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Des marges fragiles, des trésoreries qui se dégradent et des

pectives d'investissement qui s'infléchissent

® La croissance du PIB stagne depuis trois trimestres, a un rythme annuel de 1,2%, le
rebond de la consommation et des stocks au T1 a compensé le recul des exportations.

® Aprés avoir atteint son niveau le plus bas depuis trois ans en décembre, le climat des
affaires de redresse au T1, tout comme la valeur ajoutée (graph. 9 et 11). L'emploi
marchand augmente, notamment dans l'industrie, mais se replie dans l'intérim.

® |a situation de la trésorerie se replie dans les services, se maintient dans l'industrie et
s'améliore Iégérement dans le batiment, tout en restant a un niveau bas (graph 29).

e Le financement des entreprises est toujours tres dynamique et les crédits restent le
support majoritaire des flux nouveaux (graph. 47 et 48), mais I'écart avec les titres se
réduit au T1. Les crédits nouveaux aux TPE-PME ont davantage progressé que ceux aux
ETI ou aux GE, mais ce sont toujours les SCI qui semblent le plus en bénéficier (page 11).

® |es défaillances de TPE et de PME sont en hausse. En revanche, elles ont nettement
reculé pour les ETI apres leur forte hausse du début de 2018. Le taux de provisions sur
les encours de crédits douteux est quant a lui en forte baisse.

e Avec la nette baisse du taux d'épargne au T4, le taux d'autofinancement a chuté. Le taux
de marge s'est légerement redressé mais reste fragile, aux alentours de sa moyenne de
long terme. Concernant l'investissement, il reste dynamique malgré un léger repli au T4.

e Latrésorerie des PME se dégrade alors que leur acces au financement de leur
exploitation s'améliore. Les tensions observées au niveau du recrutement sont toujours
considérées comme le principal frein a la croissance mais sont néanmoins moins vives,
alors que la concurrence et les perspectives de commandes sont davantage citées.

e AuT12019, le nombre de PME qui souhaitent investir recule sur un an, tandis que les
montants de ces investissements sont équivalents a ceux de 2018.

e AuTl, 84 % des dirigeants de PME sont satisfaits de leur banque, principalement grace a
la qualité de leur relation avec leur conseiller. Les principaux points d'amélioration cités
sont la tarification, la stabilité du conseiller et la diversité dans les financements proposés.

Principaux freins a la croissance des PME Investissement des PME : % et montants 2018
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Contexte macro-économique

Depuis 3 trimestres, la croissance du PIB stagne en dessous de sa moyenne de LT a 1,2% I'an mais avec
des profils différents. La bonne performance du commerce extérieur au S2 2018 compense un fort
déstockage tandis qu' il s'est dégradé au T1 2019, mais le rebond de la consommation (en lien avec les
mesures en faveur du pouvoir d'achat) et des stocks ont alors permis de stabiliser la croissance du PIB.

1 PIB volume -> 2 PIB volume et composantes

Variation trimestrielle (%) Contribution a la variation trimestrielle du PIB (%)
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Evolution des composantes du PIB

(Variations et Variation T/T-1 et contributions a cette variation Variations et contributions trim. annualisées
Contributions en %) Q12018 | Q22018 | Q32018 | Q42018 | Q12019 | Q12018 | Q22018 | Q32018 | Q42018 | Q1 2019
PIB (var.) 0,22 0,16 0,28 0,32 0,30 0,88 0,64 1,12 1,28 1,20
Consommation 0,17 0,00 0,25 0,10 0,23 0,68 0,00 1,00 0,40 0,92
FBCF 0,03 0,19 0,22 0,06 0,07 0,12 0,76 0,88 0,24 0,28
Solde extérieur (contrib.) 0,01 -0,13 0,27 0,29 -0,26 0,04 -0,52 1,08 1,16 -1,04
Stocks (contrib.) 0,01 0,10 -0,46 -0,13 0,26 0,04 0,40 -1,84 -0,52 1,04

