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FRANCE — Conjoncture et perspectives
économiques a la veille de la rentrée scolaire

Plus de deux mois et demi apres la dissolution de 'Assemblée nationale, alors que I'été est marqué par les Jeux
olympiques et paralympigues de Paris, il semble utile de présenter les derniers développements conjoncturels
en France et les perspectives macroéconomiques qui semblent se dessiner (ou pas) en cette veille de rentrée
scolaire. Globalement, la plupart des indicateurs sont encourageants, méme si de nhombreuses incertitudes
demeurent. Les développements politiques et leur impact sur le comportement des ménages et des entreprises
pourraient en particulier se révéler cruciaux, selon la direction qui sera prise.

Une croissance résiliente au premier semestre 2024 malgré une demande
intérieure en berne

L’économie frangaise a bien résisté au premier semestre, avec une croissance plus forte qu’anticipé, portée par
le commerce extérieur et le secteur public. La demande intérieure privée est en revanche restée atone au
premier semestre 2024, avec une consommation des ménages qui peine a redémarrer (contre toute attente) et
un investissement des ménages et des entreprises en recul, affecté par les taux d’intérét élevés.

L'Insee afinalement révisé en légére baisse son estimation de croissance en volume pour le deuxiéme trimestre,
a +0,2% par rapport au premier trimestre, dans les résultats détaillés publiés ce vendredi 30 ao(t, contre +0,3%
dans sa premiere estimation fin juillet. L’activité est ainsi en légere décélération par rapport au premier trimestre
ou elle avait augmenté de 0,3% sur le trimestre. Le chiffre de croissance du deuxieéme trimestre correspond
donc finalement & notre prévision de juillet. Les révisions de I'lnsee portent notamment sur la contribution de la
demande intérieure hors stocks a la croissance (-0,1 point a +0,0 point) avec un investissement qui poursuit
finalement son repli (-0,4%, révisé de -0,5 point par rapport a premiére estimation), et ce malgré une légére
révision en hausse de I'évolution de la consommation des ménages, qui rebondit finalement légerement
(+0,1 point a +0,1%). La contribution du commerce extérieur a la croissance est également révisée en baisse
de 0,1 point, & +0,1 point, en lien avec des exportations finalement moins dynamiques qu'initialement estimé
(+0,4% contre +0,6%), et des importations légérement plus allantes (+0,1% contre +0,0%). Ces révisions sont
gualitativement plus en ligne avec notre scénario de juillet. Les résultats détaillés des comptes nationaux
trimestriels du deuxiéme trimestre portent 'acquis de croissance pour 'année 2024 a 0,9% a l'issue du premier
semestre (-0,1 point par rapport & la premiére estimation).

Autres éléments intéressants de la publication de I'lnsee, les comptes des secteurs institutionnels. Le revenu
disponible brut (RDB) des ménages augmente ainsi de 0,6% au deuxiéme trimestre (aprés +1,6% au premier
trimestre), porté par les hausses de salaires. Son pouvoir d’'achat décélere ainsi Iégérement, mais il s’inscrit
toujours en hausse compte tenu de la désinflation en cours : +0,3% apres +0,5%. Le taux d’épargne des
ménages augmente de nouveau, a 17,9% (aprés 17,6%), du fait d’'une consommation moins dynamique que le
RDB. Le taux de marge des sociétés non financiéres (SNF) est de nouveau en baisse au deuxieme trimestre,
a 30,8% (aprés 31,7%), en lien avec la baisse du prix de la valeur ajoutée et la hausse des salaires en termes
réels. Le taux de marge des SNF retrouve ainsi son niveau moyen de 2019.
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Croissance du PIB et contributions
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Un effet positif des Jeux olympiques et paralympiques sur I’activité au troisiéme
trimestre

Les Jeux olympiques et paralympiques (JOP) d’été de Paris 2024 devraient apporter un soutien non négligeable
a la croissance au troisieme trimestre. L’impact des JOP a en effet été estimé & 0,3 point de PIB supplémentaire
au troisieme trimestre par I'lnsee (avant un contrecoup a la baisse au quatriéme trimestre) et a 0,25 point par la
Banque de France. En particulier, les recettes résultant de la vente des billets (mais aussi de la diffusion
audiovisuelle) seront comptabilisées au moment des événements, comme le veut la comptabilité nationale. Les
JOP devraient soutenir en particulier la consommation des ménages et I'activité dans les services marchands.
Cet effet se cumulerait avec une croissance sous-jacente de I'activité de I'ordre de 0,1% a 0,2% d’aprés la
derniére enquéte de conjoncture de la Banque de France. Nous tablons pour notre part sur une croissance
totale de 0,5% au troisieme trimestre par rapport au deuxiéme trimestre.

