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France

Le climat des affaires se maintient
malgré l'incertitude politique

Le climat des affaires est resté stable en septembre, mais des signes de faiblesse
apparaissent sous la surface.

La stabilité masque des fragilités sous-jacentes.

Le climat des affaires en France reste stable en septembre, & 96 points pour le quatrieme
mois consécutif. Un chiffre rassurant @ premiére vue, surtout dans un contexte politique
tendu, puisque l'enquéte a été menée aprés I'annonce du vote de confiance. Les chefs
d’entreprise ont donc répondu en tenant compte de cette instabilité.

Mais derriére cette stabilité apparente, les signaux d'alerte se multiplient. Dans les services,
l'indicateur progresse de deux points, mais ce rebond est lié & une meilleure perception de
'activité passée. Les perspectives, elles, reculent nettement. Et cette amélioration est
concentrée dans le sous-secteur « information-communication », qui ne représente que 29
% du secteur. Tous les autres sous-secteurs sont en baisse.

Dans lindustrie, le climat se dégrade : production jugée moins bonne, carnets de
commandes en recul. Le commerce de détail atteint son plus bas niveau depuis avril 2022,
avec des perspectives en berne et une incertitude croissante. Le batiment reste stable,
tandis que le commerce de gros affiche une légére amélioration.

Le point le plus préoccupant concerne 'emploi. L'indicateur perd deux points, a 93, son plus
bas niveau depuis janvier 2015 (hors période Covid). La baisse des effectifs prévus dans les
services pese lourdement.

Les perspectives de croissance s'assombrissent et la situation budgétaire s’aggrave

Cette détérioration nette du climat de I'emploi est de mauvais augure pour la conjoncture
économique dans les prochains mois et laisse présager un ralentissement de la croissance,
dans un climat politique trés incertain. Aprés un début troisieme trimestre plutét solide, le
risque d'un net ralentissement en fin de trimestre et au quatriéme trimestre est élevé. Alors
que le taux d'épargne des ménages a atteint son plus haut niveau depuis la fin des années
1970, la consommation des ménages risque de rester freinée, dans un contexte de marché
du travail moins porteur et d'incertitude entourant le budget 2026. Un rebond de la
consommation aprés un repli au premier semestre semble peu probable. L'incertitude
concernant le budget pourrait également renforcer les comportements attentistes des
entreprises, pesant sur les embauches et investissements. Ainsi, aprés un troisiéme
trimestre modérément positif, une stagnation de l'activité est probable au quatrieme
trimestre. En moyenne annuelle, nous prévoyons une croissance du PIB de 0,6 % en 2025
et de 0,8% en 2026, contre 1,1 % en 2024.

Ce faible dynamisme économique risque d'aggraver le probléme budgétaire. Le projet de
budget de Bayrou avait été établi sur une hypothése d’'une croissance de 1.2% en 2026.
Dans ce contexte, la tdche du nouveau premier ministre Sébastien Lecornu pour former un
gouvernement et faire passer un budget est encore plus compliqué. Et, méme si le nouveau
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Premier Ministre parvient & former un gouvernement et & faire passer un budget, le déficit
pour 2026 risque de rester nettement supérieur a 5% l'année prochaine. Selon toutes
vraisemblances, la France restera le pire éléve budgétaire de la zone euro en 2026.
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