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Inflation ravivée, croissance fragilisée

En 2025, 'économie mondiale a plutdt bien résisté aux inquiétudes créées par la nouvelle politique douaniére américaine.
Grace au dynamisme des échanges intra-asiatiques, le commerce mondial a déjoué les pronostics, progressant de +3,6 %
en moyenne annuelle, aprés +3,3 % en 2024. En dépit d'un marché du travail atone, 'économie américaine a continué de
croftre (+2,1 % aprés +2,8 %), entrainée par les investissements massifs dans l'intelligence artificielle et les valorisations
galopantes des entreprises du secteur, qui nourrissent la consommation des ménages par effet de richesse. Du c6té du
Vieux continent, malgré les vents contraires liés a la hausse des droits de douane américains et a la concurrence chinoise,
les économies ont, bon gré mal gré, réussi a enclencher la reprise en 2025. Les assouplissements successifs de la BCE ont
porté leurs fruits et linvestissement est sorti de sa torpeur, compensant la contribution négative du commerce extérieur,
méme si de fortes divergences demeurent entre le lievre espagnol et la tortue allemande. Linflation de la zone euro a
reflué jusqu’en février 2026 (+1,9 % sur un an), regagnant la cible de la BCE. Au final, la croissance a atteint +0,9 % en 2025
dans les quatre principales économies de la zone euro (aprés +0,7 %), et les enquétes de conjoncture réalisées jusqu’en
février suggerent que cette dynamique positive s'est poursuivie au premier trimestre 2026 : les industriels rapportent que
leurs carnets de commande se garnissent, notamment dans le secteur de la défense.

Mais le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient a brutalement fait flamber les prix des hydrocarbures. L'envolée
des cours du pétrole, qui tutoient les 100 $ (contre 63 $ en moyenne fin 2025), ainsi que ceux du gaz, propulseraient
linflation au-dela de 3 % d'ici juin dans la zone euro comme aux Etats-Unis. 'économie américaine est certes
productrice d’'or noir, mais les ménages subiraient une nette correction de leur pouvoir d’achat au printemps et

leur consommation, déja pénalisée par un marché du travail flageolant, s'affaiblirait. Pour I'Europe, qui importe
massivement pétrole et gaz, une hausse des colts d'approvisionnement de cette ampleur, a I'heure de la rédaction

de cette Note de conjoncture, représente une ponction supérieure a 0,5 point de PIB si elle devait perdurer. Le pouvoir
d'achat des ménages et les marges des entreprises se comprimeraient, et la reprise en cours s'en trouverait fragilisée.
L'effet sur l'activité ne serait toutefois pas immédiat : a trés court terme, la bonne tenue de l'investissement et le
stimulus budgétaire allemand maintiendraient la croissance de la zone euro a +0,3 % puis +0,2 % par trimestre au
premier semestre. Toutefois, comme aux Etats-Unis, les consommateurs européens commenceraient dés le printemps
a ajuster leurs dépenses. Au final, a la mi-2026, I'acquis de croissance atteindrait +1,8 % aux Etats-Unis et +0,8 % dans la
zone euro, mais les acquis de pouvoir d’achat des ménages seraient nettement plus faibles (respectivement +0,1 % et
-0,1 %), matérialisant les effets négatifs de la flambée des prix a la pompe.

L'économie francgaise, malgré les incertitudes politiques, profite de la reprise européenne. La croissance a atteint +0,9 %
en 2025, soit quasiment autant qu'en 2024 (+1,1 %). La demande intérieure y est un peu moins vive que dans les autres
pays européens, parce que les entreprises et plus encore les ménages sont plus frileux qu'ailleurs, le taux d'épargne

de ces derniers se stabilisant au-dela de 18 %. En outre, le marché du travail frangais se distingue du reste du Vieux
continent : le chémage augmente (7,9 % fin 2025, en hausse de 0,6 point sur un an), alors qu'il est stable ou en baisse
dans les autres grands pays européens, et les difficultés de recrutement sont moins fortes en France qu'ailleurs. En
conséquence, les salaires sont nettement moins dynamiques et en février, I'inflation en France (+0,9 % sur un an) est
environ 1 point plus faible que dans le reste de la zone euro. A linverse, le commerce extérieur pénalise moins l'activité
en France gu'ailleurs en Europe : le positionnement sectoriel (aéronautique, luxe, tourisme) et l'orientation des ventes
francaises & I'étranger (moins tournées vers les Etats-Unis que celles des exportateurs allemands et italiens) sont des
atouts dans la période actuelle, alors que I'atonie prolongée des prix et des salaires en France commence a rendre les
produits tricolores plus abordables que ceux de leurs concurrents européens. En outre, comme ailleurs en Europe,

les enquétes de conjoncture jusqu’en février montraient un relatif optimisme des industriels, augurant d'un premier
trimestre encourageant.

Toutefois, la flambée des cours des hydrocarbures se traduirait en France, comme ailleurs dans le monde, par un net regain
d'inflation, qui franchirait les 2 % au cours du printemps. Cette brusque remontée proviendrait pour I'essentiel des effets
directs sur les prix de I'essence et du gaz de chauffage et ne contaminerait pas encore les autres secteurs a I'horizon de
prévision, sauf dans le transport aérien ou le kéroséne constitue une part majeure des codts. En particulier, d'ici juin, le
regain inflationniste ne serait pas encore intégré dans les négociations de branche et d'entreprise, et les salaires nominaux
resteraient atones, reflet d'un pouvoir de négociation affaibli des salariés. Le seuil de revalorisation automatique du Smic
serait certes franchi au cours du printemps, mais n‘aurait un effet plein qu'en deuxiéme partie d'année. Dés lors, le pouvoir
d'achat des ménages flancherait et son acquis de croissance pour 2026 atteindrait -0,2 % a mi-année.
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L'effet baissier sur la consommation des ménages ne serait toutefois pas immédiat, ces derniers atténuant a tres court
terme limpact de ce choc inflationniste sur leurs dépenses en puisant dans leur épargne. Lannée 2025 s'était plutot bien
terminée en termes de consommation, les achats d'automobiles étant dynamisés par le leasing social et les dépenses
alimentaires bénéficiant de I'arrét des comportements de descente en gamme, qui les avaient plombées de 2022 a

2024. Début 2026, la consommation ralentirait nettement (+0,1 % au premier trimestre aprés +0,4 %), surtout du fait

de la douceur de I'hiver qui a limité les besoins en chauffage. Au deuxiéme trimestre, le rebond serait limité (+0,2 %),

les ménages commencant a restreindre leurs dépenses arbitrables sous I'effet du regain d’'inflation, notamment en
hébergement-restauration et en transport. Au final, 'acquis de croissance de la consommation pour 2026 atteindrait
+0,6 % a mi-année, aprés +0,4 % pour I'ensemble de 'année 2025.

Du c6té des entreprises, I'investissement a marqué le pas fin 2025 (-0,1 %) aprés quatre trimestres de reprise. Les
premiéres données suggerent que cette atonie demeurerait début 2026, notamment parce que les renouvellements de
flottes automobiles d’entreprises sont limités, mais l'investissement rebondirait au printemps (+0,3 %). Au final, 'acquis
de croissance de l'investissement a mi-année s'éléverait a +0,8 %, aprées +0,2 % pour 'ensemble de 'année 2025. L'effet
de la hausse des codts de I'énergie sur les marges des entreprises ne se ferait guére sentir d'ici la mi-2026, car elles
bénéficieraient du redressement de la productivité et de la baisse des salaires réels.

La demande finale publique porte environ la moitié de la croissance frangaise depuis trois ans, mais ce soutien
s'affaiblirait un peu d'ici mi-2026 : d'une part, la loi de finances initiale, votée en février 2026 aprées deux mois de
fonctionnement en « services votés », se traduit par un resserrement budgétaire sur les dépenses de fonctionnement;
d'autre part, l'investissement public local se contracterait, comme de coutume les années d'élections municipales.

Le principal soutien de la croissance francaise proviendrait du commerce extérieur : dans les enquétes de conjoncture,
les industriels se disent optimistes sur la demande étrangére et leurs carnets de commandes étrangers sont relativement
bien garnis. Aprés une fin d'année record en termes de livraisons aéronautiques, les exportations connaitraient un trou
d'air en début d’année 2026, mais reprendraient leur envol au printemps, les objectifs annuels des grands industriels du
secteur étant en forte hausse. Au final, 'acquis de croissance des exportations atteindrait déja +1,9 % a mi-année.

Au total, la croissance francaise, bien que fragilisée, résisterait au premier semestre, avec +0,2 % par trimestre et +0,9 %
d'acquis a mi-année, soit déja autant que pour 'ensemble de 'année 2025. Les moteurs de l'activité changeraient
légerement, avec un peu plus de demande privée, un peu moins de demande publique et un net soutien extérieur.
Cette reprise esquissée serait toutefois assombrie par la soudaine dégradation des termes de I'échange, entrainée par le
renchérissement de I'énergie.

Le marché du travail, de son c6té, ne profiterait pas de cette timide embellie. Dans les enquétes de conjoncture, avant
méme le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, le pessimisme des entreprises sur leurs embauches tranchait
avec leur relatif optimisme sur leurs commandes. Aprés avoir déja perdu 60 000 postes salariés privés en 2025,
I'économie frangaise en détruirait de nouveau 22 000 d'ici juin. Les créations de micro-entreprises continueraient
d'alimenter la dynamique de I'emploi non salarié (+36 000 en six mois), mais ces emplois générent nettement moins de
revenus pour les ménages. Au final, 'emploi total progresserait a peine d'ici la mi-année, ce qui ne suffirait pas a absorber
la hausse solide de la population active, portée par la montée en charge de la réforme des retraites (la suspension n'ayant
pas d'effets avant la fin 2026). Le taux de chdmage continuerait de grimper a 8,1 % au printemps.

Le principal aléa du scénario de prévision réside dans la durée et l'intensité du conflit opposant les Etats-Unis et Israél a
I'lran. Cette Note de Conjoncture fait I'hypothése d'un maintien des cours de pétrole autour de 100 $ jusqu’en juin :sile
conflit s'interrompait rapidement, I'exces d'offre sur le marché reprendrait le dessus et le prix dégringolerait, relancant la
reprise européenne. A l'inverse, une intensification du conflit et, notamment, la destruction de capacités de production
des pays du Golfe, pourraient propulser les prix des hydrocarbures encore plus haut, asphyxiant encore un peu plus le
pouvoir d'achat des ménages. Au-dela du pétrole, le conflit au Moyen-Orient, s'il se prolonge, pourrait provoquer des
perturbations plus importantes du commerce mondial et entrainer des ruptures d'approvisionnement. En outre, la vitesse
a laquelle les agents privés ajusteront leurs comportements sera déterminante. Cette Note de conjoncture suppose pour la
France une transmission modérée a court terme car le choc actuel, qui se limite au prix des hydrocarbures, ne ressemble
pour I'heure pas complétement a celui de 2022. Mais la précédente vague inflationniste a montré, c6té entreprises, que
les industriels et les commercants pouvaient treés rapidement transmettre la hausse du coQt des intrants aux prix a la
consommation et, c6té ménages, que ces derniers pouvaient promptement réduire la voilure de leurs dépenses. ®
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Avec I'essor de l'intelligence artificielle générative, I'investissement
numeérique tire davantage la croissance aux Etats-Unis qu’en
France, tandis que I'emploi recule dans les activités informatiques

des deux cotés de I'Atlantique

Lintelligence artificielle (IA) a connu un véritable tournant depuis I'avenement des grands modéles de langage (LLM) ces
derniéres années. Dans tous les pays, ce développement accéléré est susceptible d'affecter I'activité économique par

plusieurs canaux a court terme.

Aux Etats-Unis, depuis la fin 2022 et le lancement de l'outil ChatGPT auprés du grand public, le choc de demande associé
a I'lA se manifeste d'abord par une accélération de l'investissement des entreprises dans les actifs numériques et les
infrastructures associées (équipements informatiques, logiciels, data centers) : si I'accélération de l'investissement en
data centers, dont le poids dans le PIB est faible, a été fulgurante a compter de fin 2022, celle de l'investissement des
entreprises en actifs numériques ne s'est matérialisée qu’en 2025. Au total, l'investissement numérique contribue pour
un tiers a la croissance américaine (+0,7 point en 2025). En France, I'impulsion serait plus faible, de l'ordre de +0,1 point
en 2025. Dans les deux pays, la lecture statistique demeure partielle, les dépenses liées a I'|A étant réparties entre

matériel, logiciels et infrastructures.

Outre-Atlantique, I'essor de I'|A peut soutenir la demande a court terme via un second canal : la valorisation des actifs
financiers et les « effets de richesse » sur la consommation des ménages. Ces effets de richesse auraient soutenu la
croissance a hauteur de +0,1 point en 2025. En France, ce canal parait toutefois négligeable car les effets de richesse y
sont traditionnellement faibles et le taux d'épargne historiquement haut.

La forte exposition des ménages américains et les dynamiques d'accélération repérées dans certaines valorisations

dans le secteur technologique accroissent le risque de retournement similaire a celui de la bulle internet du début des
années 2000. Si une forte correction survenait, cela aurait un effet majeur sur 'activité américaine. Toutefois, le FMI
estime, sur la base des ratios de valorisation sur bénéfices, que le risque de surinvestissement et de bulle financiére liée a

I'lA est moins important que lors de la bulle internet.

Au-dela des principaux canaux de demande, la généralisation de I'l|A pourrait également affecter I'activité via l'offre en
dopant les gains de productivité. En particulier, les indicateurs sectoriels suggerent un retournement de I'emploi depuis
deux ans dans les segments les plus exposés, notamment dans les activités de programmation informatique, et pour
lesquels la valeur ajoutée est orientée & la hausse, aux Etats-Unis comme en France. En outre, dans les deux pays,
I'ajustement de I'emploi de ce secteur serait concentré sur les jeunes entrants.

