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France

Le dynamisme de l'activité économique reste trés
faible en France

Aprés la faible fin d’année 2024, le début de 2025 n’est pas synonyme d’'accélération de
l'activité économique en France. La croissance du PIB devrait restée limitée d 0.6% en
moyenne sur '’ensemble de 2025.

L’'année ne commence pas bien pour 'économie francaise, aprés la trés faible fin d'année
2024. Le climat des affaires est resté quasi stable en France en janvier, & 95, un niveau
inférieur & sa moyenne de long terme. Le climat des affaires est stable dans les services,
mais inférieur & sa moyenne de long terme dans quasiment tous les sous-secteurs des
services, a 'exception des activités immobilieres. Selon les chefs d'entreprise du secteur des
services, l'incertitude ressentie augmente a nouveau. Le climat des affaires est également
stable dans le batiment et le commerce de détail, mais dans ces deux secteurs les carnets
de commande se replient. Dans l'industrie, le climat des affaires se dégrade en raison d'un
net repli des carnets de commandes, qui se trouvent & leur niveau le plus bas depuis 2014.
Dans le commerce de gros, le climat des affaires se détériore de nouveau.

Toutes ensemble, ces données pointent vers un début d'année 2025 peu dynamique, apres
un quatriéme trimestre faible, plombé par l'incertitude politique et budgétaire, le contrecoup
des JO et le contexte international moins dynamique. La confiance dégradée et l'incertitude
entourant le budget 2025 continuent de peser sur la demande intérieure et cela risque de
perdurer dans les prochains mois. En particulier, la dynamique de la consommation des
ménages devrait restée trés modérée. Malgré le recul de l'inflation et la hausse des salaires
réels, la hausse des craintes concernant le chémage et l'incertitude risque de conduire &
une nouvelle hausse du taux d'épargne des ménages. L'incertitude et le faible potentiel de
baisses des taux a long terme sur les marchés signifient aussi que les investissements des
ménages et entreprises risquent de diminuer @ nouveau en 2025.

Dans un contexte ou les exportations risquent de subir le regain des tensions commerciales,
tout porte a croire que l'activité industrielle sera trés modérée en France dans les prochains
mois. De son c6té, le secteur des services devrait continuer & se porter mieux que l'industrie,
mais un ralentissement a également & attendre dans les services. Les données
d'aujourd’hui, indiquent que les carnets de commande sont toujours en baisse dans le
secteur du batiment, qui devrait & nouveau connaitre une année difficile.

In fine, les données du climat des affaires viennent confirmer notre prévision d'une
croissance trés faible au premier trimestre, de l'ordre de 0.1% en glissement trimestriel,
contre -0.1% au quatriéme trimestre 2024. Ce faible début d’année signifie que la croissance
du PIB devrait s'établir & seulement 0.6% en 2025, contre 1.1% en 2024 et 2023, un chiffre
plus faible que celui attendu par le gouvernement (0.9%). Une reprise devrait avoir lieu en
2026, mais dans un environnement international difficile et avec une politique budgétaire
francaise restrictive, elle pourrait restée limitée a 1%.
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