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[bookmark: _Toc485245143]Le PIB français risque la contraction
Les indicateurs PMI envoient un signal clair : l’économie française pourrait se contracter au deuxième trimestre.
Les indicateurs PMI ne sont pas toujours de très bons indicateurs prévisionnels pour l’économie française, les enquêtes de l’Insee offrant une image plus représentative car tiennent mieux compte du poids de chaque sous-secteur dans l’économie française. Néanmoins, le signal envoyé par les indicateurs PMI du mois de mai est suffisamment fort pour qu’on doive le considérer. 
En mai, l’indicateur composite s’est effondré à 43.5 contre 47.6, son niveau le plus bas depuis 5 ans et demi, en raison d’une forte dégradation de la situation dans le secteur des services (42.9 contre 46.5 en avril). Alors que la situation s’était améliorée dans le secteur industriel pendant un temps, grâce à la constitution de stocks, l’activité s’est aussi dégradée en mai dans ce secteur, où l’indice PMI s’établit désormais à 48.9 contre 52.8 en avril. Les entreprises interrogées dans les deux secteurs expliquent la baisse de l’activité par La hausse des prix de l’énergie engendrée par la guerre en Iran. En parallèle, les pressions inflationnistes ont augmenté, les entreprises signalant de forte hausse de coût et, dans une moindre mesure, des augmentations de prix.
Ces données sont très mauvaises et font craindre une contraction de l’activité française au deuxième trimestre, après la stagnation observée au premier trimestre. Alors que la consommation des ménages avait reculé légèrement au premier trimestre (-0.1%), la baisse de la demande à laquelle font face les entreprises des services pointe vers une nouvelle contraction de la consommation à venir. Les investissements, qui étaient déjà en recul au dernier trimestre (-0.4%), risquent de ralentir encore davantage, compte tenu du pessimisme des ménages et entreprises et de la hausse des taux d’intérêts à long terme observés sur les marchés. Pour éviter une contraction de l’activité, il faudra une contribution forte des exportations. C’est possible dans certains secteurs spécifiques, mais les données d’aujourd’hui indiquent qu’il est peu probable que ce soit généralisé. 
Nous tablons sur une légère contraction du PIB au deuxième trimestre de -0.1% en glissement trimestriel, ce qui amènerait la croissance moyenne de 2026 à, au plus, 0.6%. Dans ce contexte, la prévision de croissance du gouvernement pour 2026, à 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, après 5,1% en 2025, comme promis par le gouvernement, apparaît de plus en plus difficile. Cela devrait nécessiter de nouvelles discussions budgétaires tendues, dans un contexte politique encore plus complexe à l’approche de l’élection présidentielle de 2027.
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