Lintelligence artificielle (IA) a connu un véritable tournant
depuis I'avénement des grands modéles de langage

(LLM) ces derniéres années. Dés son lancement en
novembre 2022, le robot conversationnel ChatGPT a marqué
'avénement de I'|A en tant qu'outil de service, devenant le
produit technologique le plus vite adopté de I'histoire avec
plus d'un million d'utilisateurs en une semaine (» Sécurité
sociale, 2024). Dans tous les pays, ce développement
accéléré est susceptible d'affecter l'activité économique par
plusieurs canaux a court terme c6té demande et méme coté
offre, du fait de sa rapidité de diffusion.

Sur la période récente, I'investissement des
entreprises en services numériques et en
infrastructures a accéléré aux Etats-Unis,
expliquant le tiers de la croissance en 2025

En premier lieu, I'essor de l'intelligence artificielle est
susceptible de stimuler a court terme l'investissement
des entreprises. Il convient toutefois de distinguer
I'investissement porté par les producteurs d'lA générative
(notamment en batiments, en raison de la construction
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nécessaire de data centers pour abriter les infrastructures
physiques de la filiere) de celui des entreprises utilisatrices,
davantage orienté vers l'adoption et l'intégration (logiciels,
services et équipements). L'investissement des entreprises
peut donc concerner des investissements en logiciels

et équipements informatiques, mais également des
investissements en structures de data centers. Pour les
premiers, il n'est pas possible d'isoler uniquement les
dépenses liées a I'lA (> BEA, 2025), c'est donc la dynamique
de I'ensemble de I'investissement en équipements
informatiques et logiciels qui est étudiée ici. En ce qui
concerne les investissements en data centers, le Bureau

of economics analysis (BEA) les distingue au sein des
investissements en batiments non résidentiels.

Depuis le lancement au grand public de ChatGPT fin

2022, 'accélération de l'investissement en équipements
informatiques et en logiciels n'apparait réellement qu'en
2025. Aprés une phase de forte progression durant la
période pandémique, investissement dans ces actifs a en
effet marqué le pas par contrecoup en 2023-2024, dans
un contexte de conditions financiéres restrictives et de
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maintien du taux directeur de la Réserve fédérale a un
niveau élevé. Lannée 2025 se distingue ensuite par une
nette accélération. Ainsi, au quatriéme trimestre 2025,
I'investissement en équipements informatiques (hors data
centers) représentait 2,2 % du PIB en valeur et celui en
logiciels 2,5 %, contre respectivement 1,9 % et 2,3 % du PIB
a la mi-2022, avant le lancement de ChatGPT (> figure 1). A
I'inverse, l'investissement en structures de data centers' a
nettement accéléré quant a lui dés la fin 2022, pour tripler
en trois ans : au quatriéme trimestre 2025, il se situait

222 points au-dessus de sa moyenne de 2022 (- figure 2).
Son poids dans le PIB reste cependant nettement plus
contenu que l'investissement en logiciels et en autres
équipements informatiques (de l'ordre de 0,1 %).

Les évolutions de I'investissement en équipements

et en logiciels sont disponibles sur longue période, et
permettent donc de remettre en perspective historique
leur contribution a la croissance. Ainsi, entre 1990 et 2022,
la contribution a la croissance américaine de ces deux
composantes s'est établie en moyenne a +0,4 point par an
(»figure 3). Ces contributions avaient été particulierement
élevées a la fin des années 1990, avant de se retourner
avec I'éclatement de la bulle internet.

Sur la période récente, 'année 2025 se distingue par une
contribution de l'investissement numérique d'une ampleur
comparable a celle observée a la fin des années 1990, alors
qu'elle était plus en retrait en 2023 et 2024. La contribution
des équipements de traitement de l'information et des

1 La mesure de ce poste est toutefois restée longtemps délicate dans les comptes nationaux produits par le BEA car les data centers étaient historiquement
agrégés au sein des structures non résidentielles. La dynamique d'accélération sur plus longue période peut toutefois s'observer grace aux données en
valeur du Census Bureau, une autre administration fédérale. Ces données mesurent la valeur en dollars des travaux de construction effectivement réalisés
au cours du mois sur de nouvelles structures ou des améliorations des structures existantes : les data centers sont identifiés comme des batiments qui
contiennent le matériel nécessaire au stockage, au traitement et a la transmission d'informations numériques.

» 1. Investissements en équipements et logiciels liés a I'lA aux Etats-Unis

(ratio des investissements en valeur sur le PIB en valeur)
35
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.
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Note : la premiére barre indique I'*clatement de la bulle internet et la seconde le lancement de ChatGPT.
Lecture : l'investissement en valeur en équipements informatiques hors data centers aux Etats-Unis représentait 2,2 % du PIB au quatriéme trimestre 2025,

contre 2,5 % pour les logiciels.
Source : BEA, calculs Insee.

» 2. Investissements en data centers aux Etats-Unis

(base 100 en 2022, CVS)
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Dernier point : quatriéme trimestre 2025.
Note : la barre correspond au lancement de ChatGPT.
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Lecture : au quatriéme trimestre 2025, I'investissement en data centers en volume était 222 points supérieur a sa valeur moyenne de 2022.

Source : BEA, Census Bureau, calculs Insee.
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logiciels a la croissance atteindrait en effet +0,6 point en
volume en 2025, aprés +0,1 point en 2023 et +0,2 point
en 2024 (» figure 3). En moyenne sur 2023-2025, I'effet
apparait donc limité, 'accélération étant concentrée

sur 2025, alors méme que I'lA occupait déja une place
importante dans le débat économique en 2023 et 2024.
En ajoutant les data centers, cette contribution s'éléverait
a +0,7 point en 2025. Un tiers de la croissance américaine

en 2025 (+2,2 %) proviendrait donc de ces investissements.

Ces ordres de grandeur sont cohérents avec d'autres
analyses récentes (> Rexecode, 2026).

En France, I'investissement des entreprises
en logiciels a soutenu l'activité sur la période
récente, mais sa croissance est restée
relativement tendancielle

En France aussi, le suivi des investissements liés a I'lA en
comptabilité nationale ne peut étre qu'approché. Une part
importante des dépenses susceptibles d'étre associées a
I'A (logiciels, services numériques, cloud, etc.) se retrouve

Conjoncture francaise

dans l'investissement des entreprises non financiéres en
services d'information et de communication. Ces dépenses
constituent un soutien important de 'activité en France
depuis la crise sanitaire mais, contrairement aux Etats-
Unis, cette contribution tend plutét a diminuer sur la
période récente et son ampleur est beaucoup plus faible
(+0,1 & +0,2 point par an entre 2022 et 2025, »figure 4).
Cette lecture doit toutefois étre interprétée avec prudence,
notamment car une partie de la FBCF en logiciels pourrait
étre comptabilisée en consommations intermédiaires

(™ Insee, 2024).

S'agissant de la construction de data centers en France,

il n‘existe pas a ce stade de série statistique comparable

a la série américaine du BEA. La situation est pour
I'instant principalement documentée par des sources
sectorielles ponctuelles. Le SDES comptabilise 460 centres
de données consommant plus d'1 GWh par an en 2023
(» Insee Références, octobre 2025). LADEME fournit un
point d'étape complémentaire en recensant 352 centres
de données en exploitation en 2024 (» ADEME, 2025).

» 3. Contribution a la croissance américaine des investissements numériques aux Etats-Unis

(contributions annuelles en points ; variations annuelles en %)
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Dernier point : 2025.

Lecture : I'investissement en équipements informatiques et en logiciels a contribué a hauteur de +0,2 point a la croissance américaine en 2024.

Source : BEA, calculs Insee.

» 4. Contribution a la croissance du PIB des investissements des entreprises dans le secteur de I'information et de

la communication en France
(en points)
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Lecture : en 2025, |a contribution a la croissance du PIB de l'investissement des entreprises dans le secteur de l'information et de la communication était de +0,1 point.

Source : Insee.
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La contribution de cette dynamique a la croissance est
toutefois difficile a quantifier.

Aux Etats-Unis, la récente hausse des
valorisations boursiéres liée a I'essor de I'lA a
stimulé la consommation des ménages, mais
dans des proportions modérées

Aux Etats-Unis, I'essor de I'lA peut soutenir la demande &
court terme via un second canal : la valorisation des actifs
financiers et les « effets de richesse » sur la consommation
des ménages. En effet, lorsque la valeur des actifs détenus
par les ménages (actions, immobilier) augmente, une partie
d’'entre eux tend a accroitre leur consommation : I'effet
d’'un tel mécanisme sur la croissance du PIB est d'autant
plus important dans le cas américain que la consommation
des ménages constitue le principal moteur de la croissance
ces derniéres années (a titre d'illustration, en 2025, la
consommation des ménages a contribué a hauteur de
+1,8 point a la croissance de +2,1 % du PIB). Dans ce
contexte, » Oxford Economics, 2025 souligne que la
consommation américaine a été soutenue par les gains de
richesse accumulés depuis la pandémie, les actions jouant
un réle croissant dans ce phénoméne.

Or, sur la période récente, les hausses des cours boursiers
aux Etats-Unis sont largement amplifiées par la forte
concentration boursiére autour des grandes valeurs
technologiques, et en particulier des titres associés a

I'lA: les valeurs technologiques connaissent en effet

des performances supérieures a celle de I'indice global
(»figure 5). Par ailleurs, d'apres le » Global Financial
Stability Report du FMI, 2025, |la concentration sur
quelques grandes capitalisations s'est accrue et 'exposition
des ménages aux actions a augmenté, notamment via les
placements indiciels, c'est-a-dire des placements visant a
répliquer les performances d'indices synthétiques. Une
part importante de ces fluctuations est concentrée sur

» 5. Evolution des indices boursiers aux Etats-Unis

(indices rapportés au PIB en valeur, en niveau en base 100 = décembre 1994)
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Dernier point : quatriéme trimestre 2025.

un nombre réduit de cours boursiers, correspondant aux
actions des « Magnificent 7 » (Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia et Tesla). Ainsi, entre les troisi€émes
trimestres 2024 et 2025, le ratio de la richesse financiere
au revenu nominal des ménages a augmenté de 27 points
(»figure 6), soit d’environ 12 000 milliards de dollars.

La littérature fournit des repéres quantitatifs pour
calibrer l'intensité de ce canal sur la consommation des
ménages. Les estimations macroéconomiques usuelles
suggerent qu'une part supplémentaire de consommation
induite par une hausse de la richesse financiére serait
d’environ 3 cents par dollar et par an (> Chodorow-
Reich et al., 2020). Toutefois, la propension moyenne a
consommer a partir de la richesse semble avoir diminué
ces dernieres décennies, du fait de la montée de la
concentration patrimoniale : la Réserve fédérale estime
une baisse d'environ 3,3 cents avant 2012 a 2,7 cents
apres 2012, attribuée en grande partie aux évolutions de
distribution de la richesse (> Réserve fédérale, 2025).
Dés lors, si la « richesse 1A » se matérialise principalement
via des plus-values concentrées sur un petit nombre de
grandes capitalisations, détenues majoritairement par

les ménages les plus aisés, l'effet sur la consommation
est vraisemblablement positif mais modéré en moyenne,
compte tenu d’'une propension a consommer plus faible en
haut de la distribution.

Une approche économétrique permet d'identifier plus
directement la contribution de la richesse a la dynamique
de consommation. La consommation peut en effet étre
modélisée via une équation a correction d'erreur, qui définit
une cible de long terme et une dynamique d'ajustement a
court terme (> Redoulés et Roucher, 2011 et »encadré).
Dans ce cadre, si le premier déterminant a long terme de la
consommation est le revenu réel des ménages, les variables
de patrimoine interviennent également dans la relation de
long terme, permettant de quantifier des effets de richesse
distincts : ratio du patrimoine immobilier net au revenu,
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Lecture : au quatrieme trimestre 2025, le ratio du S&P 500 technologique au PIB en valeur était de 1 356 contre 353 pour le ratio du S&P 500 au PIB en valeur.

Source : S&P, calculs Insee.
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ratio des actifs financiers au revenu et ratio de I'encours de
crédit a la consommation au revenu (retardé), cette derniere
variable reflétant les conditions d'accés des ménages au
crédit. A court terme, 'environnement macroéconomique
(croissance du revenu, chdmage) intervient également dans
les ajustements de consommation. Dans cette modélisation,
la contribution du patrimoine immobilier net apparait un
peu plus élevée que celle de la richesse financiere.

Sur la période récente, I'estimation issue de cette
approche suggére que l'effet de richesse financiere a
effectivement stimulé la consommation des ménages
américains, mais de facon contenue (> figure 7), a
hauteur de +0,2 point en 2025, aprées +0,2 point en 2024
et -0,3 point en 2023 (la contribution négative pour cette
derniére année s'expliquant par la baisse de la richesse
financieére rapportée au revenu, dans un contexte ou le
revenu des ménages a été particulierement dynamique en

» 6. Richesse des ménages américains
(en % du revenu nominal des ménages)
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Dernier point : troisiéme trimestre 2025.
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2023 a la suite de la vague inflationniste). Cette estimation
pourrait toutefois constituer plutdét un majorant, dans

la mesure ou la hausse récente des cours a concerné
principalement quelques grandes valeurs, dont la
détention est susceptible d'étre relativement concentrée
parmi une proportion réduite de ménages trés aisés, dont
la propension marginale a consommer est faible.