Un marché du travail résilient, des salaires qui restent dynamiques mais
décélerent

Au deuxieéme trimestre, 'emploi salarié est resté stable d’aprés la publication de I'lnsee de ce vendredi 30 ao(t
(-12 900 emplois), aprés une hausse de 0,3% au premier trimestre (+78 600 emplois) qui avait surpris la plupart
des économistes. Dans le détail, 'emploi salarié privé se replie légérement (-0,1% aprés +0,3% au premier
trimestre), restant supérieur de 0,3% a son niveau d’'un an plus t6t et de 5,8% a son niveau d’avant la crise
sanitaire (fin 2019). L’emploi salarié dans la fonction publique décélére pour sa part légérement, tout en restant
relativement dynamique : +0,3% au deuxieme trimestre, apres +0,4% le trimestre précédent, dépassant de 1,2%
son niveau du deuxiéme trimestre 2023 et de 3% son niveau de fin 2019. Rappelons que la productivité par
emploi et par heure travaillée est nettement inférieure a son niveau d’avant la crise sanitaire, ce qui peut
notamment refléter des éléments « positifs » comme l'intégration dans 'emploi de personnes qui en étaient
éloignées (notamment les moins qualifiés), ainsi que le recours accru a I'apprentissage (un apprenti étant en
moyenne moins productif qu’un salarié qui aurait les mémes missions), mais aussi par exemple des
phénomeénes de rétention de main-d’ceuvre dans des secteurs soumis a des tensions de recrutement. Une
partie de la baisse de productivité du travail observée reste toutefois inexpliquée, et les économistes s’attendent
a un certain rebond de celle-ci. Dans cette optique, le ralentissement de 'emploi n'est donc pas tellement
étonnant.

Le taux de chémage au sens du Bureau international du travail (BIT) a contre toute attente légérement diminué
au deuxiéme trimestre, & 7,3% de la population active pour la France hors Mayotte (-0,2 point). Le taux de
chdmage en France métropolitaine a également diminué, a 7,1% (-0,1 point). Ces chiffres sont particulierement
bas en perspective historique.

Les salaires moyens sont restés dynamiques au deuxiéme trimestre, méme s’ils décélerent sur un an depuis
plusieurs trimestres. Ainsi au deuxieme trimestre, le salaire mensuel de base de I'ensemble des salariés a
progressé de 0,6% sur un trimestre (aprés +1,3% le trimestre précédent) et de 2,9% sur un an (apres 3,3% le
trimestre précédent) d’aprés la Dares. Les salaires négociés ont pour leur part augmenté de 2,8% sur un an
selon la Banque de France, aprées +3,6% au premier trimestre.
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Taux de chémage au sens du BIT Evolution des salaires en termes
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Une désinflation qui se poursuit avec des gains de pouvoir d’achat a la clé pour les
salaires

Au deuxiéme trimestre 2024, l'inflation s’est élevée en moyenne a 2,2% en glissement annuel au sens de l'indice
des prix a la consommation (IPC), contre 2,8% le trimestre précédent et 5,2% un an plus tét, confirmant la
poursuite du processus de désinflation. Les résultats provisoires de l'indice des prix a la consommation d’ao(t,
publiés ce vendredi 30 aodt, corroborent un peu plus la décélération des prix : sur un an, 'lPC augmente de
1,9% (apres +2,3% en juillet) et l'inflation passe enfin sous la barre symbolique des 2%. Cette baisse de l'inflation
résulterait principalement de la décélération des prix énergétiques (+0,5% sur un an aprés +8,5% le mois
précédent), avec un effet de base sur les prix de I'électricité (qui avaient fortement augmenté un an plus t6t, en
lien avec la hausse des tarifs réglementés de vente en ao(t 2023), et une baisse des prix des produits pétroliers
en aolt. Les prix des services accéléreraient en revanche sur un an en aodt (+3,1% apres +2,6%), en lien
notamment avec ceux des services d’hébergement et de transport. Les prix de 'alimentation (+0,5%) et du
tabac (+8,7%) augmenteraient sur un an au méme rythme que le mois précédent, et les prix des produits
manufacturés se replieraient trés légérement (-0,1% apres 0,0%).

