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FRANCE – Conjoncture – Flash PIB 

La croissance déjoue les pronostics et augmente de nouveau au 
troisième trimestre (+0,5%, après +0,3%)  

• Au troisième trimestre 2025, le PIB en volume 
accélère de nouveau, à +0,5% en variation 
trimestrielle, d’après la première estimation 
de l’Insee. La croissance de 0,3% au 
deuxième trimestre est confirmée. 

• La demande intérieure finale hors stocks 
accélère quelque peu : la consommation des 
ménages augmente de nouveau légèrement 
et l’investissement redémarre à un rythme 
lent. Le commerce extérieur contribue 
fortement à la croissance, porté par 
l’accélération notable des exportations et la 
légère baisse des importations. Les varia-
tions de stocks pèsent, en revanche, sur 
l’activité ce trimestre. 

• La croissance du troisième trimestre est 
supérieure aux anticipations des 
prévisionnistes et, en particulier, à notre 
prévision du scénario publié plus tôt ce mois-
ci. L’acquis de croissance pour l’année 2025 
à l’issue du troisième trimestre est ainsi 
supérieur de 0,1 point à celui issu de notre 
scénario, à 0,8%. 

La croissance déjoue de nouveau les 
pronostics 

L’activité accélère de nouveau au troisième 
trimestre 2025, d’après la première estimation de 
l’Insee, à +0,5% (T3/T2), après +0,3% le trimestre 
précédent. La croissance au troisième trimestre est 
ainsi supérieure à l’anticipation des prévisionnistes 
et aux estimations tirées notamment des enquêtes 
de conjoncture. Dans notre dernier scénario publié 

 
1 L’acquis de croissance correspond à la croissance qui se 

réaliserait sur l’année, si la croissance était nulle au dernier 
trimestre. 

plus tôt ce mois-ci, nous avions ainsi prévu une 
croissance de 0,2%. La dernière prévision 
trimestrielle du Consensus Forecasts, en 
septembre, était à 0,1%. À l’issue de son enquête 
mensuelle de conjoncture, la Banque de France 
estimait début octobre que la croissance devrait 
être du même ordre que le trimestre précédent, soit 
0,3%. L’Insee avait aussi prévu une croissance de 
0,3% dans sa note de conjoncture de septembre 
(« Pas de confiance, un peu de croissance »).  

Qualitativement, la croissance trimestrielle ne nous 
surprend pas tant dans sa composition, puisque 
l’activité est tirée par le commerce extérieur et la 
demande intérieure hors stocks (avec une légère 
hausse de la consommation et un redémarrage 
poussif de l’investissement), et lestée par les 
variations de stocks, comme prévu dans notre 
dernier scénario, mais c’est l’ampleur des 
différentes contributions qui nous surprend. 

La production augmente davantage que le PIB et 
est en forte accélération, à +0,8% (après +0,3% le 
trimestre précédent). Elle rebondit nettement dans 
l’industrie, reste solide dans les services et rebondit 
très légèrement dans la construction. 

La croissance n’est pas révisée au deuxième 
trimestre, à +0,3%. L’acquis de croissance1 pour 
l’année 2025 à l’issue du troisième trimestre s’élève 
ainsi à 0,8%, supérieur de 0,1 point à celui issu de 
notre dernier scénario, et supérieur d’autant à notre 
ancienne prévision annuelle. Nous réhaussons 
mécaniquement notre prévision à 0,8% pour 2025. 

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/
https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2025-octobre/europe-scenario-2025-2026
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/enquete-mensuelle-de-conjoncture-debut-octobre-2025
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/enquete-mensuelle-de-conjoncture-debut-octobre-2025
https://www.insee.fr/fr/statistiques/8638823
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Derniers points : T3 2025 (première estimation) 
Sources : Insee, Crédit Agricole S.A./ECO 

La production accélère de nouveau 
nettement 

La production totale accélère de nouveau 
sensiblement, à +0,8% au troisième trimestre, après 
+0,3% le trimestre précédent. Elle rebondit 
nettement dans les biens (+1,5%, après -0,5%), 
reste solide dans les services marchands (+0,7%, 
comme le trimestre précédent) et non marchands 
(+0,4%, après +0,3%), et rebondit très légèrement 
dans la construction (+0,1%, après -0,1%). 