En ce qui concerne la France, ce canal peut en revanche
étre négligé. En effet, I'existence d'éventuels effets de
richesse sur la consommation en France est en général
sujette a débat (> OFCE 2017, »Insee 2010, par exemple)
et il est en outre peu probable qu'un tel effet ait pu jouer
récemment, dans un contexte ou la consommation des
ménages est décevante depuis plusieurs années et le taux
d'épargne historiquement haut (» éclairage sur les freins a
la désépargne).
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Note : la richesse immobiliére nette est construite comme la différence entre la valeur de marché du patrimoine et I'endettement immobilier. La premiere
barre indique I'éclatement de la bulle internet et la seconde le lancement de ChatGPT.
Lecture : la richesse financiere des ménages s'élevait a 614 % du revenu nominal au troisieme trimestre 2025, contre 165 % pour la richesse immobiliére nette.

Source : BEA, calculs Insee.

» 7. Contributions a la croissance de la consommation américaine

(évolution en %, contributions en points)

8 — Simulé  — Observé
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Richesse financiére
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Dernier point : 2025.
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Lecture : la consommation des ménages américains a augmenté de 2,6 % en 2025. La consommation modélisée a augmenté de 1,7 % sur cette méme

année et |'effet richesse financiére a contribué de +0,2 point.
Source : BEA, calculs Insee.
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Le risque de surinvestissement et de bulle financiéres (»FMI, octobre 2025 et janvier 2026). La
financiére liée a I'l|A semble réel mais un peu notion de « bulle IA » peut recouvrir deux mécanismes
moins important que lors de la bulle internet du distincts : d'un c6té, une bulle de valorisation, qui

début des années 2000 correspond a une dynamique de prix s'écartant des
Plusieurs institutions attirent I'attention sur le risque fondamentaux, de 'autre une bulle d'investissement,
qu'une éventuelle chute soudaine des valorisations renvoyant a un risque de surinvestissement, notamment
boursiéres de la filiere IA sur les marchés financiers en construction (data centers, infrastructures électriques),
puisse se transmettre a I'économie réelle via un effet susceptible de générer des surcapacités si la demande ne
richesse défavorable et un durcissement des conditions suit pas au méme rythme.

12

Encadré : Modélisation de la consommation des ménages aux Etats-Unis

La consommation des ménages aux Etats-Unis est modélisée au moyen d'une équation & correction d'erreur, qui
distingue une relation de long terme (niveau « cible ») et une dynamique d'ajustement a court terme vers cette cible.
Les résultats obtenus sont globalement cohérents avec ceux de I'éclairage sur le taux d'épargne américain de la Note
de conjoncture de décembre 2011 (» Redoulés et Roucher, 2011).

Si le premier déterminant a long terme de la consommation est le revenu réel des ménages, la relation de long
terme met également en évidence un role différencié des composantes de richesse. La modélisation distingue la
richesse nette immobiliére et la richesse financiére : une hausse de la richesse financiére équivalente a 1 point de
revenu disponible brut (RDB) accroit la consommation d’environ 0,01 point, tandis qu'une hausse de méme ampleur
de la richesse immobiliére nette augmente la consommation d’environ 0,02 point, soit un effet plus marqué. Leffet
de richesse financiere estimé apparait ainsi légérement inférieur a celui généralement mis en évidence dans la
littérature, tout en restant du méme ordre de grandeur. Il est en revanche comparable a celui obtenu dans la Note
de conjoncture de 2011. Les crédits a la consommation, introduits sous forme retardée afin de limiter les problémes
d’endogénéité, jouent principalement le réle d'indicateur des conditions d'acces au crédit et des contraintes pouvant
peser sur ce marché : conformément aux attentes, un acces plus aisé au crédit est associé a une consommation plus
élevée.

A court terme, les déterminants retenus sont classiques. La consommation réagit positivement aux variations du
revenu réel, tandis qu'une hausse du chémage pése sur la consommation, en cohérence avec un comportement
d'épargne de précaution. Les variables patrimoniales conservent, a court terme, des effets de méme signe que dans
la relation de long terme. Enfin, la vitesse d'ajustement vers la cible de long terme (force de rappel) est estimée

a 0,06, ce qui traduit un ajustement plus graduel que dans I'éclairage de la Note de conjoncture de 2011. Cette
différence semble toutefois liée a I'extension de I'échantillon aprés 2011 : une estimation restreinte a une période
s'arrétant en 2011 conduit a une force de rappel plus élevée de 0,21, de méme ordre de grandeur que celle mise en
évidence dans I'étude de référence. ®

» 1. Estimation de la relation de long terme

période d'estimation : 1990 T1 - 2019 T4
variable expliquée : consommation des ménages (en logarithme)

Variables explicatives Coefficient Significativité
Revenu réel 0,96 i
Richesse financiére (en % du RDB) 0,01 *
Richesse immobiliere nette (en % du RDB) 0,02 wkk
Part des crédits a la consommation retardée (en % du RDB) 0,55 whk

» 2. Estimation de la relation de court terme
période d'estimation : 1990 T1 - 2019 T4
variable expliquée : consommation des ménages (en logarithme)

Variables explicatives Coefficient Significativité
Force de rappel - long terme -0,06 *
Variation trimestrielle du revenu réel en % 0,20 i
Variation de la richesse immobiliére nette (en points de RDB) 0,04 **
Variation du chémage (en points) 0,01 il
Variation de la richesse financiére (en points de RDB) 0,01 *

Note de conjoncture



Sur le versant des valorisations, des travaux récents
appliquant des tests économétriques de détection de
bulles concluent a l'existence d'épisodes de dynamique

« explosive » sur les grandes valeurs technologiques sur
la période post-2022 correspondant au boom de I'A

(> Basele et al., 2025). Toutefois, les replis observés sur
une partie des grandes valeurs technologiques début
2025, puis début 2026, semblent avoir un peu stoppé
cette mécanique. Par ailleurs, les ratios de valorisation
aux revenus des entreprises spécifiques du S&P 500
technologique observés sur 2023-2025 sont plus faibles
que pendant la bulle internet et augmentent de facon
moins exponentielle : les valorisations actuelles liées a I'lA
reposent davantage sur des entreprises déja profitables,
dotées de flux de trésorerie et de bilans plus robustes
(»FMI, janvier 2026, » BRI, 2025 et » Deutsche Bank,
2025). Il reste que la rapidité de la hausse des cours
boursiers et leurs niveaux constituent un risque important
de retournement conjoncturel.

Sur le versant de l'investissement, la Réserve fédérale

de Richmond propose un paralléle explicite avec la
séquence de la fin des années 1990 : la trajectoire récente
de l'investissement lié a I'lA, d'abord en équipements
puis en structures, présente des similitudes avec celle

du boom télécom et internet. Cette comparaison a
toutefois une portée ambivalente : elle souligne certes

a la fois le risque d’excés et de correction a court terme,
mais également, de facon plus optimiste, le fait que
I'accumulation d'infrastructures peut, ex post, soutenir
des gains de productivité lorsque les usages finissent par
rattraper les capacités a long terme (» Réserve fédérale
de Richmond, 2025).

Coté offre, une adoption rapide concentrée dans
certains métiers et secteurs d’'activité

A court terme, les principaux effets de I''!A semblent donc
transiter via la demande des entreprises et des ménages
(investissement et effet richesse), les effets d'offre étant
généralement plus lents a se manifester. Toutefois,
I'adoption de cette technologie par les entreprises parait
rapide : aux Etats-Unis (> Réserve fédérale de Saint-
Louis, 2025), comme en Europe (» BCE, 2025), environ

un quart des salariés utiliseraient déja I'|A dans le cadre
professionnel. Il parait ainsi intéressant d'analyser les
indicateurs déja disponibles sur 'emploi et la productivité.

Pour sélectionner les secteurs d'activité les plus exposés, il
est possible d'identifier des métiers les plus exposés a I'lA
ou des secteurs qui adoptent le plus massivement cette
technologie. C6té métiers, de nombreuses analyses ont
évalué le potentiel d'impact de I'lA sur le contenu du travail,
soit par substitution (certaines taches automatisables), soit
par complémentarité (certaines taches augmentées), en
fonction des taches ou des compétences mobilisées. La

24 mars 2026 - Eclairage
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plupart des études (> Eloundou et al. 2024, » Tomlinson
et al. 2025 sur données américaines, » Bruegel, 2024 sur
I'Europe ou » OIT, 2025 pour une vision internationale)
concluent que les métiers les plus confrontés a I'l|A sont
ceux pour lesquels la valeur produite provient surtout

de la manipulation d'informations et de connaissances
(fonctions administratives, information et communication),
plutdt que d'une activité physique. Ces métiers sont plus
jeunes, plus dipldmés et plus féminisés que la moyenne.
Les pays les plus riches comportent globalement plus de
métiers exposés que les plus pauvres. En Europe et aux
Etats-Unis, la part de métiers concernés semble voisine. En
outre, les études concluent que, pour les métiers exposés,
I'lA serait plutét substituable aux taches de début de
carriére et complémentaire aux travaux plus expérimentés
(™ Hosseini et al., 2025).

D'un point de vue sectoriel, la plupart des études
confirment un usage différencié : en exploitant les offres
d’emploi, »Aghion et al., 2025 mettent en évidence

une progression concentrée dans certains secteurs
(information-communication, finance, conseil) et dans
certaines grandes entreprises. En France, I'enquéte sur les
technologies de I'information et de la communication dans
les entreprises (> Insee, 2025) confirme qu'en 2024, 42 %
des entreprises de I'information-communication utilisent
I'lA, contre 10 % des entreprises frangaises en moyenne (et
49 % contre 13 % pour I'ensemble de I'Union européenne).
Si I'lA géneére des effets sur 'emploi ou sur la productivité,
ils devraient donc se matérialiser en premier lieu dans ces
secteurs d'activité.

Une baisse de I'emploi dans les secteurs liés a
I'informatique aux Etats-Unis comme en France...

De fait, 'emploi salarié dans le secteur des activités
spécialisées, scientifiques et techniques, qui représente 8 %
de I'emploi salarié aux Etats-Unis, décélére depuis 2023 et
baisse en 2025 (> figure 8) : -0,2 % en 2025, apres +0,3 %
en 2024 et +2,5 % en 2023. Dans le secteur plus spécifique
des services de conception de systémes informatiques et
services connexes, qui représente 2 % de I'emploi salarié,
I'emploi recule méme depuis deux ans (-1,6 % en 2025,
apres -1,2 % en 2024).

De plus, la valeur ajoutée rapportée a I'emploi privé
suggere une amélioration récente de la productivité
apparente, notamment en 2025, dans les secteurs des
activités spécialisées, scientifiques et techniques et

des services de conception de systémes informatiques

et services connexes (P figure 9). Méme si ce dernier
secteur ne recouvre pas I'ensemble des métiers de la
programmation, il permet néanmoins d'observer, pour un
segment a priori exposé a I'lA, une dynamique ou l'activité
semble progresser nettement plus vite que I'emploi,
principalement depuis un an.
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En France, une lecture analogue peut étre menée en
rapprochant I'emploi et la valeur ajoutée du secteur des
activités informatiques et services d'information qui
regroupe 3 % de 'emploi salarié privé : depuis 2023, 'emploi
baisse dans ce secteur, tandis que la valeur ajoutée conserve
une trajectoire sans inflexion marquée (> figure 10). Cette
divergence signale un regain trés net de la productivité
apparente dans le secteur sur la période récente.

... et en particulier pour les jeunes entrants sur le
marché du travail dans les secteurs informatiques

Plus précisément, les ajustements liés a I'l|A pourraient, a
court terme, se concentrer moins sur I'emploi total que

sur la structure des embauches, en particulier sur les
positions d’'entrée dans certains métiers (fonctions support,

administratif, conseil, certaines taches de développement
et d'analyse), et pénaliser fortement les jeunes.

Dans ce cadre, aux Etats-Unis, » Brynjolfsson et al., 2025
exploitent des données administratives de paie a haute
fréquence (ADP), mensuelles et de grande ampleur, jusqu’a
septembre 2025 et mettent en évidence une baisse relative
de I'emploi des 22-25 ans dans les métiers les plus exposés
depuis la diffusion de I'lA générative, de I'ordre de 16 %.

» Hosseini et al., 2025 concluent au méme résultat en
mobilisant des données de CV et d'offres d'emploi entre
2015 et 2025 : sur la fin de la période, 'emploi des jeunes
dans les entreprises utilisant I'l|A se contracte nettement,
tandis que I'emploi des seniors demeure globalement
stable ou continue de progresser. Le mécanisme passe
principalement par un ralentissement des embauches
plutdt que par une hausse des séparations.

» 8. Emploi salarié dans le secteur informatique et emploi salarié global aux Etats-Unis

(logarithme de la base 100 = moyenne 1990)
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Note : la premiére barre correspond a I'éclatement de la bulle internet et la seconde au lancement de ChatGPT.
Lecture : le logarithme de I'emploi salarié en base 100 1990 se situait a 5,0 en février 2026, contre 5,5 pour I'emploi salarié privé dans le secteur des activités
spécialisées, scientifiques et techniques, et 6,4 points pour le secteur des services de conception de systemes informatiques et services connexes.

Source : BLS, calculs Insee.

» 9. Productivité dans le secteur informatique comparée a la productivité pour 'emploi salarié global aux Etats-Unis

(logarithme de la productivité en base 100 = moyenne 2005)

— Productivité de I'emploi salarié privé

— Productivité de I'emploi salarié privé dans les activités spécialisées, scientifiques et techniques
— Productivité de 'emploi salarié privé dans les services de conception de systemes informatiques et services connexes
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Dernier point : troisieme trimestre 2025.
Note : la barre correspond au lancement de ChatGPT.
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Lecture : le logarithme de la productivité de I'emploi salarié privé en base 100 2005 se situait a 4,9 points au troisiéme trimestre 2025, contre 5,0 points pour le secteur
des activités spécialisées, scientifiques et techniques, et 5,8 points pour le secteur des services de conception de systémes informatiques et services connexes.

