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FRANCE — Conjoncture — Flash PIB

Une croissance de 0,4% au troisieme trimestre,
comme préevu

e Autroisiéme trimestre 2024, le PIB en volume
accélere légerement, a +0,4% en variation
trimestrielle d’aprés la premiére estimation
de [Plnsee, aprés +0,2% le trimestre
précédent. Comme prévu, la demande
intérieure (hors stocks) se redresse. Le
commerce extérieur et les variations de
stocks contribuent également positivement a
la croissance.

e Lademande intérieure (hors stocks) est tirée
par le rebond de la consommation des
ménages. En revanche, I'investissement se
replie plus fortement qu’anticipé, a la fois
pour les entreprises non financiéres et pour
les ménages.

e Le chiffre de croissance trimestrielle au
deuxiéme trimestre 2024 n’est pas révisé par
I'Insee (& 0,2%), et celui du premier trimestre
est révisé trés légerement en baisse (a 0,2%).

e Le chiffre de croissance du troisiéme
trimestre correspond a la prévision de notre
scénario récemment publié. L’acquis de
croissance pour 2024 a l'issue du troisieme
trimestre s’éléve a +1,1%, ce qui correspond
anotre prévision annuelle pour 2024. Celle-ci
devrait donc étre atteinte, puisque nous
prévoyons une croissance nulle au
quatrieme trimestre (contrecoup de [I'effet
des Jeux olympiques et paralympiques au
troisieme trimestre).

Une accélération de l'activité qui ne
surprend pas
L’activité a accéléré au troisieme trimestre 2024

d'aprés la premiére estimation de [Ilnsee, a
+0,4% t/t, aprés +0,2% le trimestre précédent. Cette

croissance trimestrielle ne nous surprend pas,
puisqu’elle correspond a la prévision de notre
scénario récemment publié pour la France pour le
troisieme trimestre. Ce chiffre est également en
ligne avec la derniére prévision de I'lnsee (Note de
conjoncture d’octobre), celle de la Banque de
France (Enquéte mensuelle de conjoncture de
début octobre), ainsi que la derniere prévision
trimestrielle du Consensus Forecasts (en septem-
bre) pour le troisieme trimestre. L’accélération de
lactivité est liee a un effet positif des Jeux
olympiques et paralympiques de Paris (JOP) au
troisieme trimestre, estimé a environ 0,2 point.

Le chiffre de croissance trimestrielle pour le
deuxiéme trimestre n’est pas révisé par I'lnsee, a
0,2%. Il est en revanche révisé en trés légére baisse
au premier trimestre (-0,01 point), portant I'arrondi a
0,2% (contre 0,3% précédemment).
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La croissance est tirée par le rebond de
la consommation des ménages

L’accélération de I'activité au troisiéme trimestre ne
surprend donc pas, et son principal moteur, la
consommation des ménages, non plus. En effet, la
consommation des ménages rebondit ce trimestre
(+0,5%, apres +0,0%), portée par la consommation
en services (+1,0%, aprés +0,5%). La hausse de la
consommation des ménages correspond bien a
notre prévision pour le troisieme trimestre (+0,5%).

Les dépenses de consommation en services des
ménages sont dopées par celles en services
récréatifs en lien avec la tenue des JOP, qui
participeraient pour moitié a la croissance de la
consommation des ménages au troisieme trimestre.
La consommation en services d’information-
communication (+2,4%, aprés +0,8%) accélére
également. En revanche, celle en services
d’hébergement-restauration ralentit (+0,2%, apres
+0,9%), et celle en services de transport se replie
(-0,4%, aprés +0,3%).

Si la consommation des ménages en services est
dynamique, les nouvelles sont aussi plutdét bonnes
du cété de la consommation des ménages en biens,
qui rebondit aprés avoir connu trois trimestres de
recul, méme si la hausse reste modeste (+0,3%,
apres -0,2%). La consommation des ménages en
« autres produits manufacturés » accélére en effet
(+0,9%, apres +0,2%), ce qui est le cas hotamment
pour I'habillement-textile. La consommation alimen-
taire des ménages rebondit pour sa part Iégérement
(+0,3%, aprés -1,5%), et celle en énergie augmente
au méme rythme que le trimestre précédent
(+0,9%). Les dépenses des ménages en matériels
de transport se replient en revanche nettement
(-2,3%, apres +1,3%).

Les dépenses de consommation des adminis-
trations publiques (APU) continuent pour leur part
de croitre & un rythme assez élevé (+0,5%, apres
+0,5%).

L’investissement se replie nettement

Au troisieme trimestre 2024, I'investissement total
est en repli pour le cinquiéme trimestre consécutif.
Si cette évolution ne nous surprend pas par son
signe, 'ampleur de la baisse nous surprend quelque
peu. L’investissement se replie en effet de 0,8%,
tandis que nous prévoyions une baisse de 'ordre de
0,2%. Cette baisse s’explique par le nouveau repli
de l'investissement des entreprises non financiéres
(-1,4%, aprés -0,2%), dont 'ampleur nous surprend,
et celui de l'investissement des ménages (-0,9%,
aprés -1,0%). L’investissement des APU décélere
pour sa part, mais connait toujours une croissance
positive, a +0,5% (aprés +0,7% au deuxieme
trimestre).

