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ROYAUME-UNI – Conjoncture  
Quand le PIB fait de son mieux mais toujours pas assez 

 
• Avec le relâchement des mesures de distanciation sociale au cours de l’été, le PIB britannique a 

rebondi de 15,5% au troisième trimestre, soit son plus fort taux de croissance trimestriel depuis le 
début de la série en 1955. Ce rebond vient après deux trimestres consécutifs de chute record de l’activité 
(-2,5% au premier trimestre et -19,8% au deuxième trimestre). Il a été inférieur aux anticipations 
(consensus Reuters : 15,8%, Banque centrale d’Angleterre : 16,1%, Crédit Agricole : 16,9%). Le niveau 
du PIB se situe 9,7% sous son niveau du quatrième trimestre 2019, avant le choc de la pandémie, soit 
une baisse cumulée deux fois plus élevée que celle observée en Italie (-4,5%), en Allemagne (-4,2%) ou 
encore en France (-4,1%) et près de trois fois plus marquée qu’aux États-Unis (-3,5%).  

• La reprise a été incomplète dans les secteurs majeurs d’activité et inégale. Le secteur des services 
a crû de 14,2% sur le trimestre après un repli de 19,2% au deuxième trimestre. De la même manière, la 
production industrielle a augmenté de 14,3%, après s’être contractée de 16,3% au deuxième trimestre. 
La construction affiche un rebond de 41,7% après une baisse de 35,7% au deuxième trimestre. Dans ces 
trois principaux secteurs d’activité, le niveau du PIB reste très en dessous de son niveau de fin 2019 : de 
10% dans les services, de 6,3% dans l’industrie et de 11,5% dans la construction.  

• En rythme mensuel, la reprise a décéléré de manière prononcée depuis le mois de juin. Après des 
hausses relativement soutenues de l’activité aux mois de juin (9,1%) et de juillet (6,3%), le PIB n’a crû 
que de 2,2% au mois d’août et de 1,1% en septembre. En juillet, la reprise a bénéficié d’un effet de 
rattrapage de la demande, notamment dans les secteurs de la construction et des ventes d’automobiles, 
alors que le relâchement des mesures de distanciation sociale a été particulièrement favorable aux 
secteurs de la restauration et de l’hôtellerie. Par ailleurs, la restauration a été le principal contributeur à 
la hausse du PIB au mois d’août, ayant bénéficié du dispositif du gouvernement Eat out to Help Out qui 
a soutenu les dépenses dans les bars et les restaurants, tandis que les restrictions de déplacement à 
l’étranger ont profité au secteur hôtelier domestique.   

• En septembre, on observe un quasi arrêt dans le secteur manufacturier et une nette décélération 
dans les services. En effet, la dissipation des facteurs de soutien a provoqué un repli de l’activité dans 
le secteur de la restauration, de l’hôtellerie et de restauration (-1,6% sur le mois). A contrario, la rentrée 
scolaire a soutenu le secteur de l’éducation. Dans l’ensemble, la croissance en septembre a été portée 
par les activités professionnelles, scientifiques et techniques, ainsi que les activités juridiques, 
comptables et publicitaires, ce qui a permis aux services de continuer à croître modérément (de 1%, 
après 2,4% en août en variation mensuelle). Par ailleurs, le secteur de la grande distribution et de 
réparation des véhicules à moteur a retrouvé son niveau de pré-crise, alors que la plupart des autres 
secteurs des services (à l’exception de l’administration publique et de la défense) demeurent encore en-
deçà de leur niveau de février 2020, c’est-à-dire avant la mise en place du premier confinement le 23 
mars dernier. Du côté de l’industrie, la production a légèrement accéléré en septembre (+0,4% en 
variation mensuelle après 0,2% en août), grâce à un rebond de l’activité dans le secteur de l’extraction 
minière et pétrolière (activité très erratique), tandis que le secteur manufacturier a été quasi stable sur le 
mois (+0,1%, après 0,9% en août). Au total, le niveau du PIB au mois de septembre se situe 8,3% 
sous son niveau du mois de février. 

• En termes de dépenses, la croissance a été tirée par la consommation privée qui a bondi de 18,3%, 
après s’être repliée de 23,6% au deuxième trimestre. Elle a contribué pour 10,7 points de pourcentage à 
la croissance du PIB, suivi par l’investissement résidentiel (contribuant pour 2 points de pourcentage) et 
par les variations de stocks (+1,6 point de pourcentage à la croissance sur le trimestre). Selon l’Office 
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des statistiques nationales (ONS), les données préliminaires montrent que les dépenses en services (+ 
22,7% sur le trimestre) ont contribué le plus à la hausse de la consommation des ménages, même si la 
consommation en biens durables a aussi été très forte (38,6%), alors que celle de biens non-durables a 
été plus modérée (+2,6%). La consommation publique a déçu, en hausse de 7,8% sur le trimestre, 
après une baisse de 14,6% au deuxième trimestre. 

