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FRANCE - Conjoncture, Flash PIB

Une contraction du PIB décevante au T4 2019 mais des
details plus rassurants
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e LePIBreculede0,1% au quatrieme trimestre
2019 aprés avoir progressé de 0,3% par
trimestre sur les trois premiers trimestres de
I’année selon les premiéres estimations de
'Insee.

e Au total, lacroissanceralentit en 2019 a1,2%
apres 1,7% en 2018 et est portée par la
demande intérieure. L’investissement des
entreprises a été particulierement dynami-
que et la consommation des ménages a
accéléré en 2019.

e Au T4, la demande intérieure hors stock
continue de croitre malgré le freinage
attendu de I'investissement des entreprises.

e La consommation des ménages ralentit en
fin d’année, pénalisée dans certains secteurs
par les mouvements sociaux de décembre.

e La contraction de [IPactivité au T4 est
uniquement due a la contribution nettement
négative des variations de stocks tandis que
le commerce extérieur a un impact neutre sur
la croissance.

La demande intérieure résiste mais un
important déstockage plombe la
croissance au T4

La consommation des ménages ralentit et
progresse de 0,2% au T4 aprés 0,4% au T3.
Plusieurs facteurs ont contribué au ralentissement
de la consommation des ménages au dernier
trimestre 2019. Tout d’abord, l'automne a été
particulierement doux ce qui explique en partie le
recul de la consommation d’énergie (-1,2% sur le

trimestre). Les mouvements sociaux ont également
eu un impact, en particulier sur la consommation de
services de transport qui recule de 2% sur le
trimestre, trés affectée par les greves du mois de
décembre.

De facon plus positive, la consommation de biens
fabriqués qui est une consommation compressible
reste dynamique, progressant de 1,2% au T4 apres
1,6% au T3, signe que les ménages restent
relativement optimistes.

Sur lannée, la consommation des ménages a
accéléré, soutenue par les gains de pouvoirs
d’achats liés notamment aux mesures de soutien en
réponse a la crise des Gilets jaunes. Elle progresse
de 1,2% en 2019 apres 0,9% en 2018.

L’investissement des entreprises ralentit au T4
mais a été trées dynamique en 2019. Aprés avoir
progresseé de 3,9% en 2018, il croit de 4,1% en 2019
pour les SNF. Les réformes récentes ont permis une
baisse structurelle des colts du travail et une
amélioration des profits. Les créations d’emplois ont
également été trés dynamiques en 2019.

L’investissement des ménages freine également au
T4 mais progresse de 2,1% sur I'année 2019, un
rythme quasi stable (2,0% en 2018).

Le commerce extérieur a eu un effet neutre sur la
croissance au T4. Malgré la livraison d’un paquebot,
les exportations reculent de 0,2% au T4 du fait du
recul des exportations de produits énergétiques et
pharmaceutiques. Les importations reculent égale-
ment de 0,2% au T4 aprés avoir été particu-
lierement dynamiques au T3. Aprés avoir contribué
trés positivement a la croissance en 2018, le
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commerce extérieur pése a nouveau sur la
croissance en 2019, a hauteur de 0,2 pt de PIB.

La contraction de [lactivitt au T4 est
uniqguement due a la nette contribution négative
des variations de stocks a hauteur de 0,4 pt de
PIB. Selon I'estimation de I'Insee, le déstockage est
notamment dQ a la maintenance d’une raffinerie et
aux blocages liés aux gréves qui ont conduit a une
contraction de la production dans le secteur
manufacturier en décembre. L’effet serait alors trés
temporaire.

Croissance trimestrielle et
contributions
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Implications pour notre scénario

Toutes choses égales par ailleurs (sans modifier
nos prévisions de croissance pour les trimestres a
venir), la contraction de l'activité au T4 réduit
nettement I’acquis de croissance pour 2020 et
fait passer notre prévision de croissance du PIB de
1,2% a 1,0%. En anticipant les futures révisions ou

un restockage au premier semestre, notre
prévision pourrait n’étre que légérement revue a
la baisse autour de 1,1% de croissance en 2020.

Cependant, notre scénario semble toujours
d’actualité. En effet, nos prévisions pour le T4
faisaient état d’'un léger ralentissement de la
consommation des ménages a +0,3% au T4, avec
impact des gréves, la croissance de la consom-
mation est légérement inférieure, +0,2%. Nous
anticipions également le net ralentissement de
l'investissement avec une prévision a +0,4% au T4
contre +0,3% réalisé. Les moteurs de 'activité du
pays restent donc ceux annoncés avec une
demande intérieure hors stocks assez robuste
malgré les vagues successives de mouvements
sociaux.

L’ampleur du déstockage au T4 n’avait cependant
pas été anticipée. La contribution des stocks est
censée étre neutre sur une période d’environ
deux ans glissants, et est actuellement nettement
négative depuis 2018 et en particulier en 2019. Des
révisions du chiffre des variations de stock au
T4 2019 ou une reconstitution des stocks au cours
du premier semestre 2020 semblent donc
probables et pourraient contribuer positivement a la
croissance sur les trimestres a venir. L'Insee
indique également une nette contraction de la
production manufacturiere au T4 (-1,6%) alors que
ses prévisions faisaient état d’'une stabilisation au
T4. Lampleur de cette contraction est ftrés
surprenante et parait contradictoire avec les chiffres
positifs d’octobre et novembre : acquis de crois-
sance a +0,8% sur le trimestre a fin novembre, il
faudrait une contraction de la production de plus de
7% sur un mois en décembre pour parvenir au
chiffre dévoilé aujourd’hui. [l

Principaux chiffres de notre scénario (prévisions arrétées en décembre pour 2020 et 2021)

T2 T3

2019 (croissance t/t)

2020 2021
(prévisions décembre)

PIB 0,3% 0,4% 0,3% -0,1% 1,2% 1,2% 1,3%
Consommation des ménages 0,3% 0,3% 0,4% 0,2% 1,2% 1,4% 1,3%
Consommation des APU 0,2% 0,4% 0,5% 0,5% 1,3% 1,0% 0,8%
Investissement 0,5% 1,3% 1,3% 0,3% 3,5% 2,3% 1,7%
Investissement des ENF 0,6% 1,1% 1,6% 0,3% 4,1% 2,6% 1,9%
Investissement des ménages 0,2% 1,7% 0,9% 0,5% 2,1% 1,6% 1,2%
Investissement des APU 0,7% 1,3% 1,0% 0,0% 3,9% 2,2% 1,6%
Exportations 0,3% -0,2% -0,3% -0,2% 1,7% 1,6% 2,2%
Importations 1,2% -0,2% 0,6% -0,2% 2,2% 2,3% 2,3%

Source : INSEE, Crédit Agricole S.A.
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