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¢ Audeuxiéme trimestre 2025, le PIB en volume
accéléere modérément, a +0,3% en variation
trimestrielle, d’aprés la premiére estimation
de I'Insee. La légére hausse de I’activité de
0,1% au premier trimestre est par ailleurs

confirmée.

¢ La demande intérieure finale hors stocks est
atone : la consommation des ménages aug-
mente faiblement et I'investissement total se
replie de nouveau. Le commerce extérieur
pése de nouveau sur I’activité, et ce malgré le
léger rebond des exportations, en raison de
I’accélération des importations. Les varia-
tions de stocks contribuent de nouveau
fortement a la croissance ce trimestre.

e La croissance au deuxiéme trimestre est
supérieure a la prévision de notre scénario
publié au début de I'été. L’acquis de
croissance pour l'année 2025 a l'issue du
deuxiéme trimestre est ainsi supérieur de
0,1 point a celui issu de notre scénario.

Une hausse de I’activité plus
importante qu’anticipé

L’activité accéléere modérément au deuxiéme
trimestre 2025, d’apres la premiére estimation de
Insee, a +0,3% (T2/T1), aprés +0,1% le trimestre
précédent. La croissance au deuxiéme trimestre est
ainsi supérieure a l'anticipation de la plupart des
prévisionnistes et aux estimations tirées des
enquétes de conjoncture par les instituts. Dans
notre dernier scénario publié fin juin, nous avions
ainsi prévu une croissance de 0,1%, ce qui était

" Dans sa note de conjoncture de juin, I'lnsee prévoyait par
exemple une contribution négative des variations de stocks et
une contribution positive de la demande intérieure hors stocks
et du commerce extérieur ce trimestre.
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L’activité accélére au deuxiéme trimestre 2025 (+0,3%, aprés +0,1%)

aussi la prévision du Consensus Forecasts de juin
(derniere édition avec des prévisions trimestrielles),
et la derniére estimation de la Banque de France a
lissue de son enquéte mensuelle de conjoncture
(début juillet). L’Insee avait prévu une croissance
légérement plus élevée dans sa note de
conjoncture de juin, a 0,2%.

La croissance surprend aussi dans sa composition,
puisque lactivité est de nouveau tirée par les
variations de stocks (contribution a la croissance de
+0,5 point), avec une contribution du commerce
extérieur qui reste négative, et une demande
intérieure finale (hors stocks) atone’. Soit une forme
de bis repetita du trimestre précédent.

Du c6té de la production, elle augmente de 0,2%,
comme le trimestre précédent : le ralentissement
observé dans Tlindustrie manufacturiere est
compensé par l'accélération dans les services
marchands.

La croissance trimestrielle n’est pas révisée au
premier trimestre, a +0,1%. L'acquis de croissance?
pour 'année 2025 a I'issue du deuxiéme trimestre
s’éléve ainsi a 0,5%, un peu supérieur a celui issu
de notre derniere prévision. Cela pourrait constituer
une bonne surprise pour la croissance annuelle,
mais c’est sans compter sur un potentiel contrecoup
a venir sur les variations de stocks et les effets de
droits de douane un peu plus élevés.

2 L’acquis de croissance correspond & la croissance qui se
réaliserait sur I'année, si la croissance était nulle sur les
trimestres restants.
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La production est de nouveau en légére
hausse

La production augmente de 0,2% au deuxiéme
trimestre, comme au trimestre précédent : le ralen-
tissement observé dans l'industrie manufacturiere
(+0,1%, aprés +0,5%) est compensé par
'accélération dans les services marchands (+0,6%,
apres +0,3%).

Dans l'industrie manufacturiére, le ralentissement
s’explique par l'important recul de la production
dans les raffineries (-10,6%, aprés -3,5%) suite a
des arréts pour mise en maintenance de différents
sites en avril et mai, ainsi qu'au repli dans les
industries agro-alimentaires. La production de
matériels de transport accéléere en revanche
fortement (+4,8%, aprés +1,6%), notamment dans
'aéronautique. L’accélération de la production dans
les services marchands s’explique par le rebond
dans I'hébergement-restauration, le commerce et
les services de transport, ainsi que l'accélération
dans les services aux entreprises. La production se
stabilise dans la construction (+0,0%, apres -0,4%).

Une nouvelle petite déception du cété
des dépenses de consommation

Les dépenses de consommation restent peu
dynamiques au deuxiéme trimestre. Celles des
ménages rebondissent faiblement en volume
(+0,1%), aprés le léger repli du trimestre précédent
(-0,3%). La consommation des ménages en biens
rebondit légérement, a +0,1% (aprés -0,6%), en lien
avec le redressement de la consommation
alimentaire (+1,7% y compris tabac, aprés -1,0%).
En revanche, la consommation d’énergie est en
forte baisse (-2,4%, aprés +0,8%), compte tenu de
températures clémentes. La consommation en

Nous utilisons ici indifféeremment les termes « FBCF » et
« investissement », par souci de simplicité.

matériels de transport se stabilise (0,0%
apreés -3,9%), toujours pénalisée par des évolutions
réglementaires, avec le durcissement du malus
écologique en mars et la fin de I'exonération de la
taxe sur les certificats d’immatriculation pour les
véhicules électriques en mai.