Au T1, la baisse de l'inflation amorcée au T4 s'est poursuivie (1,1 % en mars) et les taux d'intérét a long
terme sont en baisse (0,68% au T4 puis 0,28% au T1), tandis que les taux a court terme restent négatifs (-
0,31% en moyenne).L'inflation sous-jacente reste stable en mars a 0,46 % et l'inflation est tirée vers le bas
par les prix de I'énergie au T1, mais devrait augmenter au T2 suite a la hausse des prix du pétrole.
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Sources : INSEE (Gr. 1, 2, et 3), Banque de France (Gr. 4)
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Contexte macro-économique

Au T4, I'emploi marchand est en hausse (+45 000), principalement grace au tertiaire, a I'industrie et & la construction. En
2018, l'industrie a créé 9500 emplois, la construction 25 000 et le tertiaire 115 000. En revanche, un peu plus de
27 000 postes ont été supprimés dans l'intérim.

5 Evolution des emplois par secteurs A 6 Emploi / Chémage
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Au T4, le cours de l'euro s'est replié a 1,14$, soit une baisse de -0,045€ en 2018. Il se dégrade a nouveau au T1 (1,13$).
Par ailleurs, le cours du Brent se redresse au T1, a 66$ le baril en mars, aprés avoir chuté en dessous des 50$ en
décembre.
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Evolution mensuelle des principaux indicateurs de marché

févr-18 | mars-18 | avr-18 mai-18 | juin-18 juil-18 | ao(it-18 sept-18 oct-18 | nov-18 | déc-18 | janv-19 | févr-19 mars-19

Production ind. (ndice 100 = 2010) 1030 | 1041 | 104,0 | 1033 | 1041 104,3 | 1046 103,3 104,5 ] 1034 ] 1039 | 1046 ] 1058 nd
Balance comm. (Md€ / mois) -4,73 -3,90 -5,48 -6,44 -5,59 -4,05 -5,97 -5,44 -4,12 -4,64 | -3,62 -4,24 -4,13 -5,32
Emploi march. (milliers / T) nd 48,10 nd nd 27,00 nd nd 29,00 nd nd 45,60 nd nd nd
Nb chémeurs cat. A (Mio) 3,44 3,44 3,44 3,45 3,44 3,45 3,45 3,43 3,42 3,41 3,41 3,40 3,39 3,38
Taux de chémage 9,20 9,20 9,10 9,10 9,10 9,10 9,10 9,10 8,80 8,80 8,80 nd nd nd
Inflation mensuelle (%) 0,00 1,00 0,20 0,40 0,00 -0,10 0,50 -0,20 0,10 -0,20 0,00 -0,40 0,00 0,80
Inflation ann. gliss. (%) 1,33 1,18 1,56 1,64 2,02 2,02 2,29 2,26 2,20 2,21 1,89 1,59 1,24 1,32
Cours €/ $ (moy. mens.) 1,23 1,23 1,23 1,18 1,17 1,17 1,16 1,17 1,15 1,14 1,14 1,14 1,13 1,13
Cours Brent $ (moy. mens.) 65,30 66,00 72,00 | 76,90 74,40 74,30 72,50 78,90 81,00 | 64,70 ] 56,50 59,40 64,00 66,10
Euribor 3M (moy. mens.) -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32 -0,31 -0,31 -0,31 -0,31
OAT 10 ans (moy. mens.) 0,93 0,75 0,79 0,83 0,65 0,59 0,65 0,76 0,82 0,75 0,68 0,64 0,51 0,29
CAC (cours fin de mois) 5152 | 5254 | 5258 | 5522 | 5450 | 5376 | 5502 5252 5300 | 5131 | 4813 | 4773 | 4962 5231
Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début. Retour a la page de Synthese

Sources : INSEE (Gr. 5, 6, 7 et 8) , Banque de France (Tableau)
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Activité

Le climat des affaires se redresse au T1 2019 aprées une baisse continue en 2018. Les services et

I'industrie restent stables au-dessus de leur moyenne de long terme au T1. L'essentiel de la hausse est

donc porté par le batiment, ou le climat des affaires atteint son plus haut niveau depuis la crise de 2008.
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Au T4 2018, la croissance de la valeur ajoutée globale progresse de +0,35 %. La VA augmente dans la construction

(+0,11 %), dans les services (+0,50 %) et l'industrie (+0,11%).
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Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.