Source : BEA, calculs Insee.
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En France, une analyse semblable est possible a partir
des séries d'emploi par age dans les secteurs des activités
informatiques et services d'information, de I'édition et
des activités des siéges sociaux et conseil en gestion?
(»>figures 11 et 12). Elle met en évidence un ajustement
de I'emploi concentré sur les jeunes : au quatrieme
trimestre 2025, 'emploi salarié des 15-29 ans (hors
alternants) recule en glissement annuel de 7,4 % dans

les activités informatiques, de 5,8 % dans I'édition, et

de 3,7 % dans les activités de conseil en gestion, quand
I'emploi salarié privé de 'ensemble du secteur marchand
non agricole baisse de 0,7 %. Sur une période plus
longue, entre le quatrieme trimestre 2023 et le quatrieme
trimestre 2025, 'emploi s'est contracté de 3,0 % dans
I'information-communication, une baisse enti€rement
portée par les jeunes (hors alternants), qui contribuent
pour -3,8 points a cette baisse. Ce mouvement peut aussi
s'observer dans les activités d'édition ou la baisse de
I'emploi des 15-29 ans (hors alternants) contribue pour
-1,7 point a la baisse totale de -1,8 %. Pour les activités

de sieges sociaux et de conseil en gestion, qui incluent

le conseil aux entreprises, I'emploi affiche une tendance
plutdt haussiére, mais avec également un repli de 'emploi
des 15-29 ans hors alternants (contribution de -1,0 point).

Conjoncture francaise

Comme aux Etats-Unis, ces résultats semblent suggérer
que l'ajustement de 'emploi vis-a-vis de I'|A se concrétise
d'abord par un ralentissement des entrées et des
recrutements sur les positions de début de carriere plutdt
gue par une contraction généralisée.

[l est évidemment impossible d'attribuer directement cette
évolution a la seule arrivée de I'lA générative car d'une
part, 'emploi est globalement en ralentissement en France
et d'autre part, ces secteurs peuvent étre concernés par
un coup de frein conjoncturel. Toutefois, les indicateurs
d'activité continuent d'étre correctement orientés dans
des secteurs qui connaissaient en outre une croissance
réguliére de leurs effectifs depuis 20 ans : le retournement
parait ainsi brutal et plutdét concomitant de l'arrivée de
cette nouvelle technologie.

Le passage a I'échelle macroéconomique reste toutefois
incertain. »Acemoglu, 2024 souligne que, méme avec des
gains de productivité élevés au niveau de certaines taches,
une adoption partielle et des contraintes de réorganisation
peuvent conduire a des effets macroéconomiques
modestes. Les effets sur I'emploi global resteraient ainsi
encore largement indéterminés. ®

2 Ces secteurs sont retenus dans la mesure o la littérature examinée ci-dessus suggére qu'ils sont relativement plus exposés a I'lA.

»10. Emploi et valeur ajoutée dans le secteur des activités informatiques et services d’'information en France

(emploi et valeur ajoutée en volume, en base 100 = moyenne 2000)
300

— Emploi
— Valeur ajoutée

300

50
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, la valeur ajoutée dans le secteur des activités informatiques et services d'information était 188 points au-dessus de

sa valeur de 2000, contre 131 points pour 'emploi dans ce secteur.

Source : Insee, Estimations trimestrielles d'emploi et Comptes nationaux trimestriels.
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» 11. Evolution de I'emploi par dge dans les secteurs exposés a priori a I'l|A en France
(glissement annuel en %)

— Secteur marchand non agricole

— Secteur marchand non agricole, hors alternants

— Conseil en gestion et activités des siéges sociaux, hors alternants
— Informatique et services d'information, hors alternants

— Edition, hors alternants

202573

2024 T2 202473 2024 T4 2025T1 2025T2

Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

2025T4

Lecture : 'emploi des 15-29 ans dans le secteur des activités informatiques et des services d'information en excluant les alternants a baissé de 7,4 % sur un

an au quatrieme trimestre 2025.
Source : Insee, fichiers détails trimestriels sur I'emploi.

» 12. Contributions a I'évolution de I'emploi par tranche d'age entre les quatriémes trimestres 2023 et 2025 en France

(évolution en % et contributions en points)

B Activités informatiques et services d'information
2 m Edition
M Activités des sieges sociaux et conseil en gestion

M Secteur marchand non agricole I I
| I
o — .. .

-4

Alternants 15-29 ans hors alternants 30-54 ans 55 ans et plus

-4

Total

Lecture : 'emploi dans le secteur des activités informatiques et des services d'information a baissé de 3,0 % entre le quatriéme trimestre 2023 et le

quatriéme trimestre 2025. La contribution des 15-29 ans (hors alternants) a été de -3,8 points, contre +1,4 point pour les 30-54 ans.
Source : Insee, fichiers détails trimestriels sur I'emploi.
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Activité économique

Au quatriéme trimestre 2025, l'activité a ralenti en France (+0,2 % apres +0,5 % ; »figure 1). La demande intérieure a
soutenu la croissance a hauteur de +0,3 point (aprés +0,4 point), portée par la nette accélération de la consommation
des ménages (+0,4 % apres +0,1 % au troisieme trimestre), tandis que celle des administrations publiques a freiné (+0,2 %
apres +0,6 %), tout comme l'investissement (+0,3 % apreés +0,8 %). Linvestissement des entreprises a marqué le pas

(-0,1 %) aprés la performance remarquable du troisiéme trimestre (+1,1 %), mais celui des ménages a accéléré (+1,0 %
apres +0,5 %), tiré par le dynamisme des transactions de logements anciens (»figure 2). Malgré le ralentissement des
exportations (+1,0 % aprées +3,1 %), le commerce extérieur a de nouveau fortement contribué a la croissance (+0,7 point
apres +0,5 point), car les importations se sont franchement repliées (-1,1 % aprés +1,4 %). En contrepartie, les entreprises
ont de nouveau puisé dans leurs stocks (contribution des variations des stocks a la croissance de -0,8 point apres

-0,4 point).

Du c6té de l'offre, l'activité s'est repliée dans l'industrie manufacturiére : la valeur ajoutée a diminué de 0,2 %, aprés +0,7 %
au troisieme trimestre (> figure 3). Lactivité est repartie a la baisse dans les biens d’équipement (-1,1 % apres -0,1 %) et dans
la fabrication des « autres produits industriels » (-0,5 % aprés +0,9 %), mais a rebondi dans l'industrie agroalimentaire (+0,8 %
aprés -0,8 %) et est restée quasi stable dans les matériels de transport : I'activité aéronautique a de nouveau progressé en
fin d'année, tandis que la branche automobile a été pénalisée par des arréts de production dans un contexte de demande
déprimée, malgré les bonnes performances de l'industrie nationale dans I'assemblage de véhicules électriques (> éclairage
sur la production de véhicules électriques). Dans la construction, l'activité a ralenti (+0,2 % apres +0,4 %). L'activité dans

les services marchands a également décéléré au quatriéme trimestre (+0,2 % aprés +0,5 %), pénalisée par les services de
transport (-0,9 %), notamment de fret routier.

En moyenne sur 'année 2025, le PIB corrigé des jours ouvrés a augmenté de 0,9 % (+0,8 % en brut), en léger ralentissement
par rapport a 2024 (+1,1 % corrigé des jours ouvrés ; »figure 4). La demande publique est restée allante, contribuant

pour la deuxiéeme année consécutive a plus de la moitié de la croissance (> éclairage sur les entreprises exposées a la
commande publique) : la consommation des administrations a accéléré (+1,7 % apres +1,4 %) et l'investissement public

est resté soutenu, bien qu’en ralentissement a 'approche des élections municipales (+2,2 % apreés +4,7 %). La demande
intérieure privée a timidement progressé en 2025 apreés avoir stagné en 2024. La consommation des ménages a décu,
progressant seulement de +0,4 % (aprés +1,0 %) : outre I'effet du contrecoup mécanique de I'enregistrement en 2024 de la
vente des billets des Jeux Olympiques et Paralympiques de Paris (pour -0,1 point), les ménages ont continué d'épargner une
part de leurs revenus plus élevée qu'avant la crise sanitaire. A linverse, linvestissement des entreprises est sorti de l'orniére
(+0,2 % apres -2,4 %), comme celui des ménages (+0,8 % apres -5,6 %), a la faveur des baisses de taux d'intérét. Le commerce

> 1. Biens et services : équilibre ressources-emplois aux prix de 'année précédente chainés, en évolutions

trimestrielles et annuelles
(variations trimestrielles et annuelles en %, données CVS-CJO)

2024 2025 2026 2026
2024 2025 .
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 acquis
Produit intérieur brut 0,1 0,2 0,4 0,0 0,1 0,3 0,5 0,2 0,2 0,2 1.1 0,9 0,9
Importations -0,6 0,4 0,4 1,1 0,2 1,7 1,4 -11 0,1 0,5 -1,3 3,0 0,8
Total des ressources 0,0 0,3 0,3 0,2 0,2 0,5 0,9 0,0 0,2 0,3 0,6 1,4 1,0
Dépenses de consommation des ménages 0,2 0,0 0,9 0,1 -0,3 0,0 0,1 04 0,1 0,2 1,0 0,4 0,6
g:s:gfﬁ;gir;%gﬁrrmatlon 0,3 0,2 0,4 0,5 0,3 0,5 0,6 0,2 0,3 0,3 1,4 1,7 1,2
dont dépenses individualisables des APU 0,2 0,2 04 0,5 0,3 0,5 0,7 0,1 0,4 04 1,3 1,6 1,3
dont dépenses collectives des APU 0,6 0,1 04 0,5 0,5 0,5 0,6 0,3 0,2 0,2 1,6 1,8 1,0
Formation brute de capital fixe (FBCF) -0,7 0,4 -0,9 0,2 0,2 0,4 0,8 0,3 0,2 0,2 -1,3 0,8 1,0
dont Entreprises non financiéres (ENF) -1,2 0,2 -1,7 0,3 0,1 0,3 1,1 -0,1 0,0 03 -24 02 0,8
dont Ménages -2,1 -1,1 -04 0,7 0,4 -0,1 0,5 1,0 0,5 0,5 -56 0,8 1,8
dont Administrations publiques 1,4 2,1 02 -0,4 04 1,3 0,5 0,6 0,2 -0,4 4,7 2,2 0,9
Exportations 0,5 1,7 -1,3 1.1 -1,3 0,4 3.1 1,0 -1,5 1.3 2,4 1.4 1.9
Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks** 0,0 0,1 03 0,2 0,0 02 04 0,3 02 03 0,6 08 0,8
Variations de stocks** -0,2 -04 0,7 -0,3 0,6 0,5 -0,4 -0,8 0,6 -0,3 -0,8 0,7 -0,3
Commerce extérieur 0,3 0,5 -0,6 0,0 -0,5 -04 0,5 0,7 -0,6 0,3 1,3 -0,6 0,3
Prévision.

* Dépenses de consommation des administrations publiques (APU) et des institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur.

Lecture : au quatrieme trimestre 2025, les importations ont reculé de 1,1 %.
Source : Insee.
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extérieur a pesé sur la croissance (contribution de -0,6 point apres +1,3 point) du fait du ralentissement des exportations

et du rebond des importations, qui s'est traduit par une contribution positive des variations de stocks (+0,7 point aprés

-0,8 point). Du cété de I'offre, la valeur ajoutée manufacturiere a ralenti en 2025 (+0,6 %, apres +2,2 % en 2024), tout comme
celle des services marchands (+1,0 % aprés +1,7 %), tandis que l'activité de la branche énergétique s'est repliée en 2025
(-3,5 % aprés +7,1 %). Lactivité a de nouveau reculé dans la construction (-0,9 % aprés -0,8 %). Quant a la valeur ajoutée
agricole, elle a rebondi (+7,0 % apres -14,8 %) apreés les mauvaises récoltes de 2024 (> éclairage consacré a la production
agricole en 2024 de la Note de conjoncture de décembre 2024).

D'apreés les enquétes de conjoncture auprés des entreprises de février, collectées avant le déclenchement de la guerre
opposant les Etats-Unis et Israél a I'lran, la situation s'est dégradée par rapport aux mois précédents. Aprés une éclaircie
lors de laquelle le climat des affaires avait augmenté jusqu’a 99 en décembre 2025 et en janvier 2026, au plus haut depuis
juin 2024 (»figure 5), ce dernier s'est assombri a 97 en février, s'éloignant de son niveau moyen. Le climat de 'emploi
continue quant a lui de se dégrader : il s'établit a 93 en février, nettement sous sa moyenne de long terme et au plus bas
depuis la fin 2013 (crise sanitaire exclue). Le jugement des entreprises sur la situation économique parait ainsi contrasté :
si 'optimisme est toujours de mise dans l'industrie en février, la morosité dans les services est patente. Du c6té des
ménages, le pessimisme perdure, mais la confiance est repartie Iégerement a la hausse en février : a 91, l'indicateur reste
bien inférieur a son niveau moyen, mais s'établit tout de méme au plus haut depuis avril 2025. Les premiers indicateurs
quantitatifs disponibles pour janvier et février confirment la bonne tenue de l'industrie, essentiellement portée par
I'aéronautique et les entreprises liées a la défense, tandis que les dépenses d’énergie seraient amoindries par la douceur
de I'hiver.

Ces premiers éléments portant sur des périodes antérieures au déclenchement de la guerre au Moyen-Orient dessinent
ainsi le portrait d'une reprise un peu plus hésitante qu'a la fin de 'année derniére, qui plus est menacée par le
renchérissement brutal des prix de I'énergie qui gréverait le pouvoir d'achat des ménages au printemps (> fiche Revenus
des ménages).

Au total, I'activité resterait sur un rythme de croissance modéré au premier semestre 2026 (+0,2 % par trimestre) : elle
serait pénalisée a I'hiver par le repli de la production électrique en raison de la douceur des températures, et la croissance
n'accélérerait pas au printemps, car la vague inflationniste provoquée par le conflit au Moyen-Orient commencerait a
peser sur l'activité.

