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FRANCE – Conjoncture, Flash PIB 
Fragile reprise de la croissance au premier trimestre 2021 

 
• Après un recul de 1,4% t/t au T4 2020 sous 

l’effet du confinement du mois de novembre, 
le PIB repart légèrement à la hausse et 
progresse de 0,4% au premier trimestre 2021 
par rapport au trimestre précédent. Un chiffre 
en ligne avec la prévision publiée dans notre 
scénario d’avril. Le PIB s’établit ainsi à un 
niveau 4,4% inférieur à celui du T4 2019, 
dernier trimestre d’activité « normale ». 

• La reprise de la croissance est majori-
tairement due au dynamisme de l’investis-
sement qui poursuit et accélère même son 
rétablissement. 

• La consommation repart également à la 
hausse. La réouverture des commerces 
permet un redémarrage de la consommation 
de biens tandis que la consommation de 
services reste contrainte par les mesures 
sanitaires (couvre-feu, fermetures d’établisse-
ments, activité limitée à la vente à emporter 
pour certains secteurs) en vigueur sur 
l’intégralité du premier trimestre. 

• La consommation publique repart également 
à la hausse après un léger recul au T4 2020. 

• Le commerce extérieur pèse sur la crois-
sance, les exportations s’étant contractées 
plus nettement que les importations. 

• Nous ne sommes pas encore dans un 
mouvement de reprise durable ; le troisième 
confinement en vigueur depuis mi-mars dans 
seize départements et généralisé à l’ensemble 
du territoire métropolitain en avril entraînera 
vraisemblablement un nouveau recul du PIB 
au deuxième trimestre. 

Les composantes de la croissance 
La consommation redémarre timidement au 
premier trimestre. La consommation des adminis-
trations publiques progresse de 0,5% après s’être 
contractée au T4 2020 sous l’effet du confinement 
de novembre. La consommation des ménages 
progresse également légèrement de 0,3% après 
une contraction de 5,7% au T4 2020. Elle s’établit 
ainsi à un niveau 6,4% inférieur à celui d’avant-crise.  

La reprise de la consommation des ménages aurait 
été légèrement plus dynamique sans le nouveau 
confinement avec fermeture des commerces « non-
essentiels » en vigueur dans seize (puis dix-neuf) 
départements sur la deuxième moitié du mois de 
mars, et qui entraîne un recul de 1,1% de la 
consommation de biens en mars. 

 
Sources : Insee, Crédit Agricole SA/ECO 

L’investissement poursuit en revanche son 
rétablissement. L’investissement des sociétés non 
financières (SNF) progresse de 2,3% par rapport au 
T4 2020, après avoir progressé de 1,1% en fin 
d’année dernière. Il se rapproche ainsi de son 
niveau d’avant-crise en s’établissant à un niveau 
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2,4% inférieur à celui du T4 2019. Cela confirme 
que si la consommation reste pénalisée par les 
mesures sanitaires, l’activité se redresse dans les 
autres secteurs. En particulier, l’activité progresse 
de 4,2% au premier trimestre dans la construction.  
L’investissement des ménages ralentit mais 
progresse également de 0,9% au T1. 

Sources : Insee, Crédit Agricole SA/ECO 

Le commerce extérieur pèse sur la croissance à 
hauteur de 0,4 point. Alors que les importations ont 
été quasi stables (-0,1%) sur le trimestre, les 
exportations ont reculé de 1,5% sous l’effet des 
mesures de restrictions et de la baisse de la 
demande chez nos voisins européens. 
Au premier trimestre, les variations de stock ont un 
effet neutre sur la croissance du PIB. 

Sources : Insee, Crédit Agricole SA/ECO 

Implications pour notre scénario  
Cette estimation étant en ligne avec les prévisions 
du scénario publié au début du mois d’avril, les 
révisions de nos prévisions suite à la première 
estimation de la croissance au premier trimestre 
seront limitées. Nous pouvons toutefois noter un 
important dynamisme de l’investissement tandis 
que le commerce extérieur pourrait voir sa contri-
bution à la croissance en 2021 revue légèrement à 
la baisse. Avec une croissance de 0,4% au T1, 
l’acquis de croissance pour 2021 s’établit à 4,1%. 
Cet acquis n’est cependant que temporaire, nous 
attendons un nouveau recul du PIB au deuxième 
trimestre suite au confinement en vigueur depuis le 
début du mois d’avril dans l’ensemble de la France 
métropolitaine. Sa prolongation jusqu’au 19 mai 
(date à laquelle pourront rouvrir les commerces 
mais également, sous conditions, les terrasses de 
restaurants et les lieux culturels) pourrait d’ailleurs 
entraîner une légère révision à la baisse de notre 
prévision de croissance pour le deuxième trimestre 
(actuellement à -0,4%). L’étude des données de 
consommation par carte bancaire nous indique 
toutefois que l’effet de ce troisième confinement sur 
la consommation est plus faible que lors du premier 
confinement il y a un an, et même par rapport au 
confinement du mois de novembre. En outre, nous 
attendons un rebond mécanique important de la 
consommation dès la réouverture des commerces 
et encore plus lors de la levée des restrictions sur la 
consommation de services. Nous envisageons ainsi 
une forte reprise de la croissance à partir du 
troisième trimestre, permise par l’avancement de la 
campagne de vaccination. Cette reprise se 
poursuivrait au T4 et en 2022. 

Principaux chiffres 

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A./ECO 
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Consommation des ménages 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% -5,5% -11,5% 18,2% -5,7% 0,3%
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Investissement 1,3% 1,2% 1,1% 0,1% -10,5% -15,1% 23,9% 1,3% 2,2%
Investissement des ENF 1,1% 0,9% 1,2% -0,1% -8,9% -14,2% 20,7% 1,1% 2,3%
Investissement des ménages 0,5% 1,2% 0,5% 0,2% -14,2% -17,8% 31,8% 4,4% 0,9%
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