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Article

France

Les perspectives économiques francaises
restent moroses

Le climat des affaires est resté faible en juin et la demande intérieure demeure déprimé,
signalant une activité économique faible dans les prochains mois.

La demande intérieure francaise est en panne

Le climat des affaires est resté morose en juin en France, n'augmentant que d'un faible point
pour s'établir & 94, un niveau largement inférieur & sa moyenne de long terme. La plupart
des entreprises ont répondu & l'enquéte avant I'annonce de l'accord de paix au Moyen-
Orient, mais dans un contexte d'anticipation ou les prix de l'énergie sur les marchés
mondiaux avaient déjd commencé a se replier.

Les détails de l'indicateur sont, dans 'ensemble, assez préoccupants pour les perspectives
économiques francaises. Le rebond est & mettre sur le compte du commerce de détail, ou
les perspectives sont légérement moins dégradées qu’en mai (le sous-indicateur passant de
89 & 90), mais restent bien inférieures a leur niveau normal (qui correspond @ 100). Le climat
des affaires est demeuré trés faible dans les services, au plus bas depuis 2021, les
perspectives étant trés dégradées dans tous les sous-secteurs, tant pour les services
destinés aux ménages que pour ceux orientés vers les entreprises. L'industrie, qui constituait
jusqu'ici le seul moteur de la croissance économique en France, voit également son climat
des affaires se replier dans l'ensemble des secteurs pour revenir & son niveau moyen. Les
entreprises se montrent notamment plus pessimistes quant au niveau de production
passée.

Enfin, le point le plus inquiétant réside dans la dégradation continue du climat de I'emploi.
En juin, l'indicateur perd a nouveau trois points et atteint son plus bas niveau depuis 2013
(hors période de pandémie). Cela signale que les créations d’emplois resteront insuffisantes
au cours des prochains mois en France et que le taux de chdmage risque de continuer a
progresser, pouvant s'approcher de 8,5 % d'ici la fin de 2026.

A noter par dilleurs que, selon l'enquéte, les tendances des prix de vente n'ont pas
davantage augmenté en juin et ont méme légérement diminué dans les services et
l'industrie.

Les indicateurs PMI, également publiés aujourd’hui, se sont améliorés en juin, mais restent
assez faibles et signalent encore une contraction de l'activité, méme si celle-ci est moins
marquée qu’en mai.

Les perspectives de rebond sont trés limitées

Dans l'ensemble, les données du jour suggérent que la croissance frangaise a probablement
été faible au deuxiéeme trimestre, aprés la contraction surprise observée au premier
trimestre (-0,1 % en glissement trimestriel). La hausse des prix du pétrole a pesé sur le
pouvoir d'achat et la confiance des ménages. Tous les secteurs tournés vers ces derniers
semblent dés lors confrontés a une forte morosité. Heureusement, la demande étrangére
soutient la croissance francgaise, en particulier dans lindustrie. L'industrie aéronautique et
navale, dont la production est en hausse de 20 % en glissement annuel, affiche notamment
une excellente dynamique. D'importantes livraisons aéronautiques pourraient permettre
aux exportations de rebondir nettement au deuxiéme trimestre, ce qui limite le risque d'une
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nouvelle contraction du PIB et d'une récession technique. Le reste de l'industrie francaise a
également bénéficié, au cours des derniers mois, d'un regain de commandes étrangéres en
raison de la mise & l'arrét de certains concurrents asiatiques.

Néanmoins, ce phénoméne demeure temporaire et, avec la réouverture attendue du détroit
d'Ormugz, il devrait s'atténuer dans les prochains mois. La baisse du climat des affaires dans
l'industrie en juin montre que la France ne pourra pas durablement compter sur un seul
moteur de croissance pour maintenir son économie & flot. D'autant que cette croissance
industrielle est peu intensive en emploi et que les perspectives du marché du travail sont
trés dégradées. Si la baisse des prix des produits pétroliers pourrait contribuer a soutenir la
confiance des consommateurs, la morosité du marché du travail et 'évolution défavorable
des salaires réels continueront de peser sur la dynamique de la consommation dans les
prochains mois.

En bref, les perspectives de rebond de l'activité frangaise sont trés limitées et la fin de la
guerre au Moyen Orient ne signale pas le début d'une reprise vigoureuse. Dans
'ensemble, nous tablons toujours sur une croissance du PIB proche de 0,4 % en moyenne
en 2026, aprés 0,9 % en 2025.

Cette croissance, nettement inférieure & celle anticipée par le gouvernement lors de
I'élaboration du budget, devrait compliquer sensiblement les efforts budgétaires. Atteindre
un déficit public de 5 % du PIB en 2026, aprés 5,1 % en 2025, comme annoncé par le
gouvernement, apparait de plus en plus difficile. La Commission Européenne table ainsi sur
un déficit a 5.1% en 2026 et 5.7% en 2027, avec des hypothéses en termes de croissance
trés optimistes. Cela devrait donner lieu a de nouvelles discussions budgétaires tendues,
dans un contexte politique encore plus complexe & 'approche de l'élection présidentielle de
2027.
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