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FRANCE — Croissance en hausse en 2025-2026
selon la BdF, poursuite du rebond du climat des
affaires

Dans ses projections macro-économiques intermédiaires de septembre, la Banque de France anticipe une
croissance de 1,1% en 2024, puis 1,2% en 2025 et 1,5% en 2026. L’inflation au sens de l'indice des prix a
la consommation harmonisé (IPCH) diminuerait pour sa part & 2,5% en moyenne annuelle cette année,
puis a 1,5% en 2025, avant d’augmenter légérement, a 1,7% en 2026. Les prévisions de la Banque de
France sont réalisées sous hypothese de politique économique inchangée. Elles integrent toutefois des
effets de l'incertitude actuelle, avec une croissance modérée au second semestre 2024 (hors effet des
Jeux olympiques et paralympiques de Paris — JOP).

Ces prévisions intermédiaires constituent une mise a jour de la prévision de juin. Par rapport a ses
projections précédentes, la Banque de France révise ainsi la croissance a la hausse en 2024 (+0,3 point),
mais précise que cette révision provient exclusivement des nouvelles publications des comptes nationaux
de I'Insee, avec notamment le passage en base 2020 et les révisions a la hausse intervenues entre-temps
sur le passé récent. La prévision de croissance n’est pas révisée en 2025, et elle est révisée légérement a
la baisse en 2026 (-0,1 point). La prévision d’inflation n’est pas révisée pour cette année (ni pour 2026),
mais elle est révisée a la baisse en 2025 (-0,2 point), en raison de la baisse des tarifs réglementés de vente
de I'électricité annoncée pour février 2025 (-15%), et malgré une révision a la hausse de linflation des
produits manufacturés en lien avec I'instabilité politique en mer Rouge qui pourrait générer des difficultés
d’approvisionnement. Pour ce dernier motif, l'inflation sous-jacente (au sens de I'lPCH hors énergie et
alimentation) est révisée légerement a la hausse I'an prochain (+0,1 point a 2,3%), mais elle n’est pas
révisée pour les autres années, et diminuerait ainsi a 1,9% en 2026.

D’aprés la Banque de France, la croissance annuelle serait principalement portée par le commerce
extérieur en 2024, alors que les phénoménes de déstockage péseraient a I'inverse sur 'activité. En rythme
infra-annuel, les JOP soutiendraient la croissance a hauteur d’'un quart de point au troisieme trimestre
2024, ce qui s’'ajouterait a une croissance sous-jacente (hors effet des JOP) de I'ordre de 0,1%-0,2%
quelque peu minée par lincertitude actuelle, avant un contrecoup a la baisse au quatrieme trimestre. En
2025, la consommation des ménages accélérerait (+1,3%, apres +0,6%), en lien avec une hausse du
pouvoir d’achat provenant largement des salaires réels, qui serait alors moins épargnée. Par la suite, la
consommation des meénages continuerait a étre dynamique, avec une hausse de 1,4% en 2026.
L’investissement rebondirait partiellement en 2025 (+0,7%, aprés -1,5%), avant d’accélérer nettement en
2026 (+2,1%), grace a l'effet positif des baisses de taux d’intérét passées sur l'investissement privé.

La Banque de France note une décélération plus importante qu’anticipé des salaires dans ses prévisions
de juin, ce qui n'empéche pas ceux-ci de progresser en termes réels, grace a la désinflation. L’emploi
s’avere par ailleurs plus dynamique et le chémage plus faible qu’initialement prévu, ce qui devrait se
traduire par un moindre rattrapage des pertes de productivité passées. Soulignons toutefois que le passage
des comptes nationaux en base 2020 fin mai a modéré I'ampleur des baisses de productivité observées
sur le passé récent.

La principale différence entre nos prévisions (a paraitre) et celles de la Banque de France réside dans la
dynamique de la demande intérieure hors stocks, qui explique d’ailleurs que la prévision de croissance de
la Banque de France est plus élevée que la nbtre en 2025. La demande intérieure (hors stocks) se
redresserait en effet plus fortement en 2025 d’apres l'institution que ce que nous envisageons, avec une
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contribution a la croissance prévue a 1,1 point I'année prochaine (aprés +0,3 point en 2024), avant
d’augmenter de nouveau en 2026, a +1,5 point. Cet écart s’explique surtout par la consommation des
ménages, un peu plus atone en 2024 dans les prévisions de la Banque de France que dans les notres, et
qui accélere ensuite plus fortement en 2025. Notre prévision d’investissement est plus en ligne avec la
prévision de la Banque de France, méme si l'institution est plus pessimiste que nous sur l'investissement
des ménages (et celui des administrations publiques), et plus optimiste sur l'investissement des
entreprises.

L’Insee a par ailleurs confirmé le 20 septembre que
le climat des affaires poursuit son rebond, aprés le
décrochage intervenu en juillet lié au tumulte

Climat des affaires en France
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politique, quand lindicateur avait perdu 5 points. Le
climat des affaires gagne ainsi 1 point (apres +3
points en aodt) et se rapproche de son niveau de juin
(99) et de sa moyenne de longue période (100),
atteignant 98 en septembre. Le climat des affaires a
retrouvé son niveau de juin dans la plupart des
secteurs d’activité. Dans l'industrie, il est stable a 99
(son niveau de juin), aprés +4 points en ao(t. Il
diminue légerement dans le batiment (-1 point apres
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+2 points), mais reste au niveau de sa moyenne Commerce de détail Industrie
historique, qui est aussi le niveau atteint en juin, a Services Ensemble

100. Le climat des affaires poursuit son
redressement dans le commerce de détall
(+3 points, aprés +3 points) et rejoint sa moyenne de
long terme, & 100, soit 1 point au-dessus de son niveau de juin. Dans le commerce de gros, il augmente
de 2 points par rapport a juillet, retrouvant ainsi son niveau de mai, a 95 (le climat des affaires dans le
commerce de gros étant un indicateur bimensuel). Stable, le climat des affaires dans les services reste
cependant en-de¢a de son niveau de juin (101), & 98.

Derniers points : septembre 2024
Sources : Insee, Crédit Agricole S.A./ECO

M Notre opinion — Le chiffre de 1,1% de croissance pour cette année semble désormais faire consensus :
la Banque de France mais aussi I'lnsee ont en effet prévu une croissance de 1,1% en 2024, et nous
envisageons aussi de maintenir notre prévision a +1,1% dans nos prévisions qui paraitront prochainement.
La trajectoire sur la suite de I’horizon de prévision est plus incertaine : la Banque de France envisage une
légere accélération de I'activité (elle précise toutefois que ce scénario est entouré d’une large incertitude,
d’origine interne — contexte politique — mais aussi externe — contexte géopolitique —) ; nous envisageons
pour notre part plutdt une relative stabilité de la croissance annuelle d’ici 2025.

Le rythme d’accélération de la consommation, et dans un second temps celui de l'investissement, seront
déterminants. lls dépendront toutefois des développements politiqgues (un certain attentisme des entreprises
et des ménages pouvant en résulter), et de l'orientation de la politique budgétaire qui en dépendra elle-
méme (elle devrait dans tous les cas étre restrictive). En attendant le projet de loi de finances pour 2025
(tout vient a point a qui sait attendre), ¢a y est, nous avons un gouvernement !

Article publié le 20 septembre 2024 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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