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France

Les entreprises et consommateurs
francais deviennent plus pessimistes

Alors que les enquétes de mars ne captent encore qu'imparfaitement les effets du conflit
au Moyen Orient, les signaux envoyés par les entreprises et les ménages frangais sont déja
nettement orientés & la baisse.

Le sentiment se dégrade

Le climat des affaires est resté stable en France en mars, & 97, mais demeure inférieur a sa
moyenne de long terme depuis prés de deux ans. Les réponses ont été recueillies par l'Insee
entre le 26 février et le 23 mars. Toutefois, I'essentiel des entreprises ont répondu avant la
mi-mars, @ un moment ou les répercussions du conflit au Moyen Orient étaient encore
limitées par rapport a la situation actuelle. Prés d'un cinquiéme des réponses datent méme
d'avant le début du conflit.

Comme attendu, le climat des affaires s'est nettement dégradé dans l'industrie, perdant
trois points sur le mois. La production passée, les perspectives de production ainsi que les
carnets de commandes sont tous en recul. Cette détérioration est principalement portée
par le secteur des « autres matériels de transport », qui avait pourtant été 'un des principaux
moteurs de la production francaise ces derniers mois et qui se montre désormais beaucoup
plus pessimiste. Dans le méme temps, les perspectives de prix de vente dans l'industrie ont
fortement augmenté au cours du mois.

Le sentiment est resté trés dégradé dans les services, en raison d'une appréciation plus
négative de l'activité passée. A linverse, le climat des affaires a légérement rebondi dans le
commerce de détail et dans le batiment. Le climat de I'emploi progresse d'un point, mais
reste trés inférieur & sa moyenne de long terme.

Par ailleurs, la confiance des ménages s'est repliée en mars, perdant deux points sur le mois.
Alors que seule la moitié des réponses & 'enquéte ont été collectées apres le début du conflit
au Moyen Orient, les ménages anticipent une trés forte hausse des prix dans les prochains
mois. Le solde d'opinion correspondant a bondi de vingt-huit points et atteint son plus haut
niveau depuis septembre 2022. Les ménages se montrent également nettement plus
pessimistes concernant l'évolution future de leur situation financiére personnelle.

Dans l'ensemble, les données publiées aujourd’hui confirment que les perspectives
économiques francaises se sont sensiblement dégradées depuis le début du conflit au
Moyen Orient. Compte tenu du calendrier de collecte, l'impact des développements les plus
récents n'est toutefois pas encore pleinement reflété dans les données de mars. Si le conflit
ne s'atténue pas dans les prochains jours, une détérioration nettement plus marquée du
sentiment est & attendre en avril.

L'inflation francaise va augmenter, mais moins qu’ailleurs en Europe

L'impact de la situation au Moyen Orient sur 'économie francaise dépendra largement de
la durée et de lintensité du conflit. Une conséquence appardit toutefois déja certaine : une
inflation plus élevée que prévu. En début d’année 2026, nos prévisions tablaient sur une
inflation moyenne de 1,3 % pour l'indice harmonisé en France. Désormais, nous tablons sur
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une inflation proche des 2 % sur 'ensemble de l'année, avec un risque de révision
supplémentaire & la hausse.

Cette révision des prévisions reste néanmoins plus limitée que dans les autres pays
européens. Le point de départ de l'inflation en France est en effet plus bas que dans la
plupart des autres pays de la zone euro. Par dilleurs, 'économie francaise se caractérise par
une part importante de prix administrés ou négociés de maniére centralisée, notamment
dans la grande distribution. Cela implique qu'une hausse des prix des matiéres premiéres se
transmet plus lentement aux prix & la consommation qu'ailleurs. Enfin, la conjoncture
économique précédant le conflit n'était pas particulierement dynamique, ce qui réduit le
risque d'une spirale inflationniste rapide.

Le marché du travail demeure en outre fragile. Comme le montre le climat de 'emploi, les
intentions d’embauche sont faibles et les créations nettes d’'emplois sont négatives depuis
plusieurs trimestres. Les négociations salariales en cours n'intégrent pas encore pleinement
cette nouvelle donne inflationniste. En conséquence, la progression des salaires devrait
rester modérée, contribuant a contenir la hausse des prix, en particulier dans les services.

Les moteurs de l'activité économique vont souffrir

Le risque d'une spirale inflationniste rapide est donc plus limité en France que dans les pays
voisins, mais n'est pas nul en cas de conflit prolongé. En outre, le risque d'un impact négatif
sur l'activité économique est plus préoccupant en France qu'ailleurs.

L’économie frangaise avait débuté 'année 2026 avec un léger regain d'optimisme, mais sur
des bases fragiles. La confiance commencait tout juste & se redresser aprés une année 2025
difficile, marquée par une forte incertitude politique et budgétaire, qui avait pesé sur les
décisions de consommation et d'investissement. La situation actuelle ravive ces
incertitudes, ce qui devrait freiner la baisse du taux d'épargne des ménages et limiter les
décisions d'embauche. La hausse des prix de l'énergie va en outre peser sur le pouvoir
d’'achat. Une accélération de la consommation semble désormais peu probable.

Par dilleurs, un rebond de l'investissement était attendu en début d'année, tant du cété des
ménages que des entreprises. Les hausses rapides des taux d'intérét a long terme depuis
début mars, liées aux anticipations de resserrement monétaire de la BCE, viennent
complétement cependant compromettre ce scénario. Les investissements resteront
vraisemblablement trés limités en 2026. Enfin, n'oublions pas que le dynamisme de la
production francaise repose fortement sur le secteur aéronautique. Or, ce secteur est
particulierement exposé & la situation actuelle, ce qui fait craindre une baisse des
commandes en 2026.

En conséquence, méme si le conflit devait s'atténuer dans les prochaines semaines, les
principaux moteurs de l'activité économique apparaissent d'ores et déja affaiblis. Cela
devrait se traduire par une croissance plus faible que prévu en 2026. A ce stade, nous
anticipons une croissance moyenne de 0,7 % sur I'ensemble de l'année, contre 1 % attendu
en début d'année. Les risques entourant cette prévision restent orientés a la baisse : un
conflit prolongé pourrait entrainer une révision encore plus marquée des perspectives de
croissance.
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