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FRANCE – Conjoncture Flash PIB 

Le rebond mécanique a bien eu lieu 
 

 La croissance a atteint 3% au troisième 
trimestre par rapport au trimestre précédent, 
en nette accélération après +1,3% au T2. La 
croissance du PIB a d’ailleurs été révisée à la 
hausse pour le T2. 

 Au total, l’acquis de croissance pour 2021 est 
déjà de 6,6% et le PIB a quasiment retrouvé 
son niveau d’avant-crise au troisième 
trimestre (-0,1%/T4 2019).  

 Comme attendu, la levée des restrictions 
sanitaires a permis une importante reprise de 
la consommation des ménages (+5% T3/T2), 
en particulier dans les secteurs de service. 

 L’investissement des sociétés non 
financières est quasi stable après plusieurs 
trimestres de croissance, mais reste bien 
supérieur à son niveau d’avant-crise et sera 
durablement soutenu.  

 Le redémarrage des exportations et le 
ralentissement des importations entraînent 
une contribution positive du commerce 
extérieur à la croissance au T3.  

 Cette première estimation favorable de la 
croissance devrait entraîner une légère 
révision à la hausse de notre prévision de 
croissance pour 2021 (actuellement à +6,4%).  

Les composantes de la croissance. 
Premier trimestre sans restrictions majeures depuis 
le T4 2019, le T3 2021 s’est caractérisé par un 
redémarrage généralisé de l’activité permis par la 
levée des mesures sanitaires le 19 mai dernier. La 
croissance a ainsi nettement accéléré à +3% T3/T2 
et le PIB retrouve pratiquement son niveau d’avant-
crise (-0,1%/T4 2019). L’acquis de croissance pour 
2021 atteint ainsi 6,6%. 

Comme attendu, la consommation des ménages 
a repris son rôle de principal moteur de la 
croissance au troisième trimestre en progressant de 
5% par rapport au T2 2021. En particulier, la 
consommation de services a été vigoureuse après 
avoir subi les vagues successives de restrictions 
sanitaires (couvre-feu, fermetures administra-
tives…). Le rebond mécanique attendu a donc bien 
eu lieu comme nous l’indiquaient les premières 
données sur les paiements par carte bancaire (le 
secteur des services de transport reste toutefois en 
retrait à cause du transport aérien dont la reprise 
reste limitée par le manque de synchronisation des 
campagnes de vaccination au niveau mondial). Les 
effets négatifs liés à la mise en place du pass 
sanitaire pendant l’été ont bien été limités. 

 

Sources : CAPS, Crédit Agricole SA ECO 
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Au total, la consommation des ménages s’établit 
désormais à un niveau 0,9% inférieur à son niveau 
d’avant-crise. L’essentiel du rebond a donc été 
opéré dès le troisième trimestre et devrait se 
poursuivre bien qu’à un rythme moindre au T4. 

 

Sources : Insee, Crédit Agricole SA ECO 

La consommation des administrations publi-
ques progresse également nettement (+3% T3/T2), 
suite au retour à la normale des dépenses 
d’éducation au T3, alors que les écoles ont été 
fermées deux semaines au T2 dans le cadre du 
confinement. 

L’investissement des sociétés financières 
marque en revanche le pas et est quasi stable sur 
le trimestre (-0,1% T3/T2). Il avait nettement 
rebondi au cours des trimestres précédents et se 
situe à un niveau nettement supérieur à avant la 
crise (+2,3%/T4 2019). En outre, l’investissement 
des ménages est resté dynamique, probablement 
soutenu par le plan de relance (MaPrimRenov) et 
par l’excès d’épargne accumulé depuis le début de 
la crise qui peut soutenir l’investissement immobilier 
notamment. 

Le commerce extérieur contribue favorablement à 
la croissance à hauteur de 0,6 point de PIB. Les 
importations, reparties très rapidement au T2, 
marquent le pas au T3, tandis que les exportations 
progressent à un rythme soutenu (+2,3% T3/T2). 

Enfin, un important déstockage a eu lieu au T3. Cela 
s’explique par le stockage opéré lors des trimestres 
précédents pendant lesquels la production était 
dynamique, tandis que la demande restait 
contrainte. Au T3, un mouvement inverse a eu lieu 
avec la forte reprise de la consommation alors que 

la production industrielle dans certains secteurs 
plafonne depuis plusieurs mois, pénalisée par les 
contraintes mondiales sur les chaînes d’appro-
visionnement et les pénuries de certains biens. Les 
variations de stocks contribuent ainsi negative-
ment à la croissance à hauteur de 0,9 point. 

 

Sources : Insee, Crédit Agricole SA ECO 

Implications pour notre scénario 
Avec une croissance plus soutenue que prévu au 
T3 et une révision à la hausse de la croissance au 
T2, l’acquis de croissance pour 2021 atteint 6,6%. 
Ainsi, même si notre prévision de croissance pour 
l’ensemble de 2021 (+6,4%) était déjà supérieure 
au consensus, elle pourrait être légèrement révisée 
à la hausse lors du prochain scénario, mais resterait 
inférieure à 7%. 
À l’inverse, étant donné que les niveaux d’activité 
d’avant-crise ont été retrouvés plus tôt que prévu, le 
contrecoup pourrait être un ralentissement de la 
croissance plus prononcé qu’initialement attendu au 
quatrième trimestre et un acquis de croissance 
légèrement moins favorable pour 2022. Nous allons 
toutefois maintenir notre estimation de croissance 
de 3,9% en 2022 dans un premier temps. En effet, 
la dynamique de la consommation est favorable et 
le rythme des embauches reste soutenu, ce qui 
devrait conforter les gains de pouvoir d’achat cette 
année malgré les pressions inflationnistes 
(l’inflation atteint d’ailleurs +2,6% sur un an en 
octobre après +2,2% en septembre). De plus, la 
consommation d’une partie du surplus d’épargne 
accumulé depuis le début de la crise reste probable 
ce qui entraîne un biais haussier sur nos prévisions. 
Une révision à la baisse de notre prévision pour 
2022 paraît donc prématurée. 
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Principaux chiffres 

 
Sources : INSEE, Crédit Agricole S.A.
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T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

PIB 0,6% 0,5% 0,1% -0,3% -5,7% -13,5% 18,5% -1,1% 0,1% 1,3% 3,0%

Consommation des ménages 0,7% 0,4% 0,4% 0,3% -5,7% -11,6% 18,3% -5,4% -0,1% 1,3% 5,0%

Consommation des APU 0,1% 0,3% 0,4% 0,1% -2,9% -11,3% 18,0% -0,7% -0,4% 0,7% 3,0%

Investissement 0,9% 1,6% 1,1% -0,2% -9,5% -15,7% 26,4% 2,3% 0,4% 2,5% -0,1%

Investissement des ENF 0,1% 1,3% 1,3% 0,0% -9,5% -15,6% 28,2% 1,3% 1,3% 1,7% -0,1%

Investissement des ménages 1,1% 1,4% 0,0% -1,0% -12,2% -17,8% 29,2% 6,6% -1,4% 5,4% 0,8%

Investissement des APU 2,7% 2,5% 1,8% 0,2% -5,1% -11,9% 18,1% 0,5% -0,5% 1,3% -1,0%

Exportations 1,3% -0,7% -0,8% -1,4% -5,4% -25,2% 21,2% 4,6% 0,1% 1,2% 2,3%

Importations 1,9% 0,0% 0,0% -1,1% -4,8% -18,7% 16,7% 1,4% 1,5% 1,7% 0,1%
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2021
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