La consommation des ménages en services
accélére sensiblement au deuxiéme trimestre
(+0,6%, aprés +0,3%), portée par le net rebond
dans I'hébergement-restauration, aprés un premier
trimestre peu favorable (+2,4%, apres -0,5%). La
consommation rebondit également Iégérement
dans les services aux ménages, et elle accélére
dans les services de transport.

Les dépenses de consommation des adminis-
trations publiques (APU) augmentent au méme
rythme qu’au premier trimestre (+0,2%), soit un peu
moins vite qu’au premier semestre 2024.

Nous avions prévu une hausse de la consommation
des ménages de 0,2% au deuxieme trimestre, soit
un peu plus celle réalisée, ce qui constitue donc une
légéere déception. Quant a la consommation des
APU, la réalisation correspond a notre prévision.

L’investissement poursuit inexorable-
ment son repli

Au deuxiéme trimestre 2025, la formation brute de
capital fixe totale (FBCF)® continue de se replier
Iégérement (-0,3%, aprés -0,1%). L’investissement
des entreprises non financieres se replie de 0,4%,
aprés une stabilité le trimestre précédent, et celui
des APU poursuit sa baisse (-0,6% aprés -0,9%). A
linverse, l'investissement des ménages continue de
se redresser (+0,4%, apres +0,2%).

L’investissement en construction est de nouveau en
baisse (-0,4%, aprés -1,0%), et celui en produits
manufacturés diminue pour le septiéme trimestre
consécutif (-0,9%), pénalisé en particulier par le net
recul dans les matériels de transport. Pour sa part,
linvestissement en services hors construction
ralentit sensiblement (+0,4%, aprés +1,3%), freiné
par celui en information-communication qui se
replie pour la premiére fois depuis 2020.

Nous avions anticipé une légére reprise de l'inves-
tissement total au deuxieme trimestre (+0,2%),
cette nouvelle baisse n’est donc pas une bonne
nouvelle. Méme I'Insee avait prévu une stabilisation
au deuxieme trimestre dans sa derniére note de
conjoncture.
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Au total, la demande intérieure finale (hors stocks)
n'a pas contribué a la croissance au deuxiéme
trimestre (0,0 point, apres -0,1 point).

Bis repetita : le commerce extérieur
lése la croissance, les variations de
stocks la soutiennent

Le commerce extérieur a de nouveau peseé sur la
croissance au deuxiéme trimestre, et ce a hauteur
de -0,2 point (aprés -0,5 point le trimestre
précédent). Les exportations rebondissent pourtant
légérement (+0,2%, aprés -1,1%), mais l'accélé-
ration des importations (+0,8%, apres +0,3%)
explique cette contribution négative.

Les exportations sont tirées par le rebond de celles
en « autres produits manufacturés », en lien avec la
hausse dans lindustrie chimique, et de celles de
produits pharmaceutiques. Les exportations de
matériels de transport se replient en revanche de
nouveau sensiblement ce trimestre (-4,0%,
aprés -4,2%), en particulier dans I'aéronautique.
Les exportations de services ralentissent (+0,1%,
apres +0,3%).

Les importations sont, quant a elles, portées par le
net rebond dans le raffinage (+11,8%, aprés -2,1%)
en lien avec la baisse de production domestique
pour cause de fermetures de raffineries. Les
importations de matériels de transport rebondissent
également (+5,6%, aprés -53%): celles
d’automobiles se redressent aprés six trimestres de
baisse et celles en aéronautique progressent de
nouveau. Les importations de services sont en
revanche en recul (-0,6%, aprées +0,1%).

Nous avions prévu une contribution nulle du
commerce extérieur a la croissance dans notre

dernier scénario ce trimestre. L’ampleur du rebond
des exportations avait bien été anticipée, mais la
hausse des importations est un plus importante que
celle que nous avions prévue (+0,8%, contre
+0,3%).

Les variations de stocks participent de nouveau
fortement a la croissance du PIB au deuxiéme
trimestre : +0,5 point (apres +0,7 point le trimestre
précédent).

Nous avions envisagé dans notre scénario un léger
contrecoup du trimestre précédent, avec une
contribution a la croissance de -0,1 point.

La croissance pourrait toujours
s’établir a 0,6% en 2025

L’acquis de croissance pour 'année 2025 a lissue
du deuxiéme trimestre s’éleve a 0,5%, un peu
supérieur a celui de 0,4% issu de notre derniére
prévision. Cela pourrait constituer une bonne
nouvelle pour la croissance annuelle par rapport a
notre prévision de juin (+0,6%), mais c’est sans
compter sur un potentiel contrecoup a venir sur les
variations de stocks et les effets de droits de douane
sur les exportations & destination des Etats-Unis un
peu plus élevés que ceux qui avaient été intégrés
dans le scénario. Suite a l'accord récemment
annonceé, le taux « universel » sera de finalement
15% pour [I'Union européenne, contre une
hypothése de 10% retenue dans le scénario en juin.

La croissance du deuxiéme trimestre, et celle des
trimestres précédents, pourrait étre révisée a
I'occasion des prochaines publications des comptes
nationaux trimestriels par I'lnsee. Les résultats
détaillés du deuxiéme trimestre seront publiés le
29 ao(t.

Principaux chiffres

Variation trimestrielle, %

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