Au premier trimestre 2026, la demande intérieure soutiendrait légérement la croissance (+0,2 point). La consommation
des ménages ralentirait (+0,1 % aprés +0,4 %), pénalisée par le recul de la consommation de biens, notamment en
énergie du logement, en achats de véhicules et en produits pétroliers. Linvestissement des entreprises serait stable

en début d'année (apres -0,1 %) : leur investissement en services resterait terne, tandis qu'il reculerait de nouveau en
biens, pénalisé par un renouvellement frileux des flottes de véhicules. Linvestissement des ménages ralentirait mais
resterait allant (+0,5 % apres +1,0 %) : dans le logement neuf, le dynamisme passé des mises en chantier se traduirait
par des livraisons début 2026, tandis que l'investissement en services resterait bien orienté, le marché de I'ancien
continuant de bénéficier un peu de la baisse passée des taux d'intérét. Linvestissement des administrations publiques
freinerait (+0,2 % apreés +0,6 %), du fait du coup d’arrét attendu sur l'investissement en construction a l'approche des

» 2. Variations trimestrielles du PIB et contributions des principaux postes de la demande
(variations trimestrielles en % ; contributions en points)
1.5 . 1.5

© -

00 — . . — 0
|
|

05 0,5
|
|

-1.0 | 1,0
— PIB Demande finale publique |

.15 H Consommation des ménages W Echanges extérieurs | 15
M Investissement privé (ménages et entreprises) Variations de stocks |

2024 T1 202472 2024 T3 2024 T4 2025T1 202572 202573 2025 T4 2026 T1 2026 T2

Prévisions au-dela du pointillé
Lecture : au premier trimestre 2026, le PIB augmenterait par rapport au quatriéme trimestre 2025 (+0,2 %) ; la contribution des échanges extérieurs a cette
évolution serait d'environ -0,6 point.
Source : Insee.
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élections municipales, tandis que les achats de matériels militaires resteraient dynamiques. La consommation des
administrations publiques conserverait un rythme proche de celui de la fin 2025 (+0,3 % aprés +0,2 %), en ralentissement
par rapport aux deux années précédentes, le fonctionnement de I'Etat sous loi spéciale, puis le budget adopté pour 2026,
limitant les dépenses de fonctionnement. Le commerce extérieur péserait sur la croissance a hauteur de -0,6 point : les
exportations reculeraient franchement (-1,5 % aprés +1,0 %), notamment du fait du repli des livraisons aéronautiques et
navales en début d'année, tandis que les importations seraient quasi stables (+0,1 % apreés -1,1 %). Ainsi, les entreprises
reconstitueraient leurs stocks (contribution de +0,6 point) aprés deux trimestres de fort déstockage. Du c6té de |'offre,
I'activité de la branche énergie serait affectée par la douceur hivernale (-1,4 % aprés +0,9 %), avec un recul attendu de

la production d'électricité. Le rebond dans l'industrie manufacturiére serait timide (+0,2 % au premier trimestre, apres
-0,2 %) : I'industrie automobile patirait encore d'un marché atone, tandis que I'aéronautique poursuivrait le redressement
entamé a I'été 2025. L'activité dans les services marchands accélérerait a peine (+0,3 % aprés +0,2 %) pénalisée par la
progression modeste de l'investissement en services des entreprises. L'activité dans la construction serait stable au
premier trimestre (apres +0,2 %), tout comme celle dans l'agriculture (apres +1,7 %).

Au deuxieéme trimestre, I'activité conserverait un rythme terne (+0,2 %), pénalisée par la vague inflationniste provoquée
par le déclenchement de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél a I'lran, qui commencerait & produire ses effets.

La demande intérieure accélérerait Iégerement (contribution de +0,3 point aprés +0,2 point). La consommation des
ménages accélérerait a peine (+0,2 %) avec le retour a la normale des dépenses en énergie du logement, tandis que celle
des administrations conserverait le méme rythme qu'au trimestre précédent (+0,3 %). Linvestissement des entreprises
retrouverait quelques couleurs (+0,3 %), tandis que celui des administrations publiques se replierait (-0,4 %), du fait du
recul attendu de l'investissement en construction aprés le scrutin municipal. Linvestissement des ménages garderait

la cadence (+0,5 %) uniquement du fait du logement neuf. En revanche, il ne serait plus porté par l'investissement en
services : les transactions dans l'ancien marqueraient le pas au deuxieme trimestre, du fait de tensions possibles sur les
conditions de financement, sous l'effet de la remontée des taux obligataires découlant de la guerre au Moyen-Orient.

La croissance retrouverait le soutien du commerce extérieur au deuxiéme trimestre (contribution de +0,3 point) : les
exportations rebondiraient (+1,3 %) car les livraisons aéronautiques reprendraient leur envol, apres le trou d'air de début
d'année. Les importations progresseraient modérément (+0,5 %), si bien que les entreprises déstockeraient au printemps
(contribution a la croissance des variations de stocks de -0,3 point). Du c6té de l'offre, la production manufacturiére serait

» 3. Variations trimestrielles d’activité économique par branche
(variations trimestrielles de la valeur ajoutée en %)

: 2024 2025 2026
Branche Poids 2024 2025 2926
M T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 acquis
Agriculture, sylviculture et péche 1,9 -6,8 -4,7 -1,7 1,5 3,6 3,5 2,3 1,7 0,0 0,0 -14,8 7.0 33
Industrie 121 -04 0,4 03 -06 -03 -0,7 1,5 0,0 -01 0,1 34 -03 0,5
Industrie manufacturiére 10,4 0,8 -0,3 -0,1 -0,3 0,5 0,2 0,7 -0,2 0,2 0,0 2,2 0,6 0,5
Fabrication de denrées alimentaires, de boissons
et de produits 3 base de tabac 1,7 5,0 04 11 -0,3 14 -29 -08 0,8 0,0 6,8 -0,7
Cokéfaction et raffinage 0,1 620 290 9,2 94 795 -30 229 163 -20 144,2 1401
Fabrication d'équipements électriques,
électroniques, informatiques ; fabrication de machines 1.4 04 04 -0,5 0.1 04 -01 0.1 -11 0,7 -1.4 -1
Fabrication de matériels de transport 1,3 -5,3 -2,8 21 0,6 1,8 57 29 -0 0,7 -54 6,2
Fabrication d'autres produits industriels 59 11 -0,1 00 -0,7 0,2 0,1 09 -05 0,0 2,8 -0,1
Industries extractives, énergie, eau,
gestion des déchets et dépollution 17 57 25 13 -5 30 -41 4.6 0.9 nti4 03 71 3.5 0.6
Construction 5 -08 -04 -02 -07 -06 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 -0,8 -0,9 0,5
Services principalement marchands 58,4 0,5 0,3 06 -01 0,1 0,4 0,5 0,2 0,3 0,2 1,7 1,0 1,0
Commerce ; réparation d'automobiles et de motocycles 9,8 0,2 -0,4 -0,9 0,1 -0,9 04 0,5 -0,1 0,1 -0,1 -0,8
Transports et entreposage 57 1,2 -0,2 0,7 0,3 -0,7 0,0 -0,7 -0,9 0,3 0,5 -0,8
Activités financiéres et d'assurance 3,7 1,7 0,9 0,6 0,8 0,3 0,1 -0,1 0,2 0,5 2,1 1,5
Activités immobiliéres 13,7 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,5 11
Hébergement et restauration 2,3 1,8 13 1,2 04 -07 1,7  -0,7 0,0 0,4 4,9 1.4
Information et communication 5,6 0,5 0,9 1,2 -0,2 0,4 0,2 1,4 0,4 0,7 32 2,1
Activités scientifiques et techniques ; services administratifs
et de soutien 14,5 0,1 0,6 07 -03 0,6 0,7 1,0 08 -03 2,7 2,1
Autres activités de services 3,0 1,0 0,8 48 -35 0,1 0,1 02 -04 0,3 3,6 0,0
Services principalement non marchands 22,0 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,3 0,3 1,5 0,8 0,6
Valeur ajoutée totale 100,0 0,2 0,3 04 -01 0,1 0,2 0,6 0,2 0,2 0,2 1,5 0,8 0,9

Prévisions.

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, la valeur ajoutée de la branche de fabrication des matériels de transport a reculé de 0,1 %. Elle augmenterait de 0,7 %
au premier trimestre 2026.
Source : Insee.
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stable, tout comme celle en services de transport, du fait du coup de frein attendu sur le trafic aérien en raison du conflit
au Moyen-Orient. L'activité rebondirait a peine dans la branche énergie (+0,3 %) elle conserverait un rythme modeste dans
les services marchands (+0,3 %) et resterait quasi stable dans la construction (+0,1 %).

L'acquis de croissance a mi-année pour 2026 atteindrait déja la croissance totale de 'année 2025, soit +0,9 %. La
demande privée accélérerait sous I'effet de toutes ses composantes : consommation (+0,6 % d'acquis aprés +0,4 %),
investissement des ménages (+1,8 % apres +0,8 %) et investissement des entreprises (+0,8 % aprés +0,2 %). A l'inverse, la
demande publique décélérerait. La contribution du commerce extérieur a l'acquis de croissance serait nettement positive
(+0,3 point), en particulier grace a I'aéronautique, en partie compensée par un mouvement de déstockage (-0,3 point).

Cette prévision est bien sir entourée d'incertitudes concernant le contexte géopolitique et la réaction des agents
privés en France. Elle fait 'hypothése d'un maintien des cours du pétrole et du gaz a leur niveau actuel jusqu’en juin.
Un arrét rapide du conflit pourrait se traduire par un contrechoc pétrolier. A I'inverse, son intensification, par exemple
par la destruction des capacités de production d’hydrocarbures des pays du Golfe, conduirait a une hausse encore
plus marquée des prix. En France, le scénario suppose un ajustement progressif des dépenses des ménages et des
entreprises, qui serait donc assez limité au deuxieme trimestre 2026, I'essentiel des effets étant attendu en seconde
partie d'année. ®

» 4. Variations annuelles du PIB et contributions des principaux postes de la demande
(variations annuelles en % ; contributions en points)

3 : 3
PIB
Consommation des ménages
Investissement privé (ménages et entreprises)
Demande finale publique
Echanges extérieurs

Variations de stocks
1

L [] II iR

2022 2023 2024 2025 Acquis 2026 a mi-année
Prévisions au-dela du pointillé
Lecture : en 2025, le PIB a augmenté de 0,9 % corrigé des jours ouvrés ; la contribution des échanges extérieurs s'est élevée a -0,6 point.
Source : Insee.

I
I
|
I
I
I
1
I
I
=_l . A=l
I
| 0
|
I
I
1
1
1

» 5. Climat des affaires, climat de I'emploi et confiance des ménages en France
(normalisé de moyenne 100 et d'écart-type 10)
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Dernier point : février 2026.
Lecture : en février 2026, le climat des affaires en France s'éléve a 97, au-dessous de sa moyenne de longue période (100).
Source : enquétes de conjoncture auprés des entreprises et des ménages, Insee.
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Construction automobile : la production de véhicules électriques
sur les sites frangais monte en charge et améliore le solde extérieur

Depuis 20 ans, le nombre de véhicules particuliers assemblés en France a chuté de plus de moitié. La production
de véhicules particuliers oscille autour de la barre symbolique du million de véhicules produits depuis 2020, contre
1,7 million en moyenne annuelle sur 2015-2019. Malgré une relative stabilisation des volumes de production depuis 2020,
la production a structurellement évolué. En particulier, la part de véhicules équipés d'une motorisation entierement ou
partiellement électrique a crG de maniere significative : alors que ces véhicules représentaient quatre véhicules sur dix
produits en 2021, ils représentent plus de la moitié sur 'année 2025. L'électrification s'est, en outre, progressivement
propagée a différents segments : cantonnée aux véhicules citadins en 2021, elle concerne désormais des modeles
familiaux. La forte hausse de la production de véhicules électriques en France depuis 2021 ne permet toutefois pas de
répondre a la demande sur le territoire : en 2025, le nombre d'immatriculations de véhicules particuliers électriques
neufs en France a été 1,5 fois supérieur a la production. Cette différence entre « production » et « consommation » est
compensée par des flux d'importations originaires principalement d’Allemagne et, dans une moindre mesure, de Chine.
La production de véhicules particuliers électriques en France n'est cependant pas uniquement destinée au marché
francais. En effet, six voitures électriques produites en France sur dix sont exportées, essentiellement en Europe et en
particulier au Royaume-Uni. De plus, 'année 2025 marque un retournement prometteur : aprés s'étre franchement
dégradé en 2023-2024, le solde commercial de véhicules électriques s'est nettement redressé, avec la montée en charge
de plusieurs modeles assemblés dans des sites de 'Hexagone.

Jérémy Polin

Au début du XXe siécle, le marché automobile américain se
partageait équitablement entre motorisations a vapeur, a
essence et électriques. Les véhicules électriques, silencieux
et propres, séduisaient une clientele urbaine, tandis que
les modéles thermiques dominaient les zones rurales

(» Matulka R., 2014). Lintroduction de la production

a la chaine par Ford en 1908, puis du démarreur
électrique en 1912, a consacré la suprématie du moteur

a essence. Un siecle plus tard, la motorisation électrique
réémerge comme un facteur clé d'atteinte des objectifs

de décarbonation, définis en France dans la Stratégie
nationale bas-carbone en 2020.