Le recul de [Tlinvestissement en produits
manufacturés s’amplifie au troisiéeme trimestre
(-4,4%, apres -1,3%), sous l'effet notamment du
repli massif de l'investissement en matériels de
transport (-9,2%, aprés -0,6%) lié a I'entrée en
vigueur de la norme européenne « General safety
regulation 2 » (GSR2) début juillet, qui cible les
véhicules lourds et légers. L’investissement en
services marchands ralentit pour sa part (+0,4%,
aprés +1,3%), en lien avec la décélération de
linvestissement en information-communication
(+1,0%, apres +1,5%). L’investissement en services
immobiliers et celui en services aux entreprises se
replient. L’investissement en construction se
stabilise aprés quatre trimestres conseécutifs de
baisse (+0,0%, apres -0,6%).

L’ampleur de la baisse de linvestissement est
certes surprenante au troisiéme trimestre, mais il
faut souligner que I'lnsee a révisé les chiffres
d’investissement du deuxiéme trimestre en légére
hausse (+0,2 point a -0,1%), ce qui, sur I'année
2024, compense en partie cette surprise a la baisse
au troisiéme trimestre.

Au total, une demande intérieure (hors
stocks) qui accélére légérement

Au troisieme trimestre 2024, la demande intérieure
totale (hors stocks) accélére et contribue a hauteur
de 0,2 point & la croissance trimestrielle (apres
+0,1 point au deuxiéme trimestre), en dépit de la
chute de linvestissement privé, et ce grace a
I'accélération de la consommation des ménages et
a une consommation publique toujours allante.
Cette contribution est proche de notre prévision
pour le troisieme trimestre qui s’établissait a
+0,3 point.

Le commerce extérieur et les variations
de stocks contribuent également a la
croissance

Le commerce extérieur continue de porter la
croissance au troisieme trimestre, et ce a hauteur
de 0,1point (aprés +0,2point au deuxieme
trimestre). Cela constitue une bonne surprise
puisque nous avions prévu une contribution nulle du
commerce extérieur pour le troisieme trimestre
dans notre scénario. Cette contribution positive ne
provient toutefois pas d'une progression des
exportations, mais d’'une diminution plus forte des
importations (-0,7%, aprés +0,1%) que des
exportations (-0,5%, aprés +0,5%) ce trimestre.

Le recul des importations concerne a la fois celles
de matériels de transport (-1,7% aprés -2,1%), les
biens d’équipement et les « autres produits
manufacturés ». A linverse, les importations de
services se redressent (+0,4%) aprés quatre
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trimestres de diminution, en lien avec I'accélération
des importations de services aux entreprises.

Le repli des exportations s’explique par celui des
exportations de produits manufacturés (-1,7%,
apres +0,8%) et de produits agricoles (-11,6%,
apres -6,5%) lié aux mauvaises récoltes de I'année.
En revanche, les exportations de services accé-
lerent (+1,8%, aprés +0,6%), en lien avec le net
rebond des exportations de services d’information-
communication (+9,5%, aprés -1,1%) grace aux
droits de diffusion audiovisuelle des JOP, et sous
I'effet de 'accélération des exportations de services
de transport (+4,4%, aprés +0,3%).

Les variations de stocks contribuent aussi
[égerement a la croissance du PIB au troisieme
trimestre : +0,1 point (apres +0,0 point le trimestre
précédent), comme nous l'avions prévu.

Une croissance qui devrait toujours
s’établir a 1,1% en 2024

L’acquis de croissance pour 'année 2024 a l'issue
du troisieme trimestre! s’établit a 1,1%. Cela
correspond a notre prévision de croissance
annuelle (et a l'acquis de croissance que nous
avions prévu a cette échéance). Comme nous
prévoyons une croissance nulle au quatrieme
trimestre — en contrecoup de l'effet des JOP au
troisieme trimestre —, notre prévision de croissance
annuelle tient toujours.

Comme d’habitude, des révisions pourraient
toutefois intervenir a l'occasion des prochaines
publications des comptes nationaux par l'Insee (la
publication des résultats détaillés pour le troisieme
trimestre aura lieu le 29 novembre). En outre, le
contexte actuel d’incertitude politique et fiscale
élevée invite a la prudence.

Principaux chiffres

Variation trimestrielle, %

PIB

Consommation des ménages

Consommation des APU

Investissement

Investissement des ENF

Investissement des ménages

Investissement des APU

Exportations

Importations

Sources : Insee, calculs Crédit Agricole S.A.JECO

! L'acquis de croissance correspond & la croissance qui se
réaliserait sur 'année si la croissance était nulle sur le trimestre
restant.
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