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FRANCE — Conjoncture — Flash PIB

Croissance de 0,3% au deuxieme trimestre,
portant I'acquis pour I'année 2024 a 1%

e Audeuxiéme trimestre 2024, le PIB augmente
de 0,3% t/t en volume d’aprés la premiére
estimation de I'lnsee, comme le trimestre

Une croissance encore robuste qui
surprend quelque peu

précédent. Le commerce extérieur est de
nouveau le moteur de la croissance, tandis
gue la demande intérieure y contribue
légérement.

La demande intérieure (hors stocks) est tirée
par une légere hausse des dépenses de
consommation totales, bien que celles des
ménages soient stables, et le Iéger rebond de
Pinvestissement.

Le chiffre de croissance trimestrielle est
révisé a la hausse de 0,1 point a la fois au
guatrieme trimestre 2023 (a 0,4%) et au
premier trimestre 2024 (a 0,3%), en raison
d’'une révision de la contribution du
commerce extérieur.

Le chiffre de croissance du deuxiéme
trimestre est |légérement supérieur a notre
prévision (+0,2% dans notre scénario
récemment _publié). L’acquis de croissance
pour 2024 a lissue du deuxiéme trimestre
s’éleve a +1%, ce qui est proche de notre
prévision annuelle (+1,1%) qui devrait donc
étre aisément atteinte.

La publication de [I'Insee devrait donc
conduire & une révision en hausse de notre
prévision de croissance pour 2024 a la
rentrée. Il convient toutefois de rester
prudent, en particulier compte tenu de
I'incertitude politique et de son effet sur la
confiance des agents, méme si I'impact sur la
croissance pourrait étre limité (cf. notre
publication sur le sujet). Il faudra donc suivre
de prés les prochains indicateurs de
conjoncture.
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L’activité est restée dynamique au deuxieme
trimestre 2024 d’apres la premiére estimation de
'Insee, a +0,3% t/t, comme le trimestre précédent.
Ce chiffre est supérieur a la prévision réalisée par
la Banque de France a lissue de ses dernieres
enquétes de conjoncture (cf. résultats de I'enquéte
de début juillet) et a la derniére prévision
trimestrielle du Consensus Forecasts (en juin), qui
s’établissent toutes les deux a +0,1% pour le
deuxieéme trimestre. La croissance est par ailleurs
[égérement supérieure a notre prévision pour le
deuxiéme trimestre (+0,2% dans notre scénario de
juillet). Elle correspond, en revanche, a la derniére
prévision de llnsee publiée dans sa note de
conjoncture de début juillet.

Croissance du PIB et contributions
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La croissance est de nouveau tirée par
le commerce extérieur (surprise!)

Si la croissance a surpris a la hausse la plupart des
prévisionnistes, ses ressorts surprennent encore
plus. En effet, contrairement a nos attentes, la
croissance n’est pas tirée par la consommation des
ménages, mais par le commerce extérieur, et ce
pour le troisieme trimestre consécutif. La contri-
bution du commerce extérieur a la croissance
trimestrielle s’éleve ainsi a +0,2 point (aprées
+0,3 point au premier trimestre). Les exportations
progressent en effet de 0,6% (aprés +0,7%), alors
gue les importations sont stables sur le trimestre
(+0,0%, apres -0,3%).

La stabilité des importations résulte de la
conjonction d’un effet haussier avec, en particulier,
le rebond dans les services juridiques, scientifiques,
techniques, administratifs et de soutien (+0,5%,
apres -2,2%) et d'un effet baissier dominé par le
repli des importations en produits manufacturés
(-0,4% apres +0,6%) et, en particulier, en matériels
de transport. Les exportations sont en revanche
portées par les matériels de transport (+1,8%, aprés
+1,5%), avec la livraison d’'un nouveau navire. Elles
continuent également de progresser pour les
« autres produits manufacturés ». Les exportations
de services poursuivent en revanche leur baisse
(-0,7%, apres -1,1%).

Si I'lnsee avait vu juste sur une croissance de 0,3%
au deuxieme trimestre dans sa derniére prévision,
sa prévision de contribution du commerce extérieur
a la croissance s’élevait a -0,1 point, comme dans
notre prévision, contre une réalisation de +0,2 point,
soit un écart de 0,3 point.

Une demande intérieure qui patine,
contrairement aux anticipations

Au deuxiéme trimestre 2024, la demande intérieure
totale (hors stocks) contribue faiblement a la
croissance trimestrielle (+0,1 point, aprés +0,0 point
au premier trimestre). Plus étonnant encore, malgré
une inflation retombée a 2,2% sur un an au
deuxiéme trimestre, la consommation des ménages
patine (+0,0% sur le trimestre, aprés -0,1% le
trimestre précédent). L'investissement rebondit
pour sa part Iégérement (+0,1%, aprés -0,4%), en
lien avec le rebond de Tlinvestissement des
entreprises non financiéeres (+0,1%, apres -0,4%) et
le moindre repli de l'investissement des ménages
(-0,5%, apres -1,8%). Les dépenses de consom-
mation des administrations publiques (APU) conti-
nuent de progresser (+0,3%, apres +0,6%) et leur
investissement accélere légérement (+0,6%, aprés
+0,5%). La contribution des variations de stocks a
la croissance est nulle ce trimestre, comme le
précédent.