Un avant et un apreés crise sanitaire

Depuis 20 ans, la production frangaise de véhicules
automobiles particuliers est en forte baisse (» Insee,
2025). Entre 2006 et 2025, le nombre de véhicules

particuliers assemblés en France a chuté de plus de moitié
(»>figure 1). Si un premier décrochage a eu lieu en 2008-
2009, au moment de la crise financiére (» Méot T., 2009),

la plus importante chute de production est cependant
survenue depuis la crise sanitaire. Entre 2019 et 2020, le
nombre de véhicules particuliers produits a enregistré une
baisse de 43 %, passant de 1 683 000 a 952 000 véhicules en
2020. Cette baisse au cours des deux derniéres décennies
refléte pour I'essentiel les pertes de parts de marché des
sites de production frangais (» Rignols E., 2015). Passée la
crise sanitaire, le rebond de la production est resté modeste,
d'une part parce que les achats de véhicules demeurent
beaucoup plus faibles qu'en 2019 en Europe, et d'autre

part parce que les sites francais ont de nouveau perdu des
parts de marché (»lasoni et al., 2024). Toutefois, la baisse
mesurée par l'indice de production industrielle (IPI) de la
construction de véhicules automobiles particuliers reste

» 1. Nombre de véhicules particuliers produits en France par année
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Lecture : 1 011 000 véhicules particuliers ont été produits en France en 2025.

Source : enquéte mensuelle de branche, Insee.
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moins marquée que celle du nombre de véhicules, car
I'indice tient compte de 'amélioration continue de la qualité
des véhicules sur la période.

Depuis 2005, au-dela d'une claire tendance a la baisse,
quelques éclaircies conjoncturelles de la production

ont eu lieu entre 2009 et 2011 (grace a la stimulation

de la demande permise par les mesures de « primes

a la casse »). Entre 2014 et 2018, dans un contexte
macroéconomique de reprise, la production de véhicules
particuliers a progressé. L'explosion du segment des SUV
sur la période a également permis un renouvellement
des modéles, avec succés, des constructeurs francais. Le
décrochage a partir de 2020 est net et n'a jamais vraiment
été rattrapé.

Entre 2021 et 2025, le nombre de véhicules assemblés
est en hausse : 1 011 000 véhicules particuliers sont
sortis des usines francaises en 2025 contre 914 000 en
2021, soit une hausse de 10,7 %. Avec une moyenne de
12 sites de productions en activité, le nombre d'usines de
véhicules particuliers est resté relativement constant sur
la période avec une unique fermeture opérée au cours de
I'année 2024.

Cette hausse, assez mesurée, du nombre de véhicules
produits cache néanmoins des fluctuations importantes.
En effet, aprés une augmentation entre 2021 et 2023, le
nombre de véhicules produits a baissé en 2024 de 16,7 %,

avant de revenir en 2025 a un niveau similaire a celui de 2023.

Plusieurs effets expliquent cet affaiblissement ponctuel en
2024 : un affaissement de la demande, une augmentation
des co(ts de production, ainsi que des problemes
d'approvisionnement survenus dans certaines usines.

L'évolution de la production entre 2021 et 2025

cache cependant un virage majeur de la structure de
production francaise. En effet, tandis que le nombre de
véhicules thermiques (motorisations essence et diesel)

Conjoncture francaise

a diminué de 11,8 %, passant de 532 000 a 469 000
véhicules produits entre 2021 et 2025, la production de
véhicules électriques et hybrides (rechargeables et non
rechargeables) a fortement progressé (respectivement
+74,0 % et +27,3 %).

Une adaptation de I'appareil productif aux
évolutions réglementaires

Le 8 juin 2022, un tournant s'est opéré : le Parlement
européen a promulgué le Green deal qui prévoit
notamment 'interdiction de vente de véhicules émetteurs
de CO, a partir de 2035 et fixe un objectif de diminution
de 55 % des émissions de gaz a effet de serre d'ici 2030.
Face aux difficultés que cette transition représente, la
Commission européenne a toutefois revu en décembre
2025 a la baisse ces exigences inscrites dans le cadre du
Green deal. Les constructeurs européens ont désormais
pour objectif une réduction de 90 % des émissions de CO
a I'échappement contre 100 % auparavant.

2

En France, les lois d'orientation des mobilités dite

« LOM » de 2019, puis « Climat et résilience » de 2021
imposent en outre des objectifs de verdissement des
flottes automobiles publiques et d'entreprises. Les
administrations publiques doivent atteindre 50 % de
véhicules a faibles émissions (inférieures a 50g de CO,
par km) des 2022, puis 70 % en 2028. Les entreprises
possédant plus de 100 véhicules doivent, quant a elles,
respecter un quota minimum de véhicules a faibles
émissions dans le renouvellement de leurs flottes avec un
calendrier de mise en ceuvre progressive jusqu’en 2030.
La réglementation a évolué le 1¢" mars 2025 avec la mise
en place d’'une taxe annuelle incitative (TAI) visant a
encourager l'acquisition de véhicules a faibles émissions
par les entreprises privées disposant d’'un parc de plus

» 2. Evolution de la part de chaque type de motorisation dans la production de véhicules particuliers en France
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Lecture : 29,7 % des véhicules particuliers produits sur le quatriéme trimestre 2025 en France sont électriques.

Source : enquéte mensuelle de branche, Insee.
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de 100 véhicules légers. De plus, les politiques publiques
de bonus et de malus ont été renforcées au premier
trimestre 2025, entretenant une tension continue sur la
transition nécessaire des constructeurs vers les modeles
électriques et hybrides (» Collet R., 2025).

Portée par ces nouvelles législations ainsi qu'une demande
croissante des consommateurs pour les véhicules
électriques, I'appareil productif frangais a d0 s'adapter.

En 2025, 54 % des véhicules particuliers produits en

France étaient équipés, totalement ou partiellement, d'un
moteur électrique contre 42 % en 2021. Cette électrification
de la production s'accentue en outre tout au long de
I'année 2025 et culmine méme a 65 % sur le dernier
trimestre de I'année (> figure 2).

La production des véhicules électriques bénéficie d'une
progression plus rapide que les véhicules hybrides. De fait,
alors que les véhicules électriques représentaient 13,6 %

de la production de véhicules particuliers en 2021, ils en
représentent 21,4 % sur 'année 2025. En ce qui concerne les
véhicules hybrides (rechargeables et non rechargeables), ils
passent de 28,0 % a 32,2 % sur la méme période.

Une gamme qui s'étoffe

L'électrification du parc automobile va de pair avec un
renouvellement de la gamme de véhicules capable de
répondre aux besoins des consommateurs. En effet,
parmi les premiers freins a I'achat d'un véhicule électrique,
on retrouve un colt d'achat élevé, des infrastructures

de recharge insuffisantes ou encore une « anxiété
d’'autonomie » liée a la capacité limitée (> Mesquita A. et
al., 2025 ; » Hladik G., 2024).

Ces contraintes ont favorisé en premier lieu I'électrification
des véhicules « citadins-compacts » (regroupement des
carrosseries citadines et des berlines) qui représentaient
en 2021 quatre véhicules électriques sur cinq sortant

des usines francaises (> figure 3). Larrivée sur le marché

de modéles « familiaux » (regroupement des véhicules
catégorisés comme SUV et monospaces), adaptés a un
nouveau type de clientéle, en quéte de plus d'espace, a
permis de lancer une deuxiéeme vague de développement de
véhicules électriques. Ces modeles disposent d'autonomie
plus importante et s'appuient par ailleurs sur un réseau de
recharge qui se densifie (> Danikowski J., 2025).

Contrairement aux véhicules « citadins-compacts »,
principalement congus autour de cette motorisation
électrique, les véhicules « familiaux », restent en majorité
des déclinaisons de véhicules thermiques déja existants.

Ces véhicules « familiaux » électriques ont connu une

forte augmentation : alors qu'ils représentaient 16 % des
véhicules électriques en 2021, ils atteignent prés de 50 % sur
'année 2024. La dynamique s'est cependant inversée sur la
fin d'année 2024 avec l'arrivée en production de nouveaux
modeles « citadins-compacts » électriques, permettant

de relancer la production de ce type de véhicules sur le
territoire. La part des véhicules « utilitaires » particuliers
électriques reste relativement stable sur la période, en
concentrant moins de 10 % des véhicules particuliers
électriques produits dans les usines francgaises.

Cette diversification des véhicules électriques a amplifié
leur contribution positive a la production automobile
mesurée par I'lPl. En effet, pour construire l'indice, I'Insee
mesure le nombre de véhicules assemblés pour chaque
modeéle et pour chaque motorisation, puis pondére ces
volumes par la valeur des couples modeéles x motorisation.
Ainsi, I'lPl de la construction automobile de véhicules
particuliers a augmenté de 12,1 % entre 2021 et 2025, soit
légérement plus que le nombre de voitures assemblées :
la hausse des véhicules électriques (contribution de

+12,6 points) et hybrides (+4,2 points) a plus que compensé
la baisse des véhicules thermiques (contribution de

» 3. Evolution de la part de chaque type de carrosserie dans la production de véhicules particuliers électriques en France
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Lecture : en 2025, les véhicules particuliers électriques catégorisés comme « familiaux » représentent 41 % des véhicules particuliers électriques produits en France.

Source : enquéte mensuelle de branche, Insee.
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-4,7 points). Au total, lindice de production des véhicules
électriques a augmenté de 91,4 % entre 2021 et 2025,
alors que le nombre de véhicules électriques assemblés

a augmenté de 74,0 % sur la méme période. L'écart entre
ces deux évolutions est largement imputable a la montée
en puissance sur la période des véhicules familiaux au sein
des véhicules électriques assemblés en France.

Une part de I'électrique comparable dans la
production francaise et dans les ventes

En 2025, plus de 330 000 véhicules particuliers électriques
neufs ont été immatriculés en France, soit 19,9 % des
véhicules particuliers immatriculés dans 'année. En
quatre ans, les immatriculations de véhicules particuliers
électriques neufs ont ainsi doublé, puisqu'elles
représentaient, en 2021, moins de 10 % du marché des
véhicules particuliers.

L'électrification de la production de véhicules est donc
comparable a celle des immatriculations de véhicules neufs
(21 % des véhicules produits contre 20 % des nouvelles
immatriculations, »figure 4). Sur le dernier trimestre 2025,
I'électrification de la production surpassait celle des
immatriculations, avec 29,7 % des véhicules produits
contre 24,3 % des nouvelles immatriculations de véhicules
particuliers électriques.

Il faut remonter a 2021 pour retrouver un tel écart,

année caractérisée par un niveau élevé de production

de véhicules particuliers électriques citadins, destinés

en partie a I'exportation mais dont la production s'est
arrétée en 2023. Le lancement de nouveaux modeles sur
les sites francais au cours des années suivantes a donc
permis de redonner du souffle a 'assemblage de véhicules
électriques en France.

Conjoncture francaise

Malgré cette hausse de production, la France reste
importatrice nette de véhicules électriques. En effet, en
2025, le nombre de véhicules particuliers électriques
neufs immatriculés a été 1,5 fois supérieur a la
production (216 000 véhicules particuliers électriques
produits contre 331 000 immatriculés). Le marché reste
en grande partie équilibré par des importations de
véhicules assemblés sur des sites de production situés
a I'étranger.

Toutefois, le solde se rééquilibre rapidement. Alors que

la différence entre les imports et les exports de véhicules
électriques était déficitaire d'environ 20 000 véhicules

par trimestre sur la période 2021-2022, elle est passée a
environ 50 000 par trimestre sur la période 2023-2024,
avant de se réduire franchement en 2025. Ainsi, sur I'année
2025, le taux de couverture en véhicules électriques atteint
53 %, contre 33 % un an auparavant (> figure 5).

Des importations principalement originaires
d’Allemagne et de Chine, des exportations qui
restent en Europe

Malgré une balance déficitaire, les usines francaises
produisent une grande partie de leurs véhicules électriques
a destination de pays étrangers (»figure 6).

Sur les 21 % que représentent les véhicules particuliers
a motorisation électrique dans la production totale,

37 % étaient a destination du marché francais. De ce
fait, en 2025, la production francaise sert un quart des
immatriculations nationales de véhicules particuliers
électriques. L'essentiel de la production, 63 %, est
cependant vendu a I'étranger.

» 4. Comparaison de la part des véhicules particuliers électriques dans la production et dans les immatriculations

de véhicules neufs
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Lecture : en 2025, 20 % des véhicules particuliers immatriculés sont électriques contre 21 % des véhicules particuliers produits.

Source : SDES et enquéte mensuelle de branche, Insee.

24 mars 2026 - Eclairage

25



Conjoncture francaise

» 5. Rapport des exportations sur les importations de véhicules particuliers électriques

(taux de couverture en %)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.
Lecture : sur le quatriéme trimestre 2025, le volume des exportations de véhicules particuliers électriques représente 59 % du volume des importations.
Source : DGDDI - DSECE.

» 6. Destination des véhicules particuliers électriques produits en France en 2025
(en %)
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Période : 2025.
Lecture : en 2025, 37 % des véhicules particuliers électriques produits en France sont destinés au marché francais.
Source : enquéte mensuelle de branche, Insee.

» 7. Répartition des exportations de véhicules particuliers électriques selon les 10 premiers pays de destination en 2025

(en %)
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Période : 2025.
Lecture : en 2025, le Royaume-Uni représente 24 % des exportations de véhicules particuliers électriques.
Source : DGDDI - DSECE.
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Les véhicules électriques produits sur le territoire francais
restent en grande majorité sur le continent européen : seul
un véhicule sur cinquante est destiné a quitter I'Europe.

Le principal pays d'exportation est le Royaume-Uni qui
concentre a lui seul prés d'un quart des exportations de
véhicules électriques (> figure 7).

Les véhicules importés sont, de méme, principalement
originaires du continent européen (> figure 8). En effet,
plus des deux tiers des véhicules électriques importés

en France sur 2025 provenaient d'un pays européen. En
premier lieu d’Allemagne, qui représente a elle seule un
tiers des véhicules particuliers électriques importés en
France en 2025 (»figure 9). Les marques allemandes ainsi
que l'installation outre-Rhin d'une gigafactory en 2022,
destinée a fournir des véhicules électriques pour tout le
continent européen, ont positionné ce pays comme un
acteur majeur de la production et des approvisionnements
de véhicules électriques.

