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FRANCE - Enquéte de conjoncture et défaillances
d’entreprises, les bonnes nouvelles de la BdF

La Banque de France a publié mardi 9 décembre les résultats de son enquéte mensuelle de conjoncture.
Elle avait par ailleurs dévoilé vendredi 5 décembre le nombre de défaillances d’entreprises a fin octobre.
Les nouvelles sont plutdt positives, puisque linstitution anticipe une nouvelle progression de l'activité au
quatrieme trimestre (+0,2%, apres +0,5%), et que les défaillances d’entreprises sont en légére baisse par
rapport a septembre, a un peu plus de 68 000 en cumul sur douze mois.

Dans son enquéte mensuelle de conjoncture de début décembre, la Banque de France estime que I'activité
a continué de progresser en novembre, avec, en particulier, une hausse plus importante dans I'industrie
que ce qui était anticipé un mois plus tot par les chefs d’entreprises. La progression de l'activité dans
l'industrie a ainsi été supérieure a sa moyenne de long terme pour le sixieme mois consécutif. Elle a
notamment été tirée en novembre par I'accélération dans les produits informatiques, électroniques et
optiques — grace aux ventes aux secteurs de la défense, de I'aéronautique et du nucléaire —, mais aussi
par un redémarrage dans I'agroalimentaire — ventes de boissons en prévision des fétes de fin d’année, et
produits laitiers d’hiver — et 'automobile — résorption des difficultés d’approvisionnement et réouverture des
sites fermés en octobre. L’activité a, en revanche, dégu dans d’autres secteurs industriels, dont I'industrie
pharmaceutique et I'habillement-textile-chaussures. Le taux d'utilisation des capacités de production a
continué de se redresser, dans I'ensemble, a 76,7% en novembre (+0,4 point de pourcentage par rapport
a octobre), méme s'il reste sous sa moyenne de long terme (77,1%). Les stocks de produits finis ont, en
outre, Iégérement augmenté, a un niveau élevé, et les difficultés d’approvisionnement sont restées stables
(avec 8% des entreprises les mentionnant). L'emploi industriel (en incluant l'intérim) aurait progressé
sensiblement. Les carnets de commandes restent jugés dégarnis a fin novembre en moyenne dans
l'industrie, du fait d’'une concurrence étrangére exacerbée et de la morosité générale — avec des reports de
commandes. L'aéronautique et les chantiers navals tirent toutefois leur épingle du jeu, avec des plans de
charge conséquents, sur plusieurs mois, voire plusieurs années.

Dans les services marchands, I'activité a également progressé en novembre, un peu moins fortement qu’en
octobre, comme I'avaient anticipé les chefs d’entreprises le mois dernier. Elle est restée bien orientée dans
I'édition, certains services aux entreprises (services d’information, activités juridiques et comptables) et la
restauration, et s’est renforcée dans la location et la réparation automobile, un secteur qui bénéficie de
l'allongement de la durée de vie des véhicules. A I'inverse, les activités de loisirs, de services a la personne
et de 'hnébergement se sont repliées, et la baisse s’est poursuivie dans la publicité pour le quatrieme mois
consécutif.

L’activité a continué de progresser en novembre dans le batiment, a un rythme supérieur a la moyenne de
long terme. Les travaux de rénovation et d’isolation thermique ont, en effet, porté le second ceuvre. La
construction de batiments industriels — pour des clients en datacenters, énergie ou défense — et la reprise
des ventes de maison individuelle ont, par ailleurs, soutenu le gros ceuvre. Ce sous-secteur affiche
maintenant des carnets de commandes un peu plus fournis, en raison notamment de commandes
publiques de rénovation de batiments d’envergure.

L’indicateur d’incertitude est resté a un niveau élevé en novembre, sur fond de situation nationale dégradée
(absence de visibilité sur le budget 2026 et climat économique morose), mais il s’est replié dans les trois
grands secteurs d’activité. Les difficultés de recrutement ont diminué d’'un point, a 16% pour I'ensemble
des secteurs ; elles restent toutefois élevées dans le batiment (23%).
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D’aprés les anticipations des chefs d’entreprises, I'activité progresserait de nouveau dans l'industrie en
décembre, mais a un rythme plus modéré qu’en novembre, et elle évoluerait peu dans les services
marchands (Iégére hausse) et le batiment (Iégére baisse). Sur la base des résultats de 'enquéte, ainsi que
des données disponibles a date, la Banque de France estime ainsi que I'activité progresserait au quatrieme
trimestre, malgré un ralentissement par rapport au trimestre précédent, qui avait été particulierement
porteur. La croissance du PIB s’éléverait ainsi a

environ 0,2% (T/T) d’aprés l'institution, aprées +0,5%

au troisieme trimestre. Elle serait portée par 300
l'industrie manufacturiére et les services marchands, 250
mais aussi I'énergie, avec toutefois un

ralentissement dans ces trois branches d’activité. 200

Défaillances d'entreprises par taille

Cumul sur 12 mois, Base 100 = 2019

Le nombre de défaillances d’entreprises a fin octobre 150
confirme le mouvement de décélération constaté
depuis le début de I'année, avec un léger recul par
rapport au mois précédent, a 68 145 en cumul sur 50
douze mois (aprés 68 335 en septembre). Le constat . Derniers points : octobre 2025
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(PME). Sur un an, la hausse (cumul sur douze mois) Nicroent. et taille inconnue
s’établit ainsi a +4,4% (aprés +6,1% en septembre, PE
et +15,7% en janvier 2025). —ME

Sources : Banque de France, calculs Crédit Agricole S.A./JECO

M Notre opinion — Nous maintenons notre prévision — réalisée apres la publication des comptes nationaux
trimestriels du troisieme trimestre’ — d’une croissance annuelle de 0,8% en 2025, avec une prévision
prudente de +0,1% (T/T) au quatrieme trimestre. Une progression plus forte, comme désormais anticipée
par la Banque de France (+0,2% au T4), se traduirait — sauf en cas de révision a la baisse sur le passé —
par une croissance annuelle un peu plus importante en 2025 (+0,9%), et un acquis de croissance plus élevé
pour I'année 2026. La premiére estimation de la croissance du quatrieme trimestre 2025 ne sera dévoilée
par I'Insee que le 30 janvier 2026, mais la nouvelle année pourrait donc nous réserver de bonnes surprises.

Apres la baisse (en cumul sur douze mois) du nombre de défaillances d’entreprises de taille intermédiaire
et de grandes entreprises (ETI-GE), dont I'impact économique — notamment en termes d’emplois — est
particulierement important, il est rassurant (en tant que macroéconomiste, mais également en tant que
banque) de constater une inflexion également pour les entreprises de plus petite taille.

Article publié le 12 décembre 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L ’actualité de la semaine

' Voir notamment notre publication du 30 octobre : France — Conjoncture — Flash PIB : |a croissance déjoue les pronostics et
augmente de nouveau au troisieme trimestre (+0,5%, aprés +0,3%)
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25/11/2025 France — Deux stratégies majeures des entreprises face aux vulnérabilités d’approvisionnement France
21/11/2025 Monde — L'actualité de la semaine Monde
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