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France — Focus Election Présidentielle :
L’investissement public et les grands equilibres @nomiques

En Bref

Cette semaine, dans le cadre de notre focus sur lesjeux de I'élection présidentielle francaise, nau
revenons sur les thématiques de l'investissement Iplic et des grands eéquilibres économiques de
programmes des candidats

Sur ces points, les positionnements des candidatdres divers. Certains candidats se montrenicpiérement
volontaire en annoncant des programmes d’investisse public tres conséquents, tandis que d'autees
semblent pas privilégier ce levier d’action, étdmnné un équilibre des comptes publics fragile.

Au regard des programmes économiques des canda@aisssi de grandes visions s’opposent. Certaindidats

tablent sur une accélération significative de laissance sur le quinquennat, marquant dans ceraggfi

I'efficacité de leurs propositions, a I'image desndidats du front national et du parti socialidtes autres
candidats se montrent en relatif plus prudents @\t perspectives de croissance ne dépassantgpa%olé
horizon 2022.
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Dans Ie Detall . France : Détail de I'Investissement (Base 100 en 2000)

A — Le levier de l'investissement public pour relaner 'activité o

Depuis 2010, l'investissement public frangais esheberne
et n'a cessé de saffaiblir Selon les données des compti Compagies rancieres (3%
nationaux publiées par I'INSEE, d'un niveau trinnest de
21Mds€ début 2010, celui-ci a atteint a la fin 2Qiés de
18Mds€, soit une érosion de 12Mds€ annuels en 6 an&
défaut d'une réelle austérité sur la totalité depetses ™ e s st
publiques, qui se serait traduite comme en ltdlieneEspagne el abutnon Ll (7,47
par une baisse de la consommation des adminisigat wo
publiques (baisse de dépenses dans les fonctigakernes — «
justice, défense, police etc... — et/ou dans lestiome ou le
bénéfice revient aux ménages — éducation, santéareuaides
au logement etc...), les précédents gouvernemenp®@woir France : ion et investi des administration

ont préféré durcir les financements des investissgsrpublics o (tds€ par trimesre) Y
et choisi de laisser progresser les dépenses dmmomation Mo e ()
des administrations publiques sur la période (+4g@/khnuels o e . -2
entre 2010 et 2016). +11Mds
En vue de I'élection présidentielle, la questioriadeapacité de \ M
I'Etat a investir se pose donc et certains candigagpondent ,\\"'3“”“
avec de larges programmes d'investissement. Spoiog¢, JL.
Mélenchon se positionne comme le candidat proposant
programme de la plus grande ampleur, avec unetimjede
pres de 100Mds€. Ce programme, financé par emgetdonc | I N R 1 O
par un creusement du déficit) permettra selon ledicat ¢ ® © @ o o @8 0 2 ¥ 6 B 2
d’investir dans I'urgence sociale pour 45Mds€ (db8Mds€ ~ * "™

pour le logement), dans l'urgence écologique pdMdsE |
(dont 25Mdse pour le développement des éner
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Zone Euro : C ion des Administrations Publi (100 en 2010)
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renouvelables) et dans les services publiques ptug de | 1 110

5MdS€ ——— Allemagne
Avec un programme moiti€é moindr&. Macron souhaite i ‘e +ag Ml
investir 5Mds€ dans la modernisation des explaiteti X Espagre
agricoles, 5Mds€ dans la santé, 10Mds€ pour lespats et - foo T

= Gréce

équipements collectifs et la modernisation de I'euistration
publique, 15Mds€ dans la formation des jeunes,5MdE€
destinés a la transition énergétique et écologiGeeplan d’'un
montant total de 50Mds€ sera compensé par des €% 1 1 1 5 1 15 1 1

Sources : Eurostat, Thomson Reteurs, Covéa Finance
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d’économies de 60Mds€ qui permettront, selon

programme, de maintenir le déficit public en ligaeec les
modalités du pacte de stabilité, a savoir un nivieérieur a 2 ]
3% du PIB. 1

