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FRANCE — Conjoncture — Flash PIB

Sans surprise, modération de la croissance au troisieme
trimestre 2023

e Autroisiemetrimestre 2023, le PIB en volume
progresse de 0,1% sur un trimestre d’apres la
premiére estimation de I'lnsee, aprés +0,6%
au deuxiéme trimestre. Cette croissance est
portée par la demande intérieure, tandis que
le commerce extérieur se contracte.

e La croissance est par ailleurs révisée a la
hausse au premier et au deuxiéme trimestres,
et Yacquis de croissance pour 2023 atteint
0,9% a l’issue du troisieme trimestre.

e Ces éléments sont une bonne nouvelle pour
la demande intérieure, moins déprimée
qu’estimé précédemment au deuxiéme
trimestre, et avec un rebond de la
consommation des ménages au troisieme
trimestre.

e Le chiffre de croissance du troisiéme
trimestre correspond a notre scénario. La
révision pour les trimestres précédents
pourrait toutefois impliquer une croissance
annuelle légérement supérieure & notre
prévision en 2023.

L’inversion des forces est enclenchée

L’activité est en net ralentissement au troisieme
trimestre, a +0,1% en variation trimestrielle d’apres
la premiére estimation de I'insee, aprés +0,6% au
deuxiéme trimestre. Ce chiffre correspond a notre
prévision pour le ftroisieme trimestre, et est
légérement supérieur a celle du Consensus
Forecasts de septembre (+0,0%). Il est conforme
aux prévisions de I'Insee (note de conjoncture
d’octobre) et de la Banque de France (enquéte
mensuelle de conjoncture d’octobre).
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La croissance au deuxieme trimestre est par ailleurs
révisée a la hausse, a +0,6% (contre +0,5%
précédemment estimé), tout comme celle pour le
premier trimestre, a +0,1% (contre +0,0%). L’acquis
de croissance pour 2023 a lissue du troisieme
trimestre atteint ainsi 0,9%.

La croissance du PIB au troisieme trimestre est
portée par le rebond de la consommation des
ménages (+0,7% aprées 0,0% au deuxiéme
trimestre) et 'accélération de l'investissement total
(+1,0% apres +0,5%), avec une contribution de la
demande intérieure finale (hors stocks) a la
croissance de +0,7 point (aprés +0,2 point). En
revanche, le commerce extérieur contribue
négativement & la croissance ce trimestre
(-0,3 point aprés -0,1 point au deuxieme trimestre),
du fait d’'une baisse des exportations (-1,4% apres
+2,4%) plus forte que celle des importations (-0,5%
apres +2,5%). Les variations de stocks contribuent
également négativement a la croissance ce
trimestre (-0,3 point aprés +0,5 point).

Dans notre scénario, nous avions bien anticipé le
rebond de la consommation des ménages au
troisieme trimestre, celui-ci s’avérant toutefois plus
fort qu'anticipé (+0,7% contre +0,3%). En revanche,
nous prévoyions une légére baisse de
linvestissement total, en lien avec les effets du
resserrement monétaire, et celui-ci a finalement
accéléré. Par ailleurs, nous n'avions pas anticipé la
contraction du commerce extérieur, prévoyant une
stabilité.

Dans le détail, les dépenses de consommation des
ménages en biens rebondissent au troisieme
trimestre (+0,8% apres -0,6%). La consommation
alimentaire augmente de 0,7%, une premiére apres
huit trimestres consécutifs de baisse. En outre, les
achats en biens d’équipement rebondissent et ceux
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en matériels de transport accélerent. En revanche,
la consommation en services ralentit (+0,4% aprés
+0,8% au deuxieme trimestre), en lien avec la
consommation en services de transport et
d’hébergement-restauration. Ce différentiel biens-
services peut étre lié aux évolutions différenciées
des prix des services et des biens, l'inflation des
services restant élevée alors que celle des biens
diminue progressivement.

Du cété de linvestissement, l'accélération est
portée par celle de la formation brute de capital fixe
(FBCF) en produits manufacturés au troisiéme
trimestre (+2,6% aprés +0,3%). L’investissement en
services marchands reste par ailleurs dynamique,
et celui en construction est stable. Par secteur
institutionnel, I'investissement des entreprises non
financieres accélere (+1,5% apres +0,9%), tandis
gue celui des ménages et des administrations
publiques est relativement stable.

