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e Le PIB rebondit nettement au troisieme
trimestre 2020, progressant de 18,2% par
rapport au deuxiéme trimestre, selon les
premiéres estimations de [I'Insee. Cette
reprise intervient aprés deux trimestres de
recul marqué du PIB et confirme [Peffet
meécanique de reprise de laconsommation et
de I'investissement, aprés le confinement du
printemps dernier. Cette reprise n’est
cependant que partielle et le PIB s’établit a un
niveau 4,3% inférieur a celui du quatrieme
trimestre 2019, dernier trimestre d’activité
«normale ».

e Le rebond est majoritairement porté par la
demande intérieure avec une croissance de
17,3% de la consommation des ménages et
une nette reprise de [Iinvestissement
(+23,3%). La consommation publique repart
également et progresse de 15,4%, en lien
avec la réouverture des écoles et des
administrations.

e L’incertitude entourant [I'estimation de
croissance du PIB est plus importante qu’en
temps normal et des révisions significatives
pourraient étre opérées dans les prochains
mois. La croissance du PIB a été légerement
révisée ala hausse pour le T2 (-13,7%, contre
-13,8% précédemment) mais des révisions
plus importantes ont eu lieu au niveau des
composantes de la croissance.

Un rebond majoritairement porté par la
demande intérieure

La consommation des ménages a été tres
dynamique au troisiéme trimestre et progresse
de 17,3% par rapport au trimestre précédent. En
glissement annuel, la contraction n’est plus que de
2,1%. L’effet est particulierement prononcé sur la
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consommation de biens qui a trés vite redémarré en
sortie de confinement, la consommation de certains
biens a d’ailleurs dépassé les niveaux d’avant-crise
en sortie de confinement, indiquant un rattrapage
partiel des achats n’ayant pas pu étre effectué en
avril et début mai. La consommation de biens
fabrigués au T3 est ainsi 4,2% supérieure a la
méme période en 2019. La consommation de
services connait cependant un redémarrage plus
difficile, malgré une hausse de 20,2% au T3 et
s’établit toujours a un niveau 5% inférieur a celui du
T3 2019. Notons également qu’un premier recul de
la consommation de biens a eu lieu au mois de
septembre.

La consommation publique se redresse aussi
nettement. Alors que l'Insee avait fait le choix
comptable d’amputer de 25% [I'activité dans les
services publics lors du premier confinement, la
réouverture des écoles et des administrations a
permis un net rebond des dépenses de
consommation des APU au T3. La consommation
publique dépasse ainsi son niveau d’avant-crise et
progresse de 0,4% en variation annuelle.

L’investissement redémarre également
fortement (+23,3%, aprées -14,3% au T2).
L’investissement des ménages est particuliérement
dynamique (+20,4%), tandis que linvestissement
des sociétés non-financiéres progresse de 16%. Ce
rebond est dii a la reprise des chantiers en sortie de
confinement et a une demande de logements
soutenue, alors que la perte d’activité dans la
construction était trés importante en avril (-75% par
rapport a la normale selon les estimations de la
Banque de France).

Le commerce extérieur contribue également
positivement a la croissance a hauteur de 1,2 point
de PIB. Aprés un redémarrage plus rapide des
importations en fin de T2 suite au déconfinement,
un rattrapage partiel des exportations a eu lieu au
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T3. Les exportations progressent de 23,2%, contre
16% pour les importations au T3.

Enfin, un ajustement logique a eu lieu sur les stocks
qui pésent a hauteur de 1,9% sur la croissance,
aprés des contributions nettement positives sur le
premier semestre.
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Au total, au terme dun premier cycle de
confinement/déconfinement, le PIB est en recul de
4,3% par rapport & son niveau du troisiéme
trimestre I'an dernier et de 4,1% par rapport au T4
2019. L’acquis de croissance pour 'année 2020 est
ainsi de -8,3%. Néanmoins, cet indicateur suppose
une croissance nulle sur le quatriéeme trimestre, une
nouvelle contraction du PIB est désormais le
scénario le plus probable, compte tenu du nouveau
confinement annoncé pour le mois de novembre.
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L’incertitude entourant I'estimation de croissance du
T3 reste toutefois importante et des révisions
pourraient étre opérées. La collecte des données
pour le mois de septembre est encore limitée et les
premiéres données font état d’'un net recul de la
consommation en septembre.