Source : INSEE (Gr. 9 a 14)
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Activité

Au T1, lI'appréciation sur l'activité passée et le climat des affaires dans les services sont en |égere hausse,
mais l'activité prévue se replie, tout en se maintenant au-dessus de sa moyenne de LT.

2 16 Enquétes Services : Activité prévue N
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Dans le batiment, les indicateurs d'activité sont en hausse au T1 : I'activité passée et le climat des affaires
se redressent aprés une année 2018 en baisse, les perspectives d'activité sont en lIégere hausse et les
carnets de commandes poursuivent leur tendance haussiére
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Indice Solde d'opinions (cvs) %%de_(_j'opinions (cvs)

114 20

110 1\ ,fD‘\V \ 10 ig

0
=) =g ¢ \.ﬂ:\:,;\:: bl -

106

102 -10
\-\A ~MAL -20
98 \\ A -20|| 30
94 = -30|| 40
‘\\ -50
90 NG~ 40
-60
86 - - -50 N
R R e
S O A LX) X LR ) X R O R <
FHFLIILITLFILIYLESILEYSELE
Climat des affaires = = Moy. LT climat affaires Activité prévue Carnets de commandes
Activité passée = = Moy. LT activité passée - = Activité prévue Moy. LT == = Carnet commandes Moy. LT

L'activitée des PME s'est stabilisée en 2018 au dessus de sa moyenne de long terme. En revanche, les
perspectives d'activité a un an se dégradent nettement, mais restent supérieures a leur moyenne de LT.
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Situation économique

Au T4 2018, le taux de marge a poursuivi son redressement a 31,8% et est passé au-dessus de sa
moyenne de LT, mais le taux de marge des PME reste trés en retrait de la moyenne.

21 Taux de marge des SNF A 22 Taux de marge des PME (2017)

EBE/VA (en %) 11208 = Taux de marge de I'ensemble des entreprises en 2000
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Au T4, les prix de production ont reculé sous l'effet de la baisse des prix du brent. Dans l'industrie, les prix
de production ont repris leur tendance haussiére au T1.

23 Prix de production des grands secteurs V24 Prix des matiéres premiéres hors énergie Al |
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Au T4 en France, une hausse du codt du travail y.c. charges sociales (+ 2,9 % en gliss. annuel) supérieure
a celle de la zone euro et a l'inflation. En comparaison avec nos concurrents, le déficit de compétitivité
co(t des entreprises francaises a toutefois diminué.
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28 Part des exportations Fr. dans les exportations Zone Euro
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Situation économique et financiere
N

Les perspectives d'exportation pour les industriels sont en baisse depuis un an et deviennent négatives au
T1 2019. Aprés leur net redressement en 2017, les exportations des entreprises industrielles francaises

marquent le pas.
Industrie : perspectives d'exportation
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Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.
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Taux d'autofinancement des SNF

Epargne / FBCF, CVS
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Situation économique et financiere
N

Au T4, le taux d'épargne des SNF est en baisse, tout comme et le taux d'autofinancement des SNF

(respectivement a 22,2 % et 92,3 %).

33

Taux d'épargne des SNF
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compétitivité est estimée en hausse au T1 sur I'ensemble des marchés.

35

d'investissement pour 2019 sont en forte hausse

Au T1 2019, I

24%
Dans |
37

- INSEE (Gr. 33 4 38)

Sources

Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.
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Investissement

Au T4 2018, le taux d'investissement des SNF recule |égerement a 24,1 %, sous l'effet du rebond de la VA
et de la moindre progression de l'investissement par rapport a la VA.

