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e Au deuxiéme trimestre 2021, le PIB pro-
gresse de 0,9% par rapport au T1 et atteint un
niveau qui n’est plus que 3,3% inférieur a
celui d’avant-crise (T4 2019). Malgré le confi-
nement généralisé du mois d’avril au 19 mai,
la croissance est en nette accélération, aprés
avoir été nulle au premier trimestre.

e La consommation des ménages est le pre-
mier contributeur a la croissance, la réouver-
ture des établissements de services fermés
depuis octobre a partir du 19 mai permettant
une reprise forte sur la seconde moitié du T2.

e L’investissement reste également favo-
rablement orienté et repasse au-dessus de
son niveau d’avant-crise, porté notamment
par le dynamisme de l'investissement des
ménages.

e Le commerce extérieur pése sur la croissan-
ce, les importations s’étant redressées plus
nettement que les exportations.

o La reprise devrait s’intensifier au troisiéme
trimestre et le potentiel de croissance de la
consommation est toujours important. Avec
un acquis de croissance de 4,8% au T2 pour
2021, nos prévisions pourraient étre révisées
a la hausse lors de notre prochain scénario.

Les composantes de la croissance

La croissance a été soutenue par le redémar-
rage de la consommation des ménages sur la
seconde moitié du trimestre. Au total, la consom-
mation des ménages progresse de 0,9% au T2, elle
reste cependant nettement inférieure a son niveau
d'avant-crise (-5,9% par rapport au T4 2019) A

noter, la hausse de la consommation des ménages
est majoritairement due a la reprise de la consom-
mation de services depuis le 19 mai, alors que
certains secteurs étaient a l'arrét depuis octobre
2020. Au total, la consommation de services pro-
gresse de 4% au T2, mais reste 9,9% inférieure a
son niveau d’avant-crise. A linverse, la consom-
mation de biens fabriqués chute de 4,7% au T2,
suite a la fermeture des commerces non essentiels
sur la premiére moitié du trimestre. Le potentiel de
rebond de la consommation des ménages reste
ainsi trés important et continuera a soutenir la
croissance au T3 et dans les trimestres a venir.

Niveau de consommation des
ménages par rapport au T4 2019
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La croissance de [linvestissement accélére
également et progresse de 1,1% au T2, aprés
0,4%. L’investissement des SNF progresse 0,7% au
T2, aprés 1,0% au T1, et repasse au-dessus de son
niveau d’avant-crise, tandis que linvestissement
des ménages accélere nettement a +2,7%,
aprés -1,1%, ce qui refléte le dynamisme du marché
immobilier (taux de crédit trés bas, appétit pour un
habitat plus vert du fait de la crise sanitaire, de
limpératif écologique et du développement du
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télétravail). C’est également un signe d’amélioration
de la confiance et d’'une réduction des incertitudes
concernant la situation sanitaire aux yeux des
consommateurs. Notons également que si l'inves-
tissement accélére, c’est principalement suite a une
forte progression de [linvestissement dans la
construction et dans les services, tandis que
linvestissement en biens manufacturés (machines
et équipements principalement) est en baisse,
conséquence probable des difficultés d’approvi-
sionnement que subissent les branches indus-
trielles depuis plusieurs mois.

Le commerce extérieur pése quant a lui a hauteur
de 0,1% sur la croissance au T2, le redémarrage
des importations ayant été plus dynamique que
celui de nos exportations. Les variations de
stocks contribuent positivement a la croissance au
T2, a hauteur de 0,2%.

Croissance trimestrielle
et contributions
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Implications pour notre scénario

La hausse du PIB au T2 ayant été plus dynamique
qu’anticipé lors de la parution de notre scénario et
la croissance du premier trimestre ayant été révisée
a la hausse, I'acquis de croissance pour 2021 est
désormais de 4,8%. Avec une consommation des
ménages toujours nettement inférieure a la normale

et qui continuera a se rétablir au troisiéme trimestre,
la croissance du PIB devrait ainsi étre révisée a la
hausse dans notre prochain scénario. Le rebond de
la croissance au T3 pourrait étre ainsi assez marqué
et la croissance du PIB pourrait s’établir autour de
6% en moyenne annuelle en 2021. En outre, une
période de relative euphorie et I'utilisation d’une
partie du surplus d’épargne accumulé depuis le
début de la crise pourrait également soutenir la
demande.

Malgré la récente hausse des contaminations liée
au variant delta et la mise en place du pass sanitaire
qui pourraient peser temporairement sur l'activité
dans certains secteurs de services, I'accélération
de la campagne de vaccination pourrait limiter les
cas graves de Covid-19 et éviter ainsi de nouvelles
mesures restrictives, comme un couvre-feu ou un
nouveau confinement. Au total, I'impact sur I'éco-
nomie serait limité et ne remettrait pas en cause une
révision haussiére de nos prévisions de croissance.
En outre, les premiers indicateurs d’activité pour le
mois de juillet et notamment les données de
paiement par carte bancaire confirment que le
redressement de la consommation se poursuit et
'annonce de la mise en place du pass sanitaire ne
semble pas avoir eu d’effets immédiats sur les
comportements.

Consommation des ménages et
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