Un rebond déja obsoléte

Alors gu’un essoufflement logique de la reprise était
observé depuis la fin de I'été, la nouvelle vague de
I'épidémie, le couvre-feu des derniéres semaines et
le nouveau confinement annoncé pour le mois de
novembre devraient entrainer un nouveau recul du
PIB au quatrieme trimestre. Notre prévision d’un net
ralentissement de la croissance a +0,9% au T4
semble ainsi dépassée. En effet, lors du premier
confinement, l'activité était inférieure d’environ 30%
par rapport a la normale (définie comme l'activité au
T4 2019). Ainsi, un mois de confinement codtait
2,5 points de PIB annuel. Ce second confinement
devrait avoir un impact légérement moins négatif
sur lactivité économique en France. Certains
secteurs trés impactés par le confinement aux mois
de mars/avrii comme [lindustrie et surtout la
construction ont déja adopté les normes sanitaires
nécessaires a la poursuite de leur activité et ne
devraient pas connaitre de choc aussi brutal que
lors du premier confinement. Pour rappel, I'activité
dans la construction était inférieure de 75% par
rapport & son niveau normal au mois d’avril.

En prenant pour hypothése (favorable) que I'activité
se maintiendra & son niveau actuel dans les
secteurs les plus épargnés (industrie, construction
et services non marchands) et que les services
marchands seront aussi impactés que lors du
premier confinement, le confinement du mois de
novembre serait caractérisé par une activité
inférieure de 18% par rapport a la normale. Un mois
de confinement codterait alors 1,5 point de PIB

annuel.

En raison de ce nouveau confinement, notre
prévision de croissance actuelle de -9,1% devrait
étre lIégerement révisée a la baisse, tout en tenant
compte d’'une premiére estimation de croissance
meilleure qu’attendu au T3 portant I'acquis de
croissance a -8,3% pour 2020.Le recul attendu du
PIB au T4 viendra également peser sur I'acquis de
croissance et sur nos prévisions pour 2021. Il est
pour l'instant difficile de mettre a jour nos prévisions
de croissance pour I'année prochaine, étant donné
l'incertitude entourant la durée de ce second
confinement et la vitesse de la reprise une fois qu'il
sera levé. Les facteurs de soutien & la croissance
économique en 2021 restent cependant clairement
identifiés. Le surplus d’épargne accumulé par les
ménages pendant les confinements successifs
pourra soutenir la consommation une fois que
lincertitude autour de la résolution de la crise
sanitaire sera levée. Le plan « France Relance » de
100 milliards d’euros sera quant a lui mis en ceuvre
début 2021 et a pour objectif de stimuler le rebond
de l'investissement et la croissance potentielle dés
2021, mais également a moyen terme. Par ailleurs,
les mesures d’urgence mises en place depuis mars
dernier sont renforcées et prolongées (notamment
un recours au PGE prolongé jusqu’a mi-2021).
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Principaux chiffres

PIB -5,9%
Consommation des ménages 0,6% 0,3% 0,4% 0,2% -5,7% -11,6% 17,3%
Consommation des APU 0,3% 0,5% 0,5% 0,4% -3,3% -10,4% 15,4%
Investissement 1,2% 1,3% 1,2% 0,3% -10,4% -14,3% 23,3%
Investissement des ENF 0,9% 1,0% 1,2% 0,2% -8,8% -12,9% 20,2%
Investissement des ménages 0,3% 1,2% 0,7% 0,5% -14,2% -17,4% 30,3%
Investissement des APU 2,4% 2,0% 1,4% 0,2% -10,5% -15,8% 26,7%
Exportations 0,5% -0,5% -0,4% -0,9% -6,6% -25,7% 23,2%
Importations 1,2% 0,1% 0,6% -0,8% -5,7% -17,1% 16,0%
Sources : INSEE, Crédit Agricole S.A.
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