
baisse relativement faible de la variation des stocks,
grandeur macroéconomique extrapolée et sujette a révision,
qui demeure par conséquent élevée.
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Au regard des premiéres estimations du T1, la croissance
francaise devrait accélérer tres modérément cette année,
passant de +1,2% en 2015 a +1,3% en 2016.

Dans un contexte marqué par le ralentissement de la
croissance mondiale, I'amélioration des exportations nettes
s'avere difficile au regard du dynamisme des importations
induites par la demande intérieure et est conditionnée a
I'évolution du taux de change.

France : PIB et composantes

4 1 (GA en %) bre - 15
rev.

----- Conso privée

2 Conso publique A - -10
«essees FBCF (6ch. d)
3 Importations (éch. d - -15
Exportations (éch. d Sources : Insee, Natixis
T R e L L

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

En dépit d'une légere remontée de linflation attendue en
2016 (+0,3% en moyenne apres +0% en 2015) venant rogner
le pouvoir d'achat des ménages, leur consommation devrait
tout de méme accélérer de +1,4% en 2015 a +2% en 2016
en raison de la moindre imposition des ménages au revenu
modeste, mais plus encore de la baisse attendue du
chémage (estimée a -0,4 point d'ici a décembre). Celui-ci
situé au niveau élevé de 10% fin mars selon Eurostat,
redonnerait du pouvoir d'achat aux ménages en cas
d’amélioration du marché du travail. Cette amélioration est
attendue au regard de la montée en puissance des réformes
engagées (CICE et pacte de responsabilité) qui ont été
récemment renforcées par les nouvelles mesures en faveur
de I'emploi contenues dans le plan d'urgence de 2 milliards
d’euros de janvier dernier, notamment la prime temporaire
d’embauche dégressive de 2 000 euros annuel maximum
destinée aux PME. En effet, d'aprés les dernieres statistiques
publiées par I'Acoss, Ie nombre de Déclarations Préalables a
'Embauche (DPAE) aurait déja augmenté au cours du T1
2016 de +4,8% T/T tandis que le ministére du travail évoque
le chiffre de 225 000 demandes de prime d’embauche PME
depuis janvier 2016".

Selon le succées des réformes entreprlses la baisse du
chémage pourrait étre plus rapide qu actuellement anticipée
dans nos prévisions auquel cas la croissance de la
consommation privée pourrait étre revue a la hausse,
entrainant avec elle la croissance du PIB. A l'inverse le taux
de chémage pourrait au contraire se réduire plus lentement
que la dynamique sous-jacente a notre preV|S|0n En effet, la
récente évocation de I'ajout d'une taxation® portant sur les

6 Cette hausse consiste aussi bien en une augmentation des déclarations pour
les CDD de plus d’un mois (+5,6%) qu'une augmentation des déclarations pour
les CDI (+3,8%).

7 Toutefois, au regard du caractéere dégressif de la prime d’embauche, une
décélération des demandes semble vraisemblable au fur et & mesure de
'estompement de I'effet incitatif.

8 Actuellement peu d'effets sont attendus du programme de 500 000
formations qui tarde a étre opérationnel contenu du besoin d’extension des
capacités de formation, nécessitant un engagement régional sous la forme de
convention tout juste en cours de signature.

9 Depuis 2013, les CDD sont déja soumis a une taxe supplémentaire
symbolique sur les cotisations sociales patronales de 0,5 a 3 points selon la
duration du contrat, ajoutée aux 4 points de pourcentage dédié au financement
des allocations chdmage.

CDD dans le cadre de la réforme du travail El Khomn pourrait
a court terme ralentir les créations dempI0| en raison de
I'importance des CDD a hauteur de 87% dans les
embauches en 2015. Ceci d'autant plus que les modifications
du projet de loi du travail'* en cours de finalisation pourraient
atténuer la perception des entreprises quant a I'évolution du
droit du travail en leur faveur et réduire par voie de
conséquence limpact attendu de la loi sur le marché du
travail.

Zone euro : Taux de chdmage (en %)
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L’investissement devrait poursuivre son redressement tout au
long de 'année pour atteindre +2,7% en moyenne en 2016,
essentiellement tiré par les investissements des entreprises
et un moindre recul de [linvestissement résidentiel des
ménages. La poursuite des réformes structurelles (CICE et
pacte de responsabilité) devrait continuer a soutenir la
profitabilit¢ des entreprises, renforgcant [linvestissement
productif, méme si la confiance des entreprises demeure
faible particulierement au regard de celles affichées ailleurs
en zone euro.

Zone euro : Indices PMI manufacturier
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10 Actuellement les CDD ne représentent que 8,1% de I'ensemble des
contrats de travail, cependant, la part des CDD dans I'ensemble des créations
d’emploi, c’est-a-dire des Déclarations Préalables a 'Embauche (DPAE), était
de 87% en 2015 (70% de I'ensemble des DPAE étaient des CDD de moins
d’'un mois) selon les chiffres de I'Acoss. Par ailleurs, la part des CDI était
seulement de 13% en 2015, contre 24% en 2000.

11 Présentée au Conseil des Ministres le 24 mars, la réforme du marché du
travail, ou loi EI Khomri, en cours d’'amendement, devrait étre examinée début
mai par I'’Assemblée Nationale en vue d’'une adoption a I'été. Initialement, la loi
El Khomri avait pour objectif d’accroitre conjointement la protection des
salariés et la flexibilité des entreprises en matiere de gestion de leur main
d’ceuvre notamment en favorisant le dialogue social au niveau des entreprises
et en améliorant leur visibilité en cas de difficultés économiques.
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Au total, la croissance du PIB devrait atteindre +1,3% en
2016 avant de revenir a +1,1% en 2017, en raison de la

remontée attendue d’'environ 1 point de pourcentage de
I'inflation.
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I'analyste de nature a préserver son indépendance et a gérer les éventuels conflits d'intéréts. Il est a noter que, dans le cadre de ses activités, Natixis peut &tre amenée a avoir des positions sur les instruments
financiers et I'é sur | Is des rec dations ou opinions peuvent étre données dans le document et piéces jointes communiqués. En effet, Natixis peut étre rémunérée pour la prise ferme, le
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