Hors Europe, la Chine représente plus d'un véhicule
particulier électrique sur cinq importé sur le territoire
frangais en 2025. Ce phénomeéne provient en partie

de la production opérée par certains constructeurs
occidentaux, l'origine des véhicules importés ne
traduisant pas systématiquement la nationalité du
constructeur. La part des importations de véhicules
électriques en provenance de Chine s'est fortement
repliée depuis 2023, sous l'effet du changement des
parameétres de la prime a I'achat qui tient désormais
compte du lieu d'assemblage. Ce phénoméne a concerné
a la fois les marques chinoises, mais également celles
d'autres nationalités. En effet, assembler en Chine n’est
pas uniquement le fait des marques chinoises. Ainsi,

la Dacia Spring, commercialisée par le groupe Renault

Conjoncture francaise

et assemblée en Chine, a largement pati de la perte

du bonus : ses ventes ont été divisées par prés de 6
entre 2023 et 2024 (passant d’environ 30 000 a un peu
plus de 5 000) avec un rebond limité en 2025 (7 400).
Les véhicules vendus par Tesla (14 % des véhicules
électriques vendus en France en 2024) sont assemblés
soit aux Etats-Unis, soit en Chine, soit en Allemagne mais
seuls ces derniers sont éligibles au bonus écologique :
la marque a ainsi pu réorienter prioritairement vers

le marché francais les véhicules assemblés a Berlin.

Les marques chinoises qui étaient déja présentes sur

le marché francais ont, elles aussi, largement pati des
évolutions du bonus : les ventes de MG (SAIC Motor) ont
baissé d'environ 25 % en 2024, dont plus de 60 % pour
les seuls véhicules électriques, la baisse globale étant
limitée par I'essor des ventes de véhicules hybrides
(»Adjerad R. et al., 2025).

Des véhicules électriques frangais qui gagnent
des parts de marché

En 2025, les immatriculations de véhicules particuliers
électriques neufs ont progressé de maniére significative en
Europe : +29,7 % par rapport a 2024. Dans le méme temps,
les nouvelles immatriculations, toutes motorisations
confondues, n‘ont progressé que de +2,4 %.

Au total, sur 'année 2025, les véhicules électriques
représentaient 19,5 % des nouvelles immatriculations sur le
continent, contre 15,4 % un an auparavant. Laugmentation
de la production des véhicules particuliers électriques sur
les sites francais prend part a cette croissance et traduit
méme un gain de part de marché des sites francais sur

le segment : la production frangaise représente 8,0 % des
véhicules électriques immatriculés en Europe en 2025,
contre 6,4 % en 2024, renfor¢ant ainsi importance de la
production électrique frangaise a I'échelle européenne. ®

» 8. Origine des véhicules particuliers électriques importés en France en 2025

(en %)
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Lecture : en 2025, 67 % des véhicules particuliers électriques importés sont originaires d'un pays européen.

Source : DGDDI - DSECE.
24 mars 2026 - Eclairage
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» 9. Répartition des importations de véhicules particuliers électriques selon les 10 premiers pays d’origine en 2025
(en %)
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Période : 2025.
Lecture : en 2025, 33 % des véhicules particuliers électriques importés sont originaires d’Allemagne.
Source : DGDDI - DSECE.
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Les entreprises exposées a la commande publique ont continué de

soutenir I'activité en 2025

La commande publique francaise, dépendante des contraintes budgétaires des différentes entités publiques, est en grande
partie portée par les collectivités locales dont I'épargne brute s'est repliée en 2023 et en 2024. Concernant I'Etat, dans un
contexte ou le recours a des lois spéciales dans les premiéeres semaines de 2025 puis de 2026, ainsi que les lois de finances
finalement promulguées pour ces deux années, ont confirmé un resserrement de certaines dépenses de fonctionnement,
l'incertitude politique s'est globalement accrue depuis la dissolution de I'Assemblée nationale a I'été 2024.

Les enquétes de conjoncture que I'lnsee conduit chaque mois aupres des entreprises permettent de mesurer le moral

de celles qui sont exposées a la commande publique. D'aprés leurs réponses, les entreprises des services, du batiment
et des travaux publics ne semblent pas avoir été pénalisées par la hausse de lI'incertitude politique depuis la mi-2024, ni
par un éventuel coup de frein de la demande locale. Au contraire, elles sont méme plus optimistes que leurs homologues
tournés vers la demande privée. Ce constat semble globalement convergeant avec les données de la comptabilité
nationale : depuis trois ans, la demande publique croit environ deux fois plus vite que la demande privée. Toutefois, les
délais de paiement de la clientele publique dans le batiment depuis la mi-2024 s'allongent de maniére marquée, ce qui
n'est pas le cas pour la clientéle privée, signe d'une dégradation progressive des conditions de reglement de la clientéle

publique.

La commande publique francaise représenterait
entre 6 % et 10 % du PIB

La commande publique rassemble I'ensemble des achats
de biens et services des administrations publiques aupres
des entreprises privées : selon le périmétre retenu, on
estime qu'elle représente entre 6 % et 10 % du PIB. Le
recensement économique de I'Observatoire économique
de la commande publique (> OECP, 2023) liste les
montants des différents marchés publics et constitue
ainsi une borne inférieure de la commande publique :
elle a représenté une dépense de 170 milliards d'euros

en 2023, soit 6 % du PIB. Environ la moitié provient des
collectivités territoriales, le reste étant partagé entre I'Etat,
le secteur hospitalier et les opérateurs. Environ 40 %

des achats concernent des prestations de services, 32 %
des fournitures et 28 % des travaux de construction ou
d'entretien/rénovation de batiment'.

La comptabilité nationale fournit une estimation de la
commande publique plus large car elle intégre 'ensemble
des achats des administrations, passés ou non par

un marché public, c'est-a-dire leurs consommations
intermédiaires et leur investissement : cet ensemble
représente 10 % du PIB en 2024, dont un peu moins de la
moitié sont le fait des administrations publiques locales.
En comptabilité nationale, les achats publics aupres de
fournisseurs privés se répartissent équitablement entre
biens, construction et services. Enfin, 'TOCDE fournit une
estimation intermédiaire, considérant que la commande
publique frangaise représentait 8 % du PIB en 2025

(» OECD, 2025).

Julie Kiren

Cet éclairage ne traite pas des achats de biens, car, d'une
part, une grande partie des achats concerne I'énergie et le
matériel militaire et, d'autre part, les commandes des autres
biens transitent parfois par des grossistes. Seuls les secteurs
des services et de construction, qui couvrent environ les
deux tiers de la commande publique, sont ici étudiés.

Les enquétes de conjoncture permettent de
suivre les réponses des entreprises sensibles a la
commande publique

La commande publique refléte les choix de politique
budgétaire effectués par les décideurs et peut différer
ainsi du cycle d'investissement du reste de I'économie.
Dans les collectivités locales, elle dépend du cycle électoral
(»Beatriz M., 2019), mais également des capacités
d'autofinancement. Sur la période récente, I'épargne

des collectivités a baissé en 2023 et 2024 (» La Banque
Postale, 2025) ; notamment, les recettes de droits de
mutation a titre onéreux qui alimentent le budget des
département, ont fortement reculé entre 2022 et 2024,
avant de rebondir en 2025. Concernant I'Etat, l'incertitude
politique s'est renforcée depuis la mi-2024 (> éclairages
de la Note de conjoncture d'octobre 2024) et, en I'absence
de loi de finances adoptée par le Parlement, les dépenses
ont méme été strictement encadrées par des lois spéciales
entre le 1" janvier 2025 et le 14 février 2025, puis de
nouveau entre le 1¢" janvier 2026 et le 19 février 2026.
Dans ce contexte, les enquétes mensuelles de conjoncture
dans les services, le batiment et les travaux publics
peuvent aider a mesurer I'impact de ces soubresauts sur
la commande tel que percu par les entreprises fortement
exposées a la commande publique.

1 Données hors avenants et actes de sous-traitance, montants des marchés supérieurs ou égaux a 25 000 € HT, sauf pour les collectivités territoriales.
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Dans le batiment et les travaux publics, la
demande publique suit le cycle électoral, mais
les délais de paiement des payeurs publics
s'allongent sensiblement

L'Insee conduit tous les mois une enquéte de conjoncture
aupres d'environ 2 500 entreprises? du batiment, pour
mesurer les évolutions récentes et a venir de leur

activité, leurs recrutements ou bien encore les difficultés
gu’elles peuvent rencontrer. Les questions sur l'activité
(passée et prévue) et sur les délais de paiement, posées
trimestriellement, font la distinction entre les chantiers
publics? et les chantiers privés, permettant de différencier
la dynamique des marchés publics relativement a la
demande privée.

Les soldes associés a l'activité prévue pour les trois
prochains mois pour les chantiers publics et les chantiers
privés suivent des évolutions similaires depuis la crise
sanitaire (> figure 1), illustrant le parallélisme entre
demande privée et commande publique sur cette période.
Néanmoins, depuis le dernier trimestre 2024 les prévisions
d'activité pour les chantiers publics apparaissent plus
dégradées, par rapport au rebond de celles relatives aux
chantiers privés, ce qui peut témoigner soit d'un coup

de frein sur la commande des administrations, soit, plus
probablement, d'un retournement dd au cycle électoral
local a 'approche des élections municipales.

En outre, depuis la mi-2024, les entrepreneurs signalent un
allongement des délais de paiement plus marqué pour la
clientéle publique que pour la clientéle privée (»figure 2) :
alors que les soldes associés aux délais de paiement des

commandes publiques et privées évoluaient a des niveaux
comparables depuis 2014, leur écart a augmenté dés le
deuxieme trimestre 2024. Cet écart a connu un premier
pic au premier trimestre 2025, ou il a atteint son plus haut
niveau depuis fin 2012, hors période de crise sanitaire, et a
établi un nouveau record début 2026.

L'enquéte trimestrielle de conjoncture dans les travaux
publics fait aussi la distinction entre les prévisions d'activité
liée & la clientéle publique (Etat et collectivités territoriales)
et celle relative a la clientéle privée (entreprises publiques
et clientéle privée). Les soldes sur l'activité prévue ont
globalement connu des mouvements proches pour la
clientele privée et publique (de 2011 a 2024). Toutefois,
début 2026, une dégradation plus spécifique sur le
segment public s'observe, ce qui semble cohérent avec le
cycle électoral local. Par ailleurs, le solde sur les délais de
paiement de la clientéle publique s'éloigne de celui sur

la commande privée depuis la fin 2024 : comme dans le
batiment, les entreprises signalent un allongement plus
marqué des délais de paiement de la clientéle publique.

Dans les services, il est possible de reconstituer
des soldes d'opinion en distinguant les
entreprises exposées a la commande publique
des autres

Chaque mois, I'enquéte de conjoncture dans les services
interroge environ 4 500 entreprises des services afin de
recueillir des informations sur I'évolution récente et a venir
de leur activité, leur demande, leurs effectifs ou encore
leurs difficultés. Certaines entreprises dépendent de la
commande publique, mais a la différence du batiment,

2 Les enquétes de conjoncture aupres des entreprises interrogent des unités légales, c'est-a-dire des entités juridiques de droit public ou privé. Dans tous

les développements qui vont suivre, « entreprises » désigne les unités légales.

3 Un chantier est considéré comme public lorsque le maitre d’'ouvrage est public (Etat, collectivités locales, entreprises nationales) ou que le maitre

d'ouvrage est privé mais dont le financement est assuré en partie par I'Etat.

» 1. Soldes sur l'activité prévue dans le batiment pour la clientéle publique et la clientéle privée

(soldes trimestriels désaisonnalisés)
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Lecture : au troisieme trimestre 2025, le solde d'opinion sur l'activité prévue pour la clientéle publique dans le batiment atteint -12,6 points, alors que celui

sur celle pour la commande privée s'éléve a -7,5 points.
Source : enquéte de conjoncture dans le batiment, Insee.
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I'enquéte n'interroge pas directement les entreprises par
type de clientele. Il est toutefois possible de mobiliser
les données de I'Enquéte sectorielle annuelle (ESA) de
I'lnsee pour estimer le degré d'exposition de chaque
entreprise a la commande publique, a partir de la part
du chiffre d'affaires qu'elles déclarent réaliser aupreés de
clients publics. Aprés avoir défini les entreprises les plus
exposées a partir de 'ESA, 'appariement avec I'enquéte
de conjoncture permet le recalcul des soldes d'opinion
en distinguant les entreprises exposées ou non a la
commande publique, pour suivre ainsi les effets de la

commande publique sur le tissu économique (»>encadré).

Les entreprises exposées a la commande publique se
trouvent principalement dans certains sous-secteurs

des services (information-communication et services

aux entreprises). Dans I'hnébergement-restauration ou

le transport routier, presque aucune entreprise n'y est
fortement exposée. Pour se limiter a des entreprises
comparables, on retreint I'analyse aux seuls sous-secteurs

Conjoncture francaise

de l'information-communication et des services aux
entreprises (J, M et N de la nomenclature NAF rév. 2 - 2008)
pour lesquels coexistent des entreprises exposées et non
exposées a la commande publique.

Malgré les soubresauts politiques, les entreprises
des services exposées a la commande publique se
portent mieux que leurs consoeurs depuis fin 2023

La comparaison des prévisions d'activité des deux groupes
tels que construits (> figure 3) montre que la hausse de
I'incertitude politique depuis la mi-2024 ne semble pas
peser spécifiquement sur les entreprises des services
exposées a la commande publique. Au contraire, ces
entreprises semblent plus optimistes que les autres depuis
I'été 2023 et cet écart ne s'est jamais réellement comblé
depuis, sauf regain ponctuel d'optimisme des autres
entreprises. Méme en neutralisant de l'effet taille des
entreprises (> encadré), celles exposées a la commande
publique apparaissaient plus optimistes que les autres.