L’indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH), qui permet la comparaison des taux d’inflation dans les
différents pays de 'UE, décélere pour sa part a 2,2% sur un an en France (apres 2,7% en juillet). L'inflation
francaise est ainsi équivalente a celle de la zone euro en ao(t, qui s’établit a 2,2% en glissement annuel au sens
de I'NPCH d’aprés l'estimation flash d’Eurostat de ce vendredi 30 aodt. L’inflation sur un an est supérieure en
France a celle en Allemagne (2%) et surtout en Italie (1,3%), mais elle reste inférieure a l'inflation espagnole
(2,4%). Linflation cumulée depuis l'avant-crise sanitaire (janvier 2020) reste en France inférieure a celle de
'ensemble des autres grands pays de la zone euro.

Inflation totale (IPC) et contributions
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Inflation cumulée depuis janvier 2020
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Résultat de la désinflation en cours, les salaires moyens enregistrent globalement des gains en termes réels
depuis deux trimestres, une tendance qui devrait se poursuivre et soutenir la consommation des ménages. Cela
dépendra toutefois de l'arbitrage entre consommation et épargne des ménages, qui ont jusque-la continué
d’épargner fortement. Cette épargne inclut probablement une épargne de précaution importante compte tenu
d’'une confiance des ménages globalement dégradée.

Une hausse de la consommation des ménages en juillet, qui devrait se poursuivre
en aolt

La consommation des ménages en biens rebondit en juillet, a +0,3% en volume apres -0,6% en juin. Ce rebond
s’explique par celui de la consommation d’énergie (+0,9% apres -1,7%) avec une hausse de la consommation
de carburants en juillet et le rebond de la consommation alimentaire (+0,4% aprés -1,1%). La consommation
des ménages en biens fabriqués est pour sa part stable, la baisse des dépenses en habillement-textile (-0,7%)
et en biens durables (-0,2%) étant compensée par la hausse de celles en « autres biens fabriqués » (+0,7%).
Le repli des dépenses en biens de transport (-2,7% aprés +2%) pése en particulier sur la consommation en
biens durables, tandis que la consommation en biens d’équipement du logement rebondit pour sa part nettement
(+3,8% apres -0,9%).

La consommation des ménages devrait continuer & avoir le vent en poupe en aodt, en particulier grace aux
Jeux olympiques qui se sont déroulés jusqu’au 11 aodt, et aux Jeux paralympiques qui ont débuté avec la
cérémonie d’'ouverture le 28 aolt. D’apres NielsenlQ, les ventes en volume de produits alimentaires auraient
augmenté de 4,3% sur 'ensemble du territoire, et jusqu’a 11% a Paris, pendant les deux semaines de
compétitions des JO (source : Les Echos).

Consommation des ménages en biens
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Des enquétes de conjoncture qui indiquent un rebond de I’activité en aolt aprés
un creux en juillet

D’aprés la derniére enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France publiée début aolt, I'activité a
progressé en juillet dans les services marchands et le batiment, et plus faiblement dans l'industrie. L’activité
devrait progresser en aolt dans les services et 'industrie et se replier dans le batiment d’aprés les anticipations
des chefs d’entreprises. Ces résultats ne couvriraient que trés partiellement I'effet des JOP sur I'activité.

Le climat des affaires de I'lnsee s’était fortement replié en juillet, passant de 99 a 94. Comme indiqué dans une
précédente note, les réponses a 'enquéte précédaient en grande partie le second tour des élections |égislatives,
et cet effet pouvait provenir d'une surréaction temporaire aux événements récents. Le climat des affaires a
finalement partiellement rebondi en aodt, a 97. Ce niveau reste inférieur a la moyenne de longue période (100),
mais il est compatible avec une croissance modérée de 'activité. Dans le détail, le climat des affaires a fortement
rebondi dans 'industrie en ao(t, ou il retrouve son niveau de juin, a 99 (+4 points), en lien avec une appréciation
plus optimiste des perspectives personnelles de production et des carnets de commande étrangers. Dans le
batiment, le climat des affaires atteint 101 (+2 points), soit plus qu’en juin (100), en lien avec une opinion plus
favorable sur I'activité passée et prévue. Le climat des affaires ne rebondit en revanche que partiellement dans
les services, & 98 (+3 points), contre 101 en juin. Il rebondit également partiellement dans le commerce de détail
(y compris commerce et réparation automaobiles), & 96 (+2 points), contre 99 en juin.

