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Article

France

Le PIB francais se contracte et les perspectives pour
2025 sont faibles

La France a fini 2024 avec une contraction de son PIB et 2025 a commencé faiblement.

Comme nous l'avions prévu, le PIB frangais s'est replié de 0.1% au cours du quatriéme
trimestre, apres +0.4% au troisieme trimestre 2024. Cette contraction s'explique en partie
par le contrecoup des JO, mais l'incertitude politique et I'environnement international moins
favorables ont également joué un réle. Ainsi, la demande intérieure a ralenti au quatrieme
trimestre, la consommation des ménages étant un peu moins dynamique (+0.4% contre
+0.6% au troisiéme trimestre) et les investissements étant toujours en baisse (-0.1% contre
-0.3%), ainsi que les exportations (-0.2% contre -0.8%). Le commerce international et les
stocks ont contribué négativement a la croissance.

In fine, sur 'ensemble de 'année 2024, le PIB francais a augmenté de 1.1%, aprés 1.1% en
2023. Sur 'ensemble de 'année, les investissements sont en forte chute, notamment ceux
des ménages, qui baissent de 6% sur un an (aprés une baisse de 8.2% en 2023) en raison
des taux d'intérét élevés et de la confiance faible. Les investissements des entreprises, qui
étaient restés dynamiques en 2023, chutent de 1.6% sur l'année, signe d'une dégradation
conjoncturelle pour elles. En 2024, la croissance francaise a été tiré par la consommation
publique (+2.1% sur l'année) et les investissements publics (+3.3% sur 'année), ce qui est
de mauvais augure pour 2025, les contraintes budgétaires allant nécessairement mener a
des dépenses publiques moins dynamiques. D'un point de vue de la production, ce sont les
services qui ont tiré la croissance frangaise en 2024 (+2.5% pour les services marchands,
+2.3% pour les services non marchands). La production de biens s'est contractée de 0.1%
sur I'année, aprés +0.9% en 2023, tandis que la production du secteur de la construction a
chuté de 2.3% contre une hausse de 0.2% en 2023.

Dans l'ensemble, les détails pointent vers une situation économique plus détériorée que
les chiffres globaux ne le laissent entendre. L'économie francaise a ralenti au cours de
'année et la fin de 2024 a été particulierement faible.

Le fait de finir 2024 avec une contraction du PIB signifie un faible acquis de croissance pour
commencer de l'année 2025 et la prévision du gouvernement d'une croissance de 0.9% du
PIB sur l'ensemble de 2025 sera trés difficile & atteindre. Les premiers indicateurs publiés
pour 2025 pointent vers un premier trimestre faible également. L'incertitude entourant le
budget 2025 et la chute possible du gouvernement Bayrou 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 ne devrait pas accélérer. Malgré le recul de
l'inflation et la hausse des salaires réels, la hausse des craintes concernant le chdmage 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 & long terme sur les marchés signifient
aussi que les investissements des ménages et entreprises risquent de diminuer & nouveau
en 2025. Bien que le budget 2025 ne soit pas encore voté et que de nombreuses incertitudes
perdurent sur la politique budgétaire pour cette année, la nécessité de réduire le déficit
public, qui a atteint 6.1% du PIB en 2024, pesera sur la croissance du PIB.

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 & également & attendre dans les services. En janvier, les carnets de
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commande sont toujours en baisse dans le secteur du batiment, qui devrait a nouveau
connaitre une année difficile.

Nous tablons sur une croissance tres faible au premier trimestre, au mieux de 0.1% en
glissement trimestriel. Sur 'ensemble de 2025, le PIB devrait s’établir a seulement 0.6%
en 2025. Une reprise devrait avoir lieu en 2026, mais dans un environnement international
difficile et avec une politique budgétaire francaise restrictive, elle pourrait restée limitée &
1%.
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