Croissance trimestrielle et contributions

3,1

en %, .

3 |en points

A7 LT T QT LT T QT &7
& ¥ DA S
N N N
s Consommation Investissement
mmmm Commerce extérieur m Variations de stocks
P | B

Derniers points : T3 2023 (premiére estimation)
Sources : Insee, Crédit Agricole S.A./ECO

Les exportations en biens sont tirées a la baisse par
celles de matériels de transport, de biens
d’équipement, de produits agricoles et d'« autres
produits manufacturés », et les exportations de
services se replient de nouveau (-1,1% aprés -1,5%).
Les importations sont quant a elles affectées par le
recul des importations de produits manufacturés
(-2,6% aprés +2,6%), tandis que les importations de
services accélerent (+2,0% apres +0,3%).

La révision du chiffre de croissance du deuxieme
trimestre (+0,1 point) est liée a une révision a la
hausse de [linvestissement, ainsi que de Ila
consommation des ménages. Cela porte la
contribution de la demande intérieure finale (hors
stocks) a la croissance a +0,2 point au deuxiéme
trimestre (contre -0,2 point précédemment estimé),
tandis que la contribution du commerce extérieur
est révisée en baisse, a -0,1% (contre +0,3%).

En définitive, alors que depuis fin 2022 le commerce
extérieur tirait la croissance avec une demande
intérieure atone, les premiers résultats pour le
troisieme trimestre et les révisions apportées sur le
passé confortent le diagnostic d’'une inversion des

forces a I'ceuvre. Celle-ci aurait méme finalement
commencé au deuxiéme trimestre.

Une croissance plus élevée qu’anticipé
en 2023 ?

Le chiffre de croissance pour le troisieme trimestre
est conforme a notre prévision, et les éléments
sous-jacents ne remettent pas fondamentalement
en cause notre scénario ni son narratif. Cependant,
la croissance annuelle pour 2023 pourrait s’avérer
un peu supérieure a notre prévision (+0,9%) compte
tenu de I'acquis de croissance élevé qu’impliquent
les révisions sur le passé, et d’'une croissance qu’on
attend positive au quatrieme trimestre, méme en
Iégére hausse par rapport au troisieme trimestre.
Cette prévision est toutefois entourée d’aléas a la
baisse, notamment concernant ['évolution des
conflits au Proche-Orient et en Ukraine.

Nous anticipons que le rebond de la consommation
devrait se poursuivre dans les trimestres a venir, en
particulier pour les biens, & mesure que les prix a la
consommation décélérent. L'inflation a d’ailleurs
nettement diminué en octobre d’aprés les résultats
provisoires de I'lnsee, a +4,0% sur un an, aprés
+4,9% en septembre. Cette baisse est liée au
ralentissement des prix de I'énergie (+5,2% apres
+11,9%), de l'alimentation (+7,7% aprés +9,7%) et
des produits manufacturés (+2,3% aprés +2,8%)
sur un an. Les prix des services accélérent en
revanche (+3,2% aprés +2,9%), devenant les
premiers contributeurs a linflation sur un an
(+1,3 point) devant l'alimentation, compte tenu de
leur poids dans I'indice des prix a la consommation
(50%). Nous anticipons d’ailleurs que I'inflation des
services sera la composante la plus persistante,
soutenue par les hausses des salaires nominaux,
qui elles-mémes soutiendront les dépenses de
consommation des ménages.

Inflation totale (IPC) et contributions
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L’investissement devrait en revanche fléchir dans Enfin, si le commerce extérieur ne devrait plus

les trimestres a venir, les entreprises et les beaucoup contribuer a la croissance dans les

ménages étant pénalisés par le resserrement des prochains trimestres en lien avec une demande

conditions de financement. mondiale peu dynamique, des livraisons aéronauti-
ques et navales devraient soutenir les exportations
au quatrieme trimestre 2023.

Principaux chiffres

PIB
Consommation des ménages
Consommation des APU

Investissement

Investissement des ENF
Investissement des ménages
Investissement des APU

Exportations

Importations

Sources : Insee, Crédit Agricole S.A./ECO
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