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FRANCE

VERS UN REBOND PERENNE DE LA CROISSANCE
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La France a enregistré un rebond de sa croissance a 0,3% t/t au T2 2025 apreés une période plus défavorable mar-
quée par lincertitude politique. Cette derniére persiste, toutefois le rebond de la croissance devrait étre pérenne. En
effet, contrairement au volet politique, d'autres parameétres de 'économie francaise se sont améliorés (productions
agricole et aéronautique, taux d'intérét au secteur privé, investissement) ou sont en passe de le faire (demande al-
lemande). D'ores et déja, la stabilisation du marché du travail et la nette augmentation des créations d'entreprises

confirment le rebond.

|~ CROISSANCE DU PIB : APRES L'HIVER, LE PRINTEMPS

La croissance frangaise se redresse apres quelques trimestres sous la
moyenne de la zone euro. Au-dela de l'incertitude budgétaire, la sta-
gnation de la production aéronautique (contraintes d'offre) et la baisse
de la production agricole l'ont pénalisée jusqu'au T1 2025. Seul le dé-
veloppement tendanciel des services a continué de la soutenir.

Le printemps 2025 a vu un début de rebond de la production grace a
un effet ponctuel observé dans l'agriculture (retour a la normale de la
production de blé) et a un autre, plus structurel, dans l'aéronautique
(nouvelles capacités de production). Le rebond de la croissance alle-
mande en 2026 devrait s'ajouter aux soutiens que sont les services, L'aé-
ronautique et le logement (voir plus bas) pour permettre, en 2026, un
retour de la croissance francaise sur le rythme enregistré en 2024 (1,1%).

f BAISSE DU COOT DU CREDIT ET REBOND DE LIMMOBILIER

Apres -60 pb de baisse depuis début 2024, les taux des préts a l'habitat
ont atteint un palier (3%) depuis février 2025. Leur déconnection avec le
taux de L'OAT, en hausse, s'explique par le recul du taux swap a 10 ans
(un indicateur plus pertinent de L'évolution du co0t des ressources ban-
caires adossées aux crédits a taux fixes). Ainsi, la production nouvelle
a enregistré une forte hausse au S1 2025 (+46% a/a). Cette dynamique
a permis a l'encours bancaire de renouer, pour la premiere fois depuis
février 2024, avec une croissance annuelle légerement positive (+0,1%
en juin). Celle-ci reste néanmoins grevée par les flux de rembourse-
ments importants liés aux crédits abondants octroyés durant la pé-
riode de taux bas.

L'amélioration des conditions de crédit a soutenu le pouvoir d'achat
immobilier et permis de stopper, en octobre 2024, la baisse des vo-
lumes de transactions dans l'ancien observée depuis 2022. Celles-ci
atteignaient, en juin 2025, 906 000 transactions sur 12 mois (+8,2%
sur un an). Les prix des logements anciens (+0,1% t/t au T4 2024)
ont ponctuellement renoué avec la croissance au T1 2025 (+1,0% t/t).
Le méme constat vaut dans le logement neuf ou, apres le creux histo-
rigue de 2024 (264 000 mises en chantieren cumul annuel en octobre),
les chiffres de la construction repartent a la hausse (+5,9% a/a en juil-
let, aprés +4,4% en juin). Les prix des logements neufs, en recul depuis
octobre 2022, progressent de nouveau depuis le T3 2024 (+2,0% a/a au
T1 2025). La disparition du soutien apporté par la baisse des taux des
préts a toutefois pesé sur les prix dans l'ancien au T2 (-0,6% t/t), ce qui
a contribué a maintenirles volumes de transactions a un niveau éleveé.

Les taux directeurs de la BCE et les taux swap devraient se stabiliser.
Ainsi, les taux des préts a l'habitat resteraient proches de leur niveau
actuel durant les prochains trimestres (malgré la remontée modérée
des rendements souverains allemands et frangais qui devrait se pour-
suivre d'ici a fin 2026). Cette évolution, conjuguée au ralentissement de
la croissance du revenu par ménage (notamment du fait de la fin des
effets de rattrapage sur l'inflation passée qui jouent encore en 2025),
suggere une relative stabilité des volumes de transactions et des prix
dans les prochains trimestres.
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¢ UNE TERRE D'INVESTISSEMENT ET DE CREATION D'ENTREPRISES

Le contexte politique a entrainé une hausse de l'incertitude sans re-
mettre en cause les lignes de force de l'économie frangaise. Apres un
trou d'air fin 2024-début 2025, outre l'emploi (voir plus bas), les créa-
tions d'entreprises ont retrouvé leur dynamisme. Elles ont atteint le
niveau inédit de pres de 100 000 entreprises créées en juillet 2025
(prés de +5% par rapport au rythme enregistré fin 2024).

Au-dela des signaux positifs du coté de l'investissement des ménages
(+1,4% entre le T3 2024 et le T2 2025), celui des entreprises est stable
depuis trois trimestres a prés de 21,5% de la valeur ajoutée (environ
2 points de plus qu’en Allemagne). Sa baisse antérieure était inévi-
table : il avait atteint un plus haut historique au T2 2021, a 23,3% de
la valeur ajoutée des entreprises non financiéres, porté par le plan
France Relance. Sous l'effet de la hausse des taux, l'investissement
matériel s'est fortement replié jusqu’au T3 2024, nettement moins en-
suite. En parallele, la lame de fond de la « servicisation » de l'inves-
tissement entraine une croissance ininterrompue de l'investissement
immatériel appelée a durer.

