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France

Le rebond industriel masque une
demande toujours trés fragile

Le rebond industriel de mars semble temporaire, tandis que la faiblesse de la demande
accroit les risques sur la croissance francaise.

Comme attendu, la production manufacturiére frangaise a rebondi en mars, progressant de
1,2% sur un mois apres une baisse de 0,1% en février. L'augmentation concerne 'ensemble
des branches de lindustrie. Sans surprise, la production a fortement augmenté dans la
cokéfaction et le raffinage, de 6,3% sur le mois, atteignant son plus haut niveau depuis sept
ans. Cette branche ne représente toutefois que 0,14% de l'ensemble de la production
industrielle frangaise. Sur un an, la production manufacturiére francaise affiche une hausse
de 1,5% au premier trimestre.

Un rebond soutenu par les stocks et des gains temporaires de compétitivité

Au vu des données d'enquétes, ce rebond de la production industrielle était attendu. Depuis
le début de la guerre au Moyen-Orient, les industriels francais ont bénéficié d'une
amélioration de leur compétitivité relative face & leurs concurrents asiatiques, plus
fortement et plus immédiatement touchés par les perturbations de I'approvisionnement
énergétique. Par ailleurs, les risques de pénuries et de nouvelles hausses de prix ont conduit
les industriels a anticiper certaines commandes et a accroitre leurs stocks en mars, ce quia
soutenu la production.

Ces facteurs positifs devraient encore jouer en avril, mais ils restent temporaires. D'une part,
la crise énergétique ne montre pas de signes d'amélioration, et les risques de pénuries
pourraient rapidement toucher également 'Europe. L'amélioration de la compétitivité
relative pourrait donc s'interrompre assez vite. D'autre part, la hausse de la production s'est
traduite par une augmentation des stocks de produits industriels, mais pas par une
progression des ventes. Comme l'ont montré les données du PIB du premier trimestre, la
demande intérieure comme la demande extérieure restent trés faibles. Les enquétes du
mois d'avril signalent en outre une dégradation supplémentaire de la demande.

Une faiblesse de la demande préoccupante pour la croissance

Alors que la production industrielle et la constitution de stocks ont permis au PIB francais
d'éviter de justesse une contraction au premier trimestre, la faiblesse persistante de la
demande est préoccupante pour la suite. Sans amélioration de la situation au Moyen-Orient
et sans baisse des prix de l'énergie, le risque d’'une contraction du PIB au deuxieme trimestre
devient de plus en plus important.

Dans ce contexte, la prévision de croissance du gouvernement pour 2026, & 0,9%, semble
désormais hors d'atteinte, ce qui devrait nettement compliquer les efforts budgétaires.
Atteindre un déficit public de 5% du PIB en 2026, apres 5,1% en 2025, comme promis par le
gouvernement, apparait de plus en plus difficile. Cela devrait nécessiter de nouvelles
discussions budgétaires tendues, dans un contexte politique encore plus complexe a
'approche de l'élection présidentielle de 2027.

Dans l'ensemble, malgré la hausse de la production industrielle en mars, les perspectives
restent sombres pour 'économie frangaise. Nous tablons sur une croissance du PIB de 0,6%
cette année, contre 0,9% l'année derniére.
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