Dans l’industrie manufacturière, l’accélération 
sensible de la production (+1,1%, après +0,1%) 
s’explique par le fort rebond dans les raffineries 
(après des arrêts pour maintenance en début 
d’année), l’accélération dans les « autres produits 
manufacturés » et la forte hausse de la production 
d’électricité. La hausse reste modérée dans les 
biens d’équipement et forte pour les matériels de 
transport (malgré un ralentissement), notamment 
l’aéronautique. La production poursuit, en 
revanche, son repli dans les industries agro-
alimentaires. 

Les dépenses de consommation sont 
en légère hausse 

Les dépenses de consommation augmentent 
légèrement au troisième trimestre. En volume, 
celles des ménages poursuivent leur faible hausse 
(+0,1%, comme au deuxième trimestre). Leur 
consommation en biens reste atone (+0,0%, après 
+0,1%). En effet, la consommation alimentaire se 
replie (-1,0% y compris tabac, après +1,5%) par 
contrecoup du trimestre précédent, tandis que la 
consommation d’énergie se redresse (+1,3%, après 
-2,4%), après un deuxième trimestre aux 

 
2  Nous utilisons ici indifféremment les termes « FBCF » et 

« investissement », par souci de simplicité.  

températures clémentes pour la saison. Les achats 
en biens fabriqués augmentent légèrement (+0,3%, 
après +0,0%). 

La consommation des ménages en services ralentit 
au troisième trimestre (+0,2%, après +0,5%), ce qui 
reflète le repli dans l’hébergement-restauration 
(-0,7%, après +2,3%) et les services de transport 
(-0,5%, après +1,5%). En revanche, la consom-
mation en information-communication rebondit 
sensiblement (+1,1%, après -0,2%).  

La hausse des dépenses de consommation des 
administrations publiques (APU) continue d’être 
marquée au troisième trimestre (+0,5%, comme le 
trimestre précédent). 

Nous avions prévu une hausse de la consommation 
des ménages de 0,2% au troisième trimestre, soit 
un peu plus que celle réalisée : cela constitue une 
légère déception. L’Insee avait aussi prévu une 
hausse plus marquée (+0,3%). Notre prévision de 
consommation des APU et celle de l’Insee étaient, 
à l’inverse, un peu en-deçà de la réalisation.  

L’investissement redémarre lentement 

Au troisième trimestre 2025, la formation brute de 
capital fixe (FBCF)2 totale redémarre lentement, 
avec une progression de 0,4% (après +0,0%). 
L’investissement des entreprises non financières 
accélère sensiblement, à +0,9% (après +0,2% au 
deuxième trimestre). Celui des APU, en repli depuis 
le troisième trimestre 2024, se stabilise (+0,0%, 
après -0,3%). En revanche, l’investissement des 
ménages poursuit son léger repli entamé le 
trimestre précédent (-0,4%, après -0,1%). 

L’investissement en produits manufacturés rebondit 
après plusieurs trimestres de baisse (+0,5%, après 
-0,5%), tiré par celui en biens d’équipement et en 
matériels de transport. L’investissement en services 
hors construction accélère (+0,9%, après +0,6%), 
porté par celui en information-communication. À 
l’inverse, l’investissement en construction reste en 
léger repli (-0,1% après -0,2%). 

Nous avions anticipé une reprise de l’inves-
tissement total au troisième trimestre, mais plus 
légère (+0,1%) que celle finalement observée : 
nous sommes positivement surpris par l’ampleur de 
la hausse de l’investissement des entreprises non 
financières. L’Insee avait, pour sa part, prévu une 
nouvelle baisse de l’investissement total (-0,1%). 

Au total, la demande intérieure finale (hors stocks) 
accélère légèrement au troisième trimestre, et 
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contribue à la croissance à hauteur de 0,3 point 
(après 0,2 point le trimestre précédent). 

Nous sommes donc favorablement surpris par la 
contribution de la demande intérieure (hors stocks), 
que nous attendions plutôt à 0,1 point ce trimestre. 