B MARCHE DU TRAVAIL: STABILISATION

La France a subi 103000 destructions nettes d’emplois salariés en cumul
au T4 2024 et au T1 2025. Ce chiffre n'a été dépassé (hors Covid) qu'en
1993 et en 2008, deux années de récession a l'issue desquelles le taux
de chdmage avait augmenté de plus de 2 points. Cette fois-ci, il a atteint
7,5% au T2 2025, marquant une hausse marginale (+0,2 point en un an)
et il ne devrait pas augmenter beaucoup dans les prochains trimestres.
En outre, Les embauches ont repris au T2 et ont conduit a une hausse
de l'emploi salarié (+52 000), suggérant davantage un report (au plus
fort de lincertitude politique) qu’une annulation des embauches.
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Le recul de l'age de départ en retraite depuis 2010 continue de sou-
tenir le taux d'emploi des 55-64 ans (+20 points en 15 ans, a 61,8%
au T22025). Par ailleurs, la diminution des salaires réels en 2022-23
(ie. les salaires n‘ont pas suivi l'inflation) a contribué pour 2,5 points
a l'amélioration des marges des entreprises. Cela contribue a soutenir
'emploi, alors que la hausse des salaires réels dans les années pré-
cédant les récessions de 1993 et de 2008 l'avait au contraire pénalisé.

%> UNEINFLATION FAIBLE MAIS SANS HAUSSE DE LACONSOMMATION

L'inflation a retrouvé son niveau de l'avant-Covid (proche de 1% a/a)
et devrait s'y maintenir. Toutefois, la consommation des ménages ne
rebondit toujours pas. Les Francais ressentent une détérioration de leur
niveau de vie, qui peut s'expliquer par une perte de pouvoir d'achat des
salaires observée en 2021-23. Toutefois, depuis pres de 18 mois, les
salaires progressent plus vite que l'inflation. De plus, les prestations
sociales alimentent toujours le pouvoir d'achat, tout comme les sa-
laires (les deux ont contribué a parts égales, 0,2% chacun, a la hausse
de 0,4% du pouvoir d'achat au T2). Si la consommation augmente peu,
c'est aussi parce que la revalorisation des retraites (pres de la moitié
de la hausse des prestations sociales en 2024 et en 2025) est forte-
ment épargnée (cf. la note de conjoncture de juin 2025 de l'insee).
La croissance de la consommation des ménages devrait rester modérée
(+0,4% en 2025 et +0,9% en 2026) : les gains de pouvoir d'achat sont
réels mais diminuent (+2,5% en 2024, +0,9% en 2025 et +0,4% en 2026
selon nos prévisions). De plus, la situation des finances publiques peut
peser sur les intentions de dépenses des ménages, qui comprennent
que L'essentiel de la consolidation reste a faire.

& LACONSOLIDATION BUDGETAIRE N'A PAS ENCORE EU LIEU

Une réduction moyenne du déficit budgétaire de 0,5 point de PIB par an
est nécessaire pour réduire ce dernier a 3% du PIB a 'horizon 2030, ain-
si que pour stabiliser la dette publique a 120% du PIB (113,2% en 2024).
Cette baisse suppose un effort en réalité plus important, de l'ordre de
0,8 point hors charge d'intérét, car la charge d'intérét devrait augmen-
ter de 0,3 point par an en moyenne.

Dans cette optique, une premiere étape serait d'atteindre la cible du
gouvernement en ramenant le déficit public a 5,4% du PIB en 2025
(vs. 5,8% en 2024). Or, c'est l'augmentation des recettes qui permettrait
d'y parvenir (dont la contribution exceptionnelle sur l'imp6t sur les so-
ciétés). Or, la France se distingue des autres pays européens principa-
lement par des dépenses sociales plus conséquentes. Elles ont méme
augmenté plus rapidement que l'inflation, portant a 26,6% en 2024 leur
poids dans le PIB (vs. 25,6% en 2019). Une hausse non financée (et la
principale cause de l'augmentation du déficit public) puisque que les
cotisations ont évolué a un rythme proche de celui des salaires (in-
férieur a l'inflation). Comme les salaires augmentent désormais plus
vite que l'inflation, les prestations pourraient désormais étre sous-in-
dexées. Cela permettrait de réduire leur poids dans le PIB sans risquer
une diminution du pouvoir d'achat du revenu disponible brut des mé-
nages : un enjeu pour 2026 et au-dela.

UN COMMERCE EXTERIEUR QUI DEVRAIT SE REDRESSER

Si le commerce extérieur a soutenu la croissance en 2024, c'est da-
vantage en raison de la baisse des importations que de la hausse des
exportations, qui ont été pénalisées par la récession industrielle en
Allemagne et en Italie. Le 1" semestre 2025 a marqué la poursuite de
cette tendance, notamment dans l'automobile et ses intrants affectés
par la hausse des droits de douanes américains.
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FRANCE : PRODUCTION AERONAUTIQUE EN VOLUME (CVS)
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FRANCE : CREATIONS D'ENTREPRISES PAR MOIS (CVS)
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Des motifs d'espoir existent toutefois : d'un c6té, depuis la mise en
ceuvre des droits de douane américains, on n‘observe pas de décro-
chage des exportations francaises outre-atlantique mais plutdt une
stagnation ; de l'autre, le rebond des exportations, déja perceptible
dans l'aéronautique et l'alimentation, devrait se renforcer. De méme,
les exportations vers lAllemagne progressent de nouveau (apres deux
ans de baisse) : une tendance que la mise en ceuvre d'un soutien im-
portant a l'investissement outre-Rhin devrait entretenir.
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