L'indice PMI flash de I'activité globale en France de S&P Global s’est fortement redressé en ao(t, atteignant son
plus haut niveau depuis mars 2023, a 52,7 (aprés 49,1 en juillet), et passant au-dessus de la barre symbolique
de 50, seuil théorique d’expansion de I'activité (empiriquement, ce seuil serait inférieur). Cet indicateur est tres
scruté, méme s'il est considéré comme moins robuste que les indicateurs issus des enquétes de conjoncture
de I'Insee et de la Banque de France, dans un contexte de forte hétérogénéité des situations dans les différents
secteurs d’activité. Cette envolée en ao(t est liée au secteur des services, I'indice PMI gagnant prés de 5 points
dans ce secteur, a 55, une performance qui serait attribuée a « une hausse de la fréquentation » liée aux JOP.
L'indice PMI dans le secteur manufacturier s’est pour sa part replié de prés de 2 points, a 42,1, soit le plus bas
niveau enregistré depuis janvier dernier.

Un Iéger rebond de la confiance des ménages cet été

En aodt, la confiance des ménages a de nouveau augmenté d'un point (comme en juillet) d’apres les résultats
de 'enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages, publiés mercredi 28 ao(t par I'Insee. Elle atteint
ainsi 92, ce qui reste nettement inférieur a sa moyenne de longue période (100), mais constitue son plus haut
niveau depuis le début de la guerre en Ukraine. En particulier, le solde d’opinion des ménages sur I'opportunité
de faire des achats importants augmente légérement (+1 point aprés +0 point), mais la part de ménages jugeant
qu'’il est opportun d’épargner est également en hausse (+2 points apres -4 points), laissant le mystére entier sur
I'évolution a venir de la consommation des ménages, une fois I'effet boost lié aux JOP du troisiéme trimestre
passé. Les ménages sont en tout cas moins pessimistes en ao(t sur I'évolution du niveau de vie passé et futur
en France (respectivement +4 points et +5 points), les soldes d'opinion correspondants restant toutefois
nettement inférieurs a leur moyenne de long terme. Les craintes des ménages sur I'évolution du chbmage sont
stables, en dec¢a de leur niveau moyen historique, et les ménages sont proportionnellement moins nombreux a
estimer que les prix ont fortement augmenté au cours de I'année écoulée, et qu'ils vont accélérer dans I'année
avenir.

Climat des affaires en France Soldes d'opinion et confiance des ménages
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Un impact tres incertain des développements politiques sur la croissance

Le risque principal pour les perspectives de I'économie frangaise réside dans l'incertitude politique actuelle. A
ce stade, nous n‘avons en effet pas de Premier ministre ni de gouvernement et il est difficile de présager des
orientations du prochain projet de loi de finances (PLF) pour 2025. La France pourrait avoir perdu pour un temps
indéfini son avantage lié a la relative stabilité politique passée. Actuellement, le spread souverain entre TOAT
francaise et le Bund allemand a dix ans s’éléve a environ 70 points de base (pb), soit nettement plus qu’avant
la dissolution de ’Assemblée nationale en juin (47 pb), mais nettement moins que le spread italien par exemple
(le BTP affichant une prime de risque de l'ordre de 135 pb sur le Bund). On ne peut donc pas parler d’'une
catastrophe.

Les développements politiques (que nous ne saurions prédire) auront probablement un impact sur la confiance,
et pourraient in fine affecter le comportement des agents économiques, avec un certain attentisme une fois le
boost des Jeux olympiques et paralympiques passé. En particulier, les ménages pourraient continuer a
constituer une forte épargne de précaution (ce qui péserait sur leur consommation) et les entreprises pourraient
rester prudentes sur leurs investissements et leurs embauches, compte tenu de la faible confiance dans les
perspectives pour I'économie francaise, et d'effets possibles d’équivalence ricardienne’. Nous restons pour
notre part raisonnablement optimistes, avec un impact que nous jugeons devoir rester limité, du moins a court
terme.

M Notre opinion — Compte tenu des derniers chiffres publiés par I'Insee, notre prévision de croissance
pour 2024 pourrait étre révisée a 1,2% pour 2024 dans notre prochain scénario en septembre (+0,1 point
par rapport a notre scénario de juillet, la croissance du premier trimestre ayant entre-temps été révisée de
+0,1 point). Les Jeux olympiques et paralympiques devraient notamment doper la croissance au troisieme
trimestre, avant un contrecoup au quatrieme trimestre. Les développements politiques et leur impact sur le
comportement des ménages et des entreprises seront toutefois déterminants a partir du second semestre,
mais l'impact sur les chiffres annuels en 2024 sera probablement limité. Notre prévision de croissance pour
2025 pourrait a l'inverse étre révisée en légere baisse, en contrecoup de la révision en légere hausse en
2024.

1 Compte tenu du niveau élevé de la dette publique frangaise et de I'absence de perspectives de redressement rapide des comptes
publics, les ménages et les entreprises pourraient anticiper la probable hausse future des prélévements obligatoires en constituant
une épargne spécifique.
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