39 Taux d'investissement des SNF N 40 Taux d'investissement par taille d'entreprise (2017)
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ENSEMBLE

Un taux d'utilisation des capacités de production dans l'industrie qui reste stable a un haut niveau au T1
apres avoir légerement reculé au T4 2018. L'investissement, continue a porter aux 3/4 sur le
renouvellement, la productivité ou les normes. Toutefois, l'investissement dans la modernisation devrait
continuer de baisser en 2019 tandis qu'il devrait poursuivre sa hausse dans les normes.

41 Industrie : Utilisation Capacités de production 42 Industrie : Enquétes Destinations investissements
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En janvier, 59 % des dirigeants de PME pensent investir d'ici & la fin de I'année, proportion en baisse sur
un an, malgré un redressement par rapport a la fin de I'année 2018. Les montants de ces investissements
devraient rester stables.

43 Enquéte PME : % et montants 2019 (BPI France) 44
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Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début. Retour a la page de Synthése

Sources : INSEE (Gr. 39, 41, 42), Banque de France (Gr. 40) , BPI France (Gr. 43 et 44)
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Financement

Au T4, I'endettement des SNF est en hausse de 0,8 % sur 3 mois a 1 610 Md€, avec une substitution des crédits,

en hausse de 2,6% a 1010 Md€, aux titres en baisse de -2,2 % a 591 Md€. Au T4, un endettement par rapport a la

valeur ajoutée stable, a un niveau éleve (1,3 x VA).

Encours dettes trim. / Valeur Ajoutée SNF >

46

A

Encours dettes trimestriels SNF
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Au T4, les flux d'endettement ont continué de progresser sur 12 mois

crédits. Les variations d'encours de titres sont en repli au T4 mais ont repris leur progression en janvier et

février 2019, tandis que les crédits poursuivent leur tendance haussiere
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A

Flux nouveaux Financement SNF sur 12 M
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La distribution de crédits nouveaux a progressé au T4 a environ 332 Md€

en janvier et février 2019. Sur 12 mois, les flux restent a proximité de 59 Md€ par an et sont en hausse au

T4.

7

Encours Crédits SNF : Flux sur 12M

50

Crédits nouveaux SNF : 12M CVS A
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Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.

Source : Banque de France (Gr. 45 & 50)
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Crédits de trésorerie SNF : Encours

52
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11

Financement

Cette hausse des crédits au T4 s'explique par celle des crédits de trésorerie et d'investissement.