• L’investissement productif a contribué positivement à la croissance mais de relativement faible 
ampleur (0,8 point de pourcentage). Il a augmenté de 8,8% sur le trimestre, après s’être replié de 21,6% 
le trimestre précédent et reste 20,5% sous son niveau de fin 2019. Cette faiblesse est en ligne avec les 
résultats des enquêtes d’entreprises qui montrent que les entreprises continuent de reporter leurs projets 
d’investissement en raison de l’incertitude, en particulier dans les industries de l’aviation, de l’automobile 
et du pétrole. 

• Enfin, les exportations ont été décevantes, ayant crû de 5,1% sur le trimestre après s’être repliées 
de plus de 20% sur la première moitié de l’année. A contrario, les importations affichent une hausse 
de 13,2%, en ligne avec le rebond solide de la demande intérieure (18,4%). La hausse des importations 
est surtout portée par un fort rebond des importations de biens (18,6%). En conséquence, le commerce 
extérieur a contribué négativement à la croissance trimestrielle du PIB (de -2,1 points de pourcentage) et 
le surplus commercial baisse à 0,9% du PIB au troisième trimestre, après 3,6% au deuxième trimestre.  

• Le marché du travail raconte deux histoires entre ceux qui retournent à leur emploi et ceux qui le 
perdent. D’une part, le rebond de l’activité au troisième trimestre a conduit à une baisse des salariés au 
chômage partiel (à 9% de la force du travail en septembre, contre plus de 20% en juin), une partie de ces 
salariés retrouvant un emploi à temps plein. Cela s’est traduit par une hausse record des heures 
travaillées au troisième trimestre (de près de 10%), même si tout comme l’activité elles restent nettement 
inférieures au niveau d’avant-crise. Les postes à pourvoir ont continué de progresser (+146 000 sur le 
trimestre), tout en restant également à un niveau plus bas que celui d’avant la crise. La croissance des 
salaires a accéléré (à 1,9% hors bonus, depuis -0,1% au deuxième trimestre).  

• D’autre part, les licenciements se sont poursuivis (+181 000 sur le trimestre) et ont atteint un 
record historique à 314 000. Au total, l’emploi a continué de reculer sur le trimestre (-164 000 par rapport 
au deuxième trimestre et -247 000 par rapport à la même période de l’année précédente) avec un taux 
d’emploi en baisse de 0,6 point de pourcentage à 75,3%. Le taux de chômage grimpe de 0,7 point de 
pourcentage sur le trimestre à 4,8%. 

• L’économie britannique est entrée au quatrième trimestre avec un acquis de croissance 
relativement faible de 1,4%. La dynamique de croissance s’est rapidement affaiblie au cours du 
troisième trimestre, avec un mois de septembre en forte perte de vitesse. Cette décélération du rythme 
de croissance intervient alors même que le PIB est loin d’avoir rattrapé son écart par rapport au niveau 
d’avant-crise. Une comparaison avec la crise financière de 2008-2009 (cf. graphique ci-dessous) illustre 
la gravité de la situation. Même après le fort rebond du PIB au troisième trimestre, son niveau se situe 
bien en-deçà (de 2%) du creux atteint lors de la crise de 2008-2009.   

• En raison de la mise en place d’un nouveau confinement de la population au Royaume-Uni 
(jusqu’au 2 décembre au moins) et dans les autres grands pays européens, le PIB devrait se 
contracter au quatrième trimestre. Cependant, la contraction devrait être nettement plus faible qu’au 
deuxième trimestre car le confinement est moins strict qu’au printemps. Les écoles restent ouvertes. 
L’activité dans l’industrie et la construction continue. Même si les commerces non-essentiels sont fermés, 
beaucoup d’entreprises se sont adaptées (livraison à domicile, click-and-collect). Par conséquent sur le 
mois de novembre, nous anticipons une chute du PIB de près de la moitié de celle d’avril, soit -9,7% en 
variation mensuelle. Si les restrictions sont assouplies au mois de décembre, le secteur du commerce 
devrait profiter de la période des fêtes et enregistrer ainsi une performance nettement supérieure à celle 
du premier confinement. Nous révisons notre prévision de croissance à -2% sur le quatrième trimestre 
(en ligne avec celle de la BoE), depuis +2,4% précédemment, sous l’hypothèse d’un assouplissement 
des restrictions début décembre en ligne avec les plans actuels. La croissance annuelle s’établirait à -
11,2%. À court terme, le principal risque est un prolongement des restrictions en décembre si la situation 
sanitaire ne s’améliore pas.   
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