Les contours du programme dB. Hamon concernant ° ||” ' ‘ T Hﬂﬁﬂ ——Marine Le Pen
8/

France : Déficit public et programmes des
candidats

I PIB (GA%)

I'investissement public sont plus flous. Ce der@ienonce un!

gigantesque plan d’investissement européen de 106012
3,

4
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Frangois Fillon

Benoit Hamon

centré sur la transition écologique, qui nécessitapendan
'aval de I'ensemble des partenaires européenspldn de -
100Mds€ sur cing ans pour la rénovation urbaindermique 3
est également avancé, sans qu'il soit encore grétise plan ® Fnmannuel
sera constitué de nouvelles dépenses, de partsnpciblics- 7 1
privés, ou de crédits d'impdts, a I'image d’un @meement du
crédit d'imp6t pour la transition énergétique (C)THéja
existant.

M. Le Pen propose dans son programme de nombreux plansedtisgements : plan de ré-industrialisation, plan
stratégique autour de I'économie de I'eau, plaralestruction de logements étudiants, plan de soatikeffort
d’investissement en infrastructures (trés hauttdghiverture téléphonique, routes, renationalisaties sociétés
d’autoroutes)... Toutefois peu d’informations sont’lieure actuelle communiquées sur le chiffrage els t
programmes. Néanmoins au regard de la trajectaiggticit affiché, il est probable qu’une partieas dépenses
nécessite le recours a emprunts. Dans le cas @tenpositif & un referendum pour la sortie de lanEe de la
zone Euro, la question des conditions de financeémen'Etat francais sur les marchés financiers sdors des
plus importantes.

Enfin F. Fillon se positionne comme le candidat de la rigueurt B@naxes programmatiques s’articulent autour
de mesures d’économies, d'allegement de chargebiratitations pour relancer l'investissement prisgns
actionner outre mesure le levier de I'investisserpeiblic.

Nous notons que I'ensemble des candidats souhaékatisser le budget de la défense, avec desigsezaents
potentiels pour la rénovation des équipements conatruction de nouveaux appareils.
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Des hypotheses de croissance crédibles ?

En complément du détail des mesures de leurs proges, les
candidats ont publié de maniére indicative les époeas
générales de leurs projets, tracant leurs objedifdeurs
espoirs de croissance pour les 5 prochaines années.

Au regard de ces trajectoires et de I'historiquéaderoissance
francaise des 20 derniéres années, nous distingtrois
groupes de candidats : les optimistes, les prudenhtses
incertains. Du c6té des optimistes, nous trouvonséPen et
B. Hamon, tablant respectivement sur une croissandi de
quinquennat a 2,5% et une croissance moyenne sus Sle
2%. Du c6té des prudents, E. Macron et F. Filldetat sur un
retour graduel de la croissance francaise a uranipeoche de France : Evolution des Perspectives de Croissance Annuelle
2% a horlzon 2022 Enfln du Cﬁté deS Incertalﬂﬁ, . des Plans de Stabilité sous les deux précédentes mandatures (Volume, en %)
Mélenchon annonce une croissance annuelle a 29023, .

France : Croissance et programmes des candidats
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3 roissance
sans détailler son profil sur le quinquennat. 2 o o o = e
Dans tous les cas, ces prévisions sont évidemmeneridre e
avec la plus grande prudence. Au regard des deéoégentes ' oty
mandatures, aucun des deux derniers présidentsenssi a ° v
atteindre leur objectif de croissance fixé en délug - Revision 2009
quinquennat. 2 o Manct olane-

Frédéric Kleiss, le 11 avril 2017 .,
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Sources : Programmes de Stabilité Frangais depuis 2000
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 7 114 644 euros, immatriculée au RCS Paris
sous le numéro B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Il contient des opinions et analyses concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle considére comme fiables au jour
de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne
constitue pas la base d’'un engagement de quelque nature que ce soit.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document.

Toute reproduction ou diffusion de tout ou partie du présent document devra faire I'objet d’une autorisation préalable de Covéa
Finance.
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