Toutefois, en janvier et février 2019, les flux trimestriels sont en repli.
2

Crédits d'investissement SNF : Encours

51

w o o o o o o o c [7)] r - - .
] % M n m m m M _.na (O] M%.UI 1 Y 1 WQW (0] -
= s | = [ o D S = B I =
c I I N E—— ™ = 0 c | I A NN [N (R YU S v QD w
NV E: . 2 o g o " o " % | D K|z 80T 7L
AT ( h m,QrVV Q ke c 1 ol 1 X . 0 =
L 1 ML N S W 0/ o) c . ol J ,mb : ] WHONM._.M
4 1 ol 1
B Ty T | @ S = < |- 2 " L% | B s ” 8T0Z 2Ly
[ = ° —_— —
s | 7 ® W ¢ S H B B 1% € = o 8T0CTL g
= 0w un > 1 ol 1 1 QVAOV m © > ! m
3 S~ ° ——
cleegmM L) L8 a3 E " crozyLd
| 202 =2 _ . e e = b rrozelS
: 20 5 | B _ | e WL = C | I T S N =
< o= i 5 : 1 & = 1. Lo L10z 2L
= s = o ! M ! ! nono o 2 n [l il el e
3500 = b P U 1 W S e < > S | P LT0ZTL
wn — ] ] [ 2 [} O | e et it e Tl T
S 0 £ .0 = ! : N w c S | Lo gToz VL
x (@] é — [ R NN DENR W AU | e a— (] e [t -
E o @© h M T NI B = o ! Lo 9T10C €1 3
TISESHE s 1V % s gl 5
CSoM s - ws oo or0C el
o0 » [ o ! ‘ i A = S m| 9T0Z TL
g g 3 ".-----u.;- S N e I x 4 X | stozvL S
= 1 1 1 1 1
5| 8 EHE S i ﬁ " e |23 B 1
SIQESH: D) e g 2 B b soze |
e o o0 Q3 : ! P % 22w L El stoz ZL
- 3 M N (9p] kel 2 » 1 N ko) m ml D [ T T TR JU
Q ) |- iy i B’ 20 N — 1 1 1 1 1
roo % T . gl TEQ % & | u... “ e D Q® @ o stoz Tl
R 0p, - T = s ! ! | o c e 14
i . (S o | d I ) ! ! ! ! ! T0C¥L
|MO " '3 “ L H n b ® Avm)\. (2] m 5 M“ o m— “ T T 1
> = _ <bg, o @ 5 2 N X X % 0 s g
e & R S ©° 2 8 % w. % v =N 00 < o < © % w © © v ¥ o ©o o ¥
L 2]
=0 R
—~ m = = n 0/
2298882298388 ¢9 < ) ofm --r-p---g- e © » CO3CIICOCITCOCIZIOCIZjef
LI88888888¢8% s REelE T 7 %, 28N g s
2 e = |l s oL | S|l o Y 2 -7,
RN N —— S| e°shE Vvt b 1%, T8 5 -y
(TR | | | ws.oll %QWV W ~ % n (4} “ “ " “ “ g N o w Au, N .\@«\
1 1 | [P < . 2 . o - LS
T T Sl ==, 2 | WSS T . o, | @ ST B FREITEEISEE LA Y,
R R T dal il = PO = = (=il © LoL m i ] . c w S CasIi-Cociccno1foo-itiof YA ® c
i i I i e 2 O o g e [ B I Gl RN W B | CoTizcoIiiayfroCiticf o, S
sy ol £ =) o225 | e o | ittt s 2
R QS 0> > (Y SN S-S e H = c ~ | I indriutuiurngt Ttozizich Twy R 3
Fe=mmmma-—ff - - N.Q . - n un " 1 1 1 ’ 1 1 %W o - O — [ T|_|+|T|_|M —+-i—4-+ - On Y,
1 1 1 "II VNV M = (O = 1 1 1 m 1 1 & pL c | b Rl e —-F-l-4-t+-F Yo, & W
bedafi 0=, | 3e=F . P L @ o P M| fIiiiiiiiitoe, 3 S
- F — N — NN
ot e e s L a8u il T N % || @ ST H| Al et g
\ \ I %%rv ~ ) S [ . | | S oY = CIZia CCOZICCICIZIIL YA, x 3
N TE T . sl ol 2o e T RS ORI — [ S e e PN 2 I
| | Ao..v et T 0 =l B 1 1 1 d 1 1 &% =5 L TICTIIIC0IIaI0If <A, W %)
L 2 < SORNDENRN (O | IS IR RS AN A — | O .= © v [Epr T Y N R Ay, 3 =
. <9 3 = 35 O s | f [ | | 8, [ — L - tmbmlmd—kmmd k= <p ¥ QO T
Iy S — S =) o =~ = = £y ) o = bt fubabututefubainl M V29 c 0
1% 5 o o g 1 1 o 1 1 193 [ S = = P T %, o 5
-y 9 c = © o ! 1 1 o 1 1 — (4] == t-F-—mt-r -1t - “ L ©
i %%W @ SEBal 5 - - NS x @© = [2) o= T-r-—T-r-o-a-r—f <A 5 o>
\ L4 o 3 1 T | 1% c ras T-COTICCTSASTIR T, 0
T 25 oo M 8 s\ AR .5 o Bl cocixAicrocicrocanrcr %S =
. e A (I 45 o= € K| cotioNyittooizizoizict T | g
e QVQ%V w c Y = M. | e | | Qvnov > @ [ W CaZ1 oy gy s g N (4 H
1. a o O O (e 1 [ 1 1 =] S 5 Lol dobaledoboledoLoL ,u&
r- e 5 O P =1 3t a2 |1 ! apuiabrguied. Birdutuberinbeiabuiurnpetubuiel =2 I
! n 2| 229 Erfbrri TS, w| @ S [ simiseliioiniiiinin %,
' s 4 oo Q S 1 1oel 1 1 » 2 = o o= Ot ot e S st e Bad i (2
e 3 0w SHE S L. Sl se B o Torocizrocacror 2,
- . 2 ONSHE ST AN S ® & kel CITiAFCITrocIcroicich o e
w o & w I8S.e © | | 1 [ 1 1 s N ‘@ [ T LI C”aCT 2.
W IR K% - w = = } } } ._ ' | « m % 5 - _nn_nm.o_ [ T e S T S BT Aoe
i*e %5 NS O (R D c @£ B HtHr+ttttt++++ oa
g < = = N S O VW N © < 3 = s Y
@ 6, o N N & A o i n S C CINONONONONONOLIND 2
R § 8 R 8 ° g ® 235 M 4 8 8 EJlPoogSggeowerros
[ Lo O i)

Sources : Banque de France (Gr. 51 a 56)

Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.
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Financement

Au T4, des taux en légere baisse pour les crédits (de 1,57% a 1,53 %) et en nette hausse pour les titres
émis (+23 bp a 1,54 %). Au T1, les taux des crédits progressent tandis que ceux des titres diminuent.

57 Taux de marché et de crédit aux SNF A 58 Taux Crédits SNF (< 1 an et > 1 an) >m
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Au T1, 84 % des dirigeants de PME sont satisfaits de leur banque, principalement grace a la qualité de
leur relation avec leur conseiller. Les principaux points d'amélioration cités sont la tarification, la stabilité
du conseiller et la diversité dans les financements proposés.

Satisfaction vis-a-vis de la banque 60 Raisons de satisfaction / insatisfaction
Etes-vous stasitfait de votre banque ? Pour quelles raisons étes-vous satisfait / insatisfait de la
100% 01 banque de votre PME ?
. 08 (plusieurs réponses possibles)
80% ' 0,67
60% 0,6
40%
0,4
20%
0% 0.02 02 0.16 0,13
Total Situation de Difficulté de Difficulté de
trésorerie difficile financementa financement de 0
(33%) courtterme  I'investissement Qualité du suivi/ Conditions de Frais bancaires Autres (Proximité
(14%) (11%)

conseiller financement /e|0|gnement...)

MW Trés satisfait M Satisfait M Insatisfait M Tres insatisfait m Dirigeants satisfaits u Dirigeants insatisfaits

Aprés avoir baissé au T4, l'accés au crédit d'investissement est a nouveau en hausse pour les TPE et les
ETI, tandis qu'il diminue 1égerement pour les PME. En revanche, I'acces au crédit de trésorerie est plus
volatile : apres s'étre redressé au T4, il se replie pour les ETI au T1 en-dessous des 90%, tandis qu'il se
maintient a 88% pour les PME et progresse nettement pour les TPE.

61 Acceés aux crédits d'investissement Acces aux crédits de trésorerie
% Entreprises ayant obtenu 75 % et + des crédits demandés % Entreprises ayant obtenu 75 % et + des crédits demandés
(Enquéte Banque de France auprés des entreprises frangaises)

(Enquéte Banque de France auprés des entreprises frangaises)
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Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début. Retour a la page de Synthése
Sources : Bpi France - Rexecode (Gr. 59 & 60), Banque de France (Gr. 57, 58, 61 et 62)
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Défaillances par taille d'entreprise (en nombre)

64
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Risques crédits
A

Au T4, des défaillances en hausse pour I'ensemble des entreprises, essentiellement concentrées dans les

TPE. Les défaillances de PME sont également en hausse, mais de maniére moins marquée, tandis que

les défaillances d'ETI et de GE sont en forte baisse depuis avril 2018.

Défaillances totales
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Sources : Banque de France (Gr. 63 a 68)

Les symboles synthétisent I'évolution du trimestre étudié a partir de son début.




