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ZONE EURO — Au T3 une reprise presque
en trompe-I’ceil

La derniére estimation du PIB de la zone euro pour le troisieme trimestre 2024 confirme les précédentes
et nos propres prévisions de septembre dernier, avec une croissance de 0,4% qui porte I'acquis de
croissance a 0,7%. Elle présente aussi une croissance révisée a la hausse en 2022 (+3,6% en lieu de
+3,4%), mais confirme la croissance de 2023 en moyenne annuelle (0,5%), du fait d’'un meilleur acquis qui
compense un profil de croissance légérement révisé a la baisse au deuxieme semestre (0% en lieu de
0,1% au T3 et T4 2023).

Aprés avoir connu un rythme de 0,3% au premier trimestre et de 0,2% au deuxiéme, la croissance du
troisieme trimestre 2024 s’inscrit en accélération (+0,4%). Sur un an, le PIB a progressé de 0,9%.

Cette croissance a été le fait du redressement de la valeur ajoutée de l'industrie (+0,4% sur le trimestre),
des services marchands (+0,4%) et des services non marchands (+0,6%), tandis que la valeur ajoutée était
en baisse dans I'agriculture (-0,8%) et dans la construction (-0,5%). Le partage de la valeur ajoutée est
encore favorable aux salaires, grace a une légére accélération de I'emploi (0,2%) et du salaire par téte
(0,9%). Cependant, la productivité se redresse aussi légérement, permettant un affaiblissement de la
progression des colts salariaux par unité produite et un ralentissement de la dégradation des marges. La
productivité horaire se redresse plus rapidement, grace a la stagnation du nombre des heures travaillées.

La demande intérieure a contribué positivement a la croissance (+0,9 point), grace a 'accélération de la
consommation privée, a la progression — bien que ralentie — de la consommation publique, et a la reprise
de l'investissement. En revanche la contribution de la demande extérieure nette a été négative -0,9 point).
L’accumulation des stocks s’est faite a un rythme supérieur a celui de la croissance du PIB, contribuant
ainsi positivement a cette derniére (+0,4 point). Cette reconstitution des stocks, qui intervient aprés
plusieurs trimestres de fort déstockage est commune a toutes les grandes économies de la zone.

La reprise de la consommation des ménages (+0,7%) est bien réelle avec des dépenses en nette
accélération dans toutes les grandes économies de la zone euro. Ce n’est donc pas que le résultat de
I'effet positif et transitoire des Jeux olympiques sur la consommation des ménages frangais (+0,6% sur le
trimestre), puisque ce rebond est partagé. La consommation privée augmente de 0,3% en Allemagne, de
1,4% en ltalie, de 1,1% en Espagne, de 0,8% aux Pays-Bas et a un rythme encore supérieur en Belgique
et au Portugal.

En revanche, la progression de I'investissement cache une réalité bien moins positive, puisqu’elle est le
fait d’'une forte remontée de linvestissement en biens informatiques et des technologies de la
communication en Irlande (+211%), qui masque le recul de l'investissement dans la zone euro (-0,4%) et
dans les principales économies de la zone. En effet, I'investissement dans le logement s’est replié, bien
qu’a un moindre rythme (-0,24%) et ceci dans tous les grands pays a I'exception de 'Espagne. Il a encore
stagné dans le BTP dans la zone euro, résultat d’une forte croissance en Italie et dans une moindre mesure
en France et d’un repli trés marqué en Espagne. L'investissement productif a reculé dans la zone euro
(- 1,8%) sous l'effet d’'une baisse trés marquée de l'investissement en biens de transport (-3,8%). Cette
derniére a été trés significative en France (-8%), en ltalie (-6%) et en Espagne (-4,2%), tandis que
'accumulation de biens de transport a progressé en Allemagne (+3,8%).
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Les exportations se sont repliées (-1,5%) dans la zone euro, tout comme en Allemagne, en France et en
Italie, tandis que les importations ont cr( (+0,5%) dans la zone euro ainsi que dans les grandes économies
a I'exception de la France.

Notre opinion — Face au ralentissement de I'’économie américaine, apres une phase de croissance
soutenue qui la place sur un rythme annuel encore tres élevé (2,7%), '’économie de la zone euro affiche
une accélération de sa croissance au cours de I'été, sur un rythme (0,9% sur un an) néanmoins encore bien
inférieur a celui d’outre-Atlantique. Le redressement de la consommation des ménages acté au cours de
I'été est de bon augure pour une croissance un peu plus soutenue I'année prochaine. Cependant, les
dernieres informations sur l'investissement n’augurent pas d’une accélération marquée. Nous avons révisé
a la baisse notre prévision sur l'investissement et reporté a 2026 son redémarrage. Si la reprise cyclique de
la productivité va permettre une amélioration des marges, le délai de transmission de la baisse des taux
d’intéréts sur les décisions d’investissement reste pénalisant puisqu’il s’étale a la fin 2025. Ces derniéres
seront encore brouillées par une incertitude croissante sur les conditions de la demande étrangere et
modérées par la faiblesse de la demande domestique. Les décisions d’embauches suivront la méme
logique. Nous avons ainsi révisé a la baisse notre prévision pour le dernier trimestre 2024 de 0,3% a 0,1%,
abaissant ainsi nos prévisions pour I'année 2024 de 0,8% a 0,7%.
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