» 2. Soldes sur les délais de paiement dans le batiment pour la clientéle publique et la clientéle privée

(soldes trimestriels désaisonnalisés)
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Lecture : au troisieme trimestre 2025, le solde d'opinion sur les délais de paiement de la clientéle publique dans le batiment atteint 37,8 points, alors que

celui relatif a la commande privée s'éléve a 33,0 points.
Source : enquéte de conjoncture dans le batiment, Insee.

» 3. Soldes sur l'activité prévue pour les entreprises des services exposées a la clientéle publique et les autres

(soldes mensuels désaisonnalisés)
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Dernier point : février 2026.
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Lecture : en janvier 2026, le solde d'opinion sur l'activité prévue dans les entreprises de services exposées a la commande publique atteint +19,2 points,

contre +7,0 points pour les autres.

Champ : secteurs de l'information-communication et des services aux entreprises.
Source : enquéte mensuelle de conjoncture dans les services et 'Enquéte structurelle annuelle (2023), Insee.

24 mars 2026 - Eclairage

31



Conjoncture francaise

Ce résultat se retrouve aussi dans les anticipations
d'effectifs : avant la crise sanitaire, les chefs d'entreprises
des services soumises a la commande publique étaient
légérement plus optimistes s'agissant de leurs effectifs
que les autres (> figure 4). L'écart s'est ensuite résorbé
entre le début 2020 et la mi-2024, puis les entreprises non
exposées sont devenues ensuite bien plus pessimistes.

En corrigeant de I'effet taille (> encadré), les entreprises
exposées a la commande publique restent plus optimistes
que les autres sur I'ensemble de la période. Jusqu'en
février 2026, les réponses des entreprises des services
suggerent une demande publique toujours plus dynamique
que la demande privée. Toutefois, avec le retournement
d0 au cycle électoral et le ralentissement attendu de la
consommation publique, notamment de I'Etat du fait de

la loi de finances pour 2026, les deux soldes pourraient

progressivement converger, d'autant plus que la demande
privée semble s'affermir.

Les données de la comptabilité nationale
confirment que la commande publique continue
d’'étre un soutien majeur de la croissance francaise

Malgré les lois spéciales et I'instabilité budgétaire du
début d'année, la commande publique reste donc encore
dynamique dans les anticipations a court terme des
entreprises rapportées dans les enquétes de conjoncture.
Ce constat semble globalement convergeant avec les
données de la comptabilité nationale : depuis 2022,

la demande intérieure publique* croit plus vite que la
demande privée® (»figure 5) et elle contribue a environ la
moitié de la croissance. ®

4 Afin de mieux refléter la commande publique, on néglige la composante salariale des dépenses des administrations publiques. Dans la »figure 5, la
demande intérieure publique comprend les consommations intermédiaires des administrations publiques ainsi que leurs dépenses d'investissement.

5 Dans la »-figure 5, la demande intérieure privée des ménages et des entreprises comprend les consommations intermédiaires des branches marchandes
non agricoles (hors services immobiliers et financiers), proxy des consommations intermédiaires des entreprises non financiéres, ainsi que la dépense de
consommation finale des ménages et l'investissement des ménages et des entreprises.

» 4. Soldes sur les effectifs prévus pour les entreprises des services exposées a la clientéle publique et les autres

(soldes mensuels désaisonnalisés)
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Lecture : en janvier 2026, le solde d'opinion sur les effectifs prévus dans les entreprises de services exposées a la commande publique atteint +5,2 points,

contre +1,2 point pour les autres.

Champ : secteurs de l'information-communication et des services aux entreprises.
Source : enquéte mensuelle de conjoncture dans les services et 'Enquéte structurelle annuelle (2023), Insee.

» 5. Demande intérieure des administrations publiques et des agents privés (ménages et entreprises)

(base 100 en 2019)
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Calcul des soldes d’opinion dans les services exposés ou non a la
commande publique a partir des données de I'ESA, en agrégeant les
réponses des entreprises de I'enquétes de conjoncture de I'Insee

Pour distinguer les entreprises des services selon leur degré d'exposition a la commande publique, des soldes
d'opinion sont reconstitués a posteriori sur le champ des entreprises qui y sont exposées. Cette méthode reprend
les travaux précédemment réalisés sur l'industrie de défense frangaise (> éclairage de la Note de conjoncture de
juillet 2024).

Un appariement individuel des entreprises des enquétes de conjoncture sur le champ des services est réalisé
avec I'Enquéte sectorielle annuelle (ESA) 2023 de I'Insee. Dans cette enquéte, les entreprises ventilent leur chiffre
d'affaires par type de clientéle, en distinguant notamment les administrations et collectivités des autres clients.

Pour définir le champ des entreprises exposées a la commande publique, sont retenues les entreprises qui
consacrent plus de 15 % de leur chiffre d'affaires aux instances publiques. Les entreprises déclarant moins de 50 %
de chiffre d'affaires réalisé en France sont écartées de I'analyse pour se concentrer uniqguement sur la commande
publique francaise. A l'issue de I'appariement, 260 entreprises exposées a la commande publique sont retrouvées
dans I'enquéte mensuelle de conjoncture dans les services ; 60 % d’entre elles font des services aux entreprises

et 30 % sont des entreprises de l'information-communication. Lorsqu’on considére la totalité de I'échantillon de
I'enquéte de conjoncture dans les services, incluant a la fois les entreprises réalisant de la commande publique et
les autres, 40 % sont dans le secteur des services aux entreprises et 20 % dans l'information-communication. Pour
se restreindre a des entreprises comparables, I'analyse est limitée a ces sous-secteurs.

Toutes les entreprises de cet échantillon exposées a la commande publique ne répondent pas tous les mois a
I'enquéte de conjoncture, mais leur taux de réponse est d'environ 70 %, (et autour de 40 % au plus fort de la crise
sanitaire). On estime que les soldes d'opinion recalculés sur cette population s'inscrivent dans un intervalle de
confiance de 7 points : les écarts supérieurs a 7 points sont donc commentés comme étant significatifs.

Au total, les entreprises répondantes de I'enquéte de conjoncture représentaient en 2023 prés de 8 milliards d'euros
de chiffre d'affaires de commande publique, sur les 55 milliards calculés dans I'ESA de la méme année.

Pour recalculer les principaux soldes d'opinion des entreprises exposées a la commande publique, les réponses
individuelles ont été agrégées et pondérées par leur chiffre d'affaires réalisé dans la commande publique. De
maniére équivalente, les soldes d'opinion pour les autres entreprises sont calculés en pondérant les réponses
individuelles par leur chiffre d'affaires réalisé auprés d’entités privées ou étrangeres. Les soldes portant sur les
effectifs sont quant a eux pondérés par les effectifs selon la méme procédure. Tous les soldes sont ensuite corrigés
des variations saisonniéres selon la procédure habituellement utilisée (Census X13).

Afin de tester la robustesse des résultats a la taille des entreprises concernées, les soldes ont aussi été calculés
sans appliquer de pondération. Il en ressort que I'effet taille explique une partie des écarts entre entreprises
exposées a la commande publique et entreprises non exposées. En particulier, la bonne santé économique des
entreprises non exposées en 2022 et 2023, puis le décrochage en 2023 et 2024, est le fait de grosses entreprises. En
neutralisant I'effet taille, il apparait que les entreprises exposées a la commande publique sont plus optimistes que
les entreprises non exposées depuis 2022.

Enfin, quelle que soit la méthode, les soldes recalculés ici ne sont pas directement comparables avec ceux de la
publication mensuelle du climat des affaires dans les services : en particulier, aucune pondération secondaire
n'est appliquée dans I'exercice de cet éclairage, parce que ces soldes n‘ont pas vocation a étre représentatifs de
I'ensemble du secteur des services en France. ®
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Echanges extérieurs

Au quatrieme trimestre 2025, les exportations ont ralenti (+1,0 % apres +3,1 % au troisieme trimestre) tandis que les
importations se sont repliées (-1,1 % aprés +1,4 %). Le commerce extérieur a de nouveau contribué positivement a la
croissance du PIB sur le trimestre (+0,7 point, aprés +0,5 point ; »figure 1). Les exportations de produits manufacturés
ont nettement freiné (+1,5 % aprés +5,0 % ; »figure 2) : les exportations aéronautiques ont encore été dynamiques,

mais en net ralentissement par rapport aux livraisons exceptionnelles de I'été, dans un contexte de révision a la baisse
des objectifs d'Airbus en fin d’année pour faire face aux défauts affectant le fuselage d'appareils déja en service. Les
exportations navales de fin d'année ont, quant a elles, été soutenues par la livraison d'un paquebot de croisiére. Hors
matériel aéronautique et naval, les exportations manufacturiéres sont restées étales au quatrieme trimestre 2025 (-0,1 %).
Par ailleurs, les ventes de produits agricoles ont reculé (-1,9 %), apres plusieurs trimestres de reprise, et celles d’électricité
ont encore progressé, établissant un nouveau record. Du cOté des importations, la baisse a été particulierement marquée
pour les produits manufacturés (-1,1 % apres +1,9 %) notamment pharmaceutiques. En outre, les importations de pétrole
brut (-4,7 %) et de produits agricoles (-2,5 %) se sont également contractées. S'agissant des services hors tourisme, les
échanges sont restés étales (-0,3 % en importations et +0,1 % en exportations). Enfin, les exportations de tourisme se sont
effritées pour le deuxieme trimestre consécutif (-0,3 % aprés -0,1 %), aprés avoir atteint un sommet au printemps 2025,
tandis que les dépenses des résidents a I'étranger ont rebondi (+1,2 % apres -0,3 %).

Au final, le solde des échanges extérieurs francais s'est nettement amélioré au quatriéme trimestre 2025, s'établissant
proche de I'équilibre (»figure 3) : les prix de I'énergie ont nettement reflué sur un an, tandis que le solde en biens
manufacturés s'est temporairement amélioré du fait du calendrier des livraisons aéronautiques et navales en fin d'année.

Sur I'ensemble de I'année 2025, les échanges extérieurs ont pesé sur la croissance (-0,6 point aprés +1,3 point en 2024).
Les importations ont fortement rebondi (+3,0 % apres -1,3 % en 2024), tandis que les exportations ont ralenti (+1,4 %
apres +2,4 % en 2024), progressant bien moins vite que la demande mondiale adressée a la France (+3,1 %). En

» 1. Echanges extérieurs de la France
(variations en % ; contributions en points)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2024 2025 2026
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2020 2 af:zz:.lsis
Exportations totales 0,5 1,7 -1,3 1,1 -1,3 04 3.1 1,0 -1,5 1,3 2,4 1,4 1,9
Produits manufacturés 0,0 2,0 -34 3,0 -2,4 04 50 1,5 -2,8 1,9 04 1,8 2,2
Importations totales -0,6 0,4 0,4 1,1 0,2 1,7 1,4 -1,1 0,1 0,5 -1,3 3,0 0,8
Produits manufacturés 0,1 0,1 0,0 0,8 -0,3 2,6 1,9 -1 0,1 0,5 -1,8 3,0 1,2

Contribution du commerce

- N R 0,3 0,5 -0,6 0,0 -0,5 -0,4 0,5 0,7 -0,6 0,3 1,3 -0,6 04
extérieur a la croissance du PIB

Prévisions.

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, les exportations frangaises ont ralenti (+1,0 % aprés +3,1 %).
Source : Insee.

» 2. Contributions des différents produits aux exportations
(variations trimestrielles des exportations totales, en %, et contributions des différents produits, en points)

5 5

— Exportations

M Tourisme

M Services
Produits énergétiques

M Produits agricoles

M Aéronautique et naval
Produits manufacturés
hors aéronautique et naval

3 3
2024 T1 2024 T2 2024713 2024 T4 2025T1 2025 T2 2025713 2025 T4 2026 T1 2026 T2
Prévisions au-dela du pointillé
Lecture : les exportations francaises progressent de +1,0 % au quatrieme trimestre 2025. Les exportations de produits aéronautique et naval y ont contribué
a hauteur de +0,8 point.

Source : Insee.
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contrepartie, 'économie frangaise a reconstitué ses stocks en 2025 (contribution de +0,7 point a la croissance, aprés
-0,8 point en 2024). Une partie de la croissance de la demande mondiale est toutefois liée a une intensification des
échanges intra-asiatiques, en partie pour minimiser I'impact des droits de douane américains : la perte de parts de
marché des industriels francais est en réalité moins marquée, et nettement plus faible que pour leurs concurrents
allemands qui subissent de plein fouet I'effet cumulé de la concurrence asiatique et des droits de douane américains
(> éclairage sur le déficit commercial américain).

Pour le premier semestre 2026, les signaux conjoncturels, collectés avant le déclenchement du conflit opposant les
Etats-Unis et Israél & 'lran, apparaissaient favorables : les industriels signalent dans les enquétes une nette amélioration
des carnets de commandes et de la tendance prévue de la demande étrangeére (»figure 4). Certes, les exportations
manufacturiéres se replieraient au premier trimestre (-2,8 % aprés +1,5 %), mais uniquement par contrecoup apres

les livraisons aéronautiques et navales de fin 2025. En revanche, hors aéronautique et naval, elles rebondiraient

(+0,7 % apres -0,3 %), matérialisant plutdét une bonne tenue des positions concurrentielles, facilitée par la relative
modération salariale francaise vis-a-vis des autres pays européens. Dans le méme temps, les données douaniéres du
mois de janvier 2026 suggérent que les importations resteraient faibles (+0,1 %), un peu en decga de ce qu'impliquerait
une demande intérieure modérée. Le solde énergétique en volume se dégraderait Iégérement au premier trimestre,
notamment celui en électricité. