
 
 

 

Études Économiques Groupe 
http://etudes-economiques.credit-agricole.com 

 

 

 

 

N°23/225 – 28 juillet 2023 

FRANCE – Conjoncture – Flash PIB 

La croissance surprend à la hausse au T2 2023 

 

 Le PIB progresse de 0,5% au deuxième 
trimestre 2023 par rapport au trimestre 
précédent.  

 La croissance a été révisée à la baisse au T1, 
toutefois l’acquis de croissance pour 2023 
atteint +0,8%. 

 Cette croissance plus élevée que prévu 
masque la divergence entre une demande 
intérieure toujours contenue et le dyna-
misme du commerce extérieur.  

 Avec un acquis plus favorable et alors que 
nous anticipons une croissance légèrement 
positive au second semestre, notre prévision 
de croissance pour 2023 devrait être révisée 
à la hausse à l’occasion de notre scénario de 
rentrée.  

Les composantes de la croissance 

La croissance du PIB a atteint 0,5% au deuxième 
trimestre 2023 par rapport au trimestre précédent, 
un chiffre nettement supérieur à notre prévision et 
au consensus des économistes (+0,1%). La 
croissance au premier trimestre a cependant été 
révisée à la baisse à 0,1% (contre 0,2% selon 
l’estimation précédente). L’acquis de croissance 
pour 2023 atteint ainsi 0,8%. 

Toutefois, cette croissance en apparence soutenue 
masque la divergence entre une demande 
intérieure en berne et le dynamisme du commerce 
extérieur.  

En effet, malgré un début de baisse, l’inflation est 
restée élevée au deuxième trimestre et la 
consommation des ménages recule de 0,4% sur le 
trimestre. C’est principalement la consommation de 
biens hors énergie qui est à l’origine de cette baisse. 

La consommation de biens alimentaires recule 
notamment de 2,7% par rapport au trimestre 
précédent. En revanche, la consommation de 
services progresse à nouveau. 

L’investissement est également en demi-teinte. Il 
rebondit chez les entreprises non financières 
(+0,7%, après -0,2% au T1), mais continue de 
reculer nettement chez les ménages (-1,6% sur le 
trimestre et en baisse de -5,2% sur un an). 
L’investissement immobilier est en effet nettement 
pénalisé par la remontée des taux d’intérêt. 

 
Sources : Insee, Crédit Agricole S.A ECO 

En revanche, le rebond de la production industrielle 
a permis aux exportations de progresser vivement 
(+2,6% t/t), alors que les importations sont reparties 
à la hausse, mais à un rythme bien moindre 
(+0,4%). Porté notamment par la reprise de l’activité 
dans le secteur des matériels de transport, avec 
entre autres la livraison d’un important paquebot, 
mais aussi par la nette hausse de la production 
d’énergie, le commerce extérieur contribue ainsi à 
hauteur de 0,7 point à la croissance du PIB. Les 
variations de stocks contribuent quant à elle 
négativement à la croissance (-0,1point).  
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Implications pour notre scénario 

À la faveur d’un acquis de croissance nettement 
plus élevé et alors que nous anticipons toujours une 
croissance faiblement positive au second semestre, 
notre prévision de croissance du PIB pour 2023 
(actuellement à +0,6%) devrait être révisée 
légèrement à la hausse lors de notre scénario de 
rentrée. Toutefois, le potentiel de rebond des 
exportations s’amenuise et la demande domestique 
reste modérée. 

Nous anticipons un léger redémarrage de la 
consommation portée dans un premier temps par la 
demande en services qui devrait être dynamique 
pendant l’été. La consommation de biens, qui a 
progressé en juin, pourrait également repartir à la 
hausse, alors que l’inflation devrait continuer de 
reculer. En juillet, l’inflation a d’ailleurs connu un 
troisième mois de baisse consécutif et atteint 
désormais 4,3% sur un an. L’évolution des prix de 
l’énergie contribue désormais négativement à 
l’inflation, tandis que les prix alimentaires 
progressent moins rapidement qu’il y a quelques 
mois.  

L’investissement devrait en revanche ralentir à 
nouveau, les entreprises étant pénalisées par une 
demande toujours modérée et par le resserrement 
des conditions de financement. 

 

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A ECO 

Enfin, si le potentiel de rebond de la production 
industrielle se réduit à mesure que les secteurs 
retrouvent leurs niveaux d’activité d’avant crise, 
certains secteurs exportateurs restent en retrait. 
C’est notamment le cas de l’aéronautique dont 
l’activité devrait continuer de se rétablir et qui 
pourrait soutenir le dynamisme des exportations 
dans les trimestres à venir.  

Principaux chiffres 

 

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

PIB 0,1% 1,0% 2,9% 0,5% -0,1% 0,5% 0,2% 0,1% 0,1% 0,5%

Consommation des ménages 0,5% 1,4% 5,0% 0,2% -1,4% 0,7% 0,5% -0,8% 0,0% -0,4%

Consommation des APU -0,5% 0,5% 2,9% 0,8% 0,4% -0,5% 0,3% 0,7% -0,2% 0,0%

Investissement 0,4% 1,7% 0,0% -0,2% 0,3% 0,7% 2,3% 0,3% -0,4% 0,1%

Investissement des ENF 1,0% 1,3% 0,5% -0,2% 0,6% 0,6% 4,1% 0,7% -0,2% 0,7%

Investissement des ménages -2,3% 3,1% 0,3% -0,5% -1,7% 1,1% -1,2% -1,0% -1,4% -1,6%

Investissement des APU -0,5% 0,5% -1,9% -0,1% 1,6% -0,1% 1,4% 0,7% 0,2% 0,5%

Exportations 0,7% 2,8% 1,7% 3,9% 2,0% 0,2% 0,5% 1,1% -0,8% 2,6%

Importations 2,3% 2,5% 0,1% 5,3% 1,8% 0,9% 3,2% -0,5% -2,0% 0,4%

2021 2023
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