Le commerce extérieur tire la croissance, 
les variations de stocks la pénalisent 

Après avoir pesé sur la croissance les deux 
trimestres précédents, le commerce extérieur la 
soutient sensiblement au troisième trimestre, avec 
une contribution de 0,9 point (après -0,4 point au 
deuxième trimestre). En effet, les exportations 
accélèrent nettement (+2,2%, après +0,3%), alors 
que les importations se replient légèrement en 
volume (-0,4%, après +1,4%).  

Les exportations sont tirées par celles de matériels 
de transport (+8,9%, après -2,3%), en particulier 
dans l’aéronautique. Elles sont également dynami-
ques dans l’industrie chimique et les produits 
pharmaceutiques. En revanche, dans le contexte de 
tensions commerciales, les exportations de produits 
agro-alimentaires continuent de se replier à un 
rythme élevé (-4,9%, après -5,1%), en particulier 
pour les boissons.  

Les importations en biens se replient (-0,3%, après 
+2,3%), en lien avec un net recul dans l’énergie, et 
dans une moindre mesure dans les produits 
alimentaires. Les importations de services 
continuent de se réduire (-0,6%, après -1,1%). 

Nous avions bien prévu une contribution positive du 
commerce extérieur à la croissance au troisième 
trimestre dans notre dernier scénario, mais dans 
une ampleur sensiblement inférieure (0,2 point) : 
l’accélération des exportations est plus importante 

qu’anticipé, et nous n’avions pas prévu la légère 
baisse des importations.  

Après avoir soutenu la croissance au premier 
semestre, les variations de stocks l’entament 
fortement au troisième trimestre et ce, à hauteur 
de -0,6 point (après une contribution de +0,7 point 
le trimestre précédent). Il s’agit d’un effet de 
contrecoup à la suite du phénomène de restockage 
observé au premier semestre, avec un repli des 
stocks au troisième trimestre dans l’aéronautique, 
mais aussi dans la chimie et la pharmacie (en miroir 
de la forte hausse des exportations). 

Nous avions bien anticipé un contrecoup dans notre 
scénario, mais l’avions étalé sur l’ensemble du 
deuxième semestre, avec une contribution à la 
croissance des variations de stocks de -0,2 point ce 
trimestre (par cohérence également avec un 
scénario de moindre hausse des exportations). 

Une prévision de croissance relevée à 
0,8% pour l’année 2025 

L’acquis de croissance pour l’année 2025 à l’issue 
du troisième trimestre s’élève à 0,8% ; il est un peu 
supérieur à celui de 0,7% que donnait notre 
dernière prévision. Celui-ci excède en outre notre 
prévision de croissance annuelle pour 2025 (0,7%). 
La prise en compte des résultats du troisième 
trimestre, nous conduit donc à réhausser 
mécaniquement notre prévision de croissance à 
0,8% pour 2025. 

La croissance du troisième trimestre (et celle des 
trimestres précédents) pourrait être révisée à 
l’occasion des prochaines publications des comptes 
nationaux trimestriels par l’Insee. Les résultats 
détaillés du troisième trimestre seront publiés le 
28 novembre. 

 

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

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

PIB 0,1 0,9 0,2 0,5 0,1 0,2 0,3 0,0 0,1 0,3 0,5

Consommation des ménages 0,1 0,0 0,7 0,0 0,2 0,0 0,9 0,0 -0,3 0,1 0,1

Consommation des APU -0,1 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 0,5

Investissement total (FBCF) -0,3 0,9 -0,1 -0,8 -0,6 0,3 -0,9 0,1 -0,2 0,0 0,4

Investissement des ENF 0,2 1,0 0,2 -1,3 -1,0 0,0 -1,5 0,1 0,1 0,2 0,9

Investissement des ménages -3,1 -0,7 -2,3 -1,7 -2,3 -1,1 -0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,4

Investissement des APU 1,5 1,9 0,9 1,1 1,7 1,9 -0,1 -0,6 -0,9 -0,3 0,0

Exportations -1,7 4,4 -1,0 0,9 0,5 1,5 -1,6 1,5 -1,4 0,3 2,2

Importations -2,9 1,9 -0,9 -2,0 -0,7 0,5 0,5 0,8 0,1 1,4 -0,4

Principaux chiffres

Variation trimestrielle, %
2023 2024 2025
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