La consommation des ménages en biens stagne au
deuxiéme trimestre (+0,0%, apres -0,1%). La

consommation alimentaire (-1,6%, aprés -0,1%),
ainsi que la consommation en carburants (-1%,
apreés +1,8%) diminuent, tandis que la consom-
mation en gaz et électricité accélere (+3,5%, apres
+0,3%) en lien avec la fraicheur du printemps, et
gue la consommation en matériel de transports (et
notamment en automobiles) rebondit (+1,6%, apres
-3,5%). La consommation des ménages en services
accéléere (+0,5%, apres +0,3%), tirée par I'accélé-
ration de la consommation en services de transport
(+1,8%, aprés +0,6%) et d’hébergement et restau-
ration (+0,8%, aprés +0,1%).

Du coté de linvestissement, le léger rebond est
porté par l'accélération de la formation brute de
capital (FBCF) en services marchands (+1,7%,
apres +0,5%), tandis que la FBCF en produits
manufacturés poursuit sa diminution (-1%,
apres -0,6%). Le dynamisme de l'investissement en
services d’information-communication et en servi-
ces juridiques, scientifiques, techniques, adminis-
tratifs et de soutien contraste en effet avec la
morosité de linvestissement en matériels de
transport et en biens d’équipement. L’investisse-
ment en construction diminue pour sa part de
nouveau (-0,6%, apres -0,9%).

L’'atonie de la consommation des ménages au
deuxiéme trimestre nous surprend quelque peu.
Nous avions en effet anticipé une hausse de 0,3%
dans notre dernier scénario, en lien avec la
poursuite du processus de désinflation et la
progression des salaires réels. Notre prévision était
d’ailleurs en ligne avec la prévision du Consensus
Forecasts de juin. Méme [lInsee anticipait une
hausse de la consommation des ménages, avec
une prévision encore plus élevée que la nétre
(+0,5% dans sa derniére prévision). Sur I'investis-
sement, nous péchons par excés de prudence : il
rebondit finalement trés Iégerement, alors que nous
anticipions une légére baisse dans notre derniére
prévision (I'Insee avait pour sa part bien anticipé
une évolution de +0,1%).

Des révisions a la hausse sur le passé
récent et un acquis de croissance élevé

Le chiffre de croissance du quatrieme trimestre
2023 et celui du premier trimestre 2024 sont révisés
en hausse de 0,1 point, a respectivement 0,4% et
0,3%. Dans le détail, la contribution du commerce
extérieur a la croissance est révisée de +0,1 point
au quatrieme trimestre 2023 et au premier trimestre
2024. La contribution de la demande intérieure
finale (hors stocks) est en revanche révisée a la
baisse au premier trimestre 2024 (de -0,1 point),
elle reste inchangée au quatrieme trimestre 2023.
La révision de la contribution des variations de
stocks compense en partie ces révisions.

La croissance réalisée au deuxiéme trimestre 2024
ainsi que les révisions a la hausse sur le passé
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récent portent I'acquis de croissance pour I'année
2024 a 1% a l'issue du deuxiéme trimestre.

Une croissance qui devrait donc étre
plus élevée que prévu en 2024

L’acquis de croissance pour 2024 a lissue du
premier semestre est trés proche de notre prévision
de croissance annuelle (1,1%), qui devrait donc étre
aisément atteinte. Cet acquis est d’ailleurs supeé-
rieur de 0,2 point a celui qui résultait de notre
derniére prévision. Ainsi, a scénario inchangé sur la
suite de I'horizon de prévision, les chiffres de
croissance du deuxiéme trimestre 2024 et les
révisions de I'lnsee sur le passé conduiraient a
réhausser sensiblement la prévision de croissance
annuelle pour 2024 (+0,3 point a 1,4%). La
prévision pour 2025 serait inchangée, a 1,3%.

Comme d’habitude, des révisions pourraient
toutefois intervenir & l'occasion des prochaines
publications des comptes nationaux par I'Insee (la
publication des résultats détaillés pour le deuxieme
trimestre aura lieu le 30 ao(t). En outre, le contexte
actuel d’incertitude politique élevée invite a la
prudence. En effet, méme si nous estimons que
limpact sur la croissance pourrait étre minime a
court terme, celui-ci dépendra fortement des réper-
cussions sur la confiance des agents économiques,
et in fine sur leur comportement en matiere de
consommation et d’investissement. La confiance
des ménages a légérement augmenté en juillet
(+1 point & 91). En revanche, le climat des affaires
a nettement diminué en juillet (-5 points a 94) ; ce
niveau n’est pour autant pas un niveau de crise et
la plupart des réponses a I'enquéte précédaient le
second tour des élections Iégislatives. Il faudra en
tout cas surveiller les prochains indicateurs de
conjoncture.

Principaux chiffres

Variation trimestrielle, %

PIB

Consommation des ménages

Consommation des APU

Investissement

Investissement des ENF

Investissement des ménages

Investissement des APU

Exportations

Importations

Sources : Insee, calculs Crédit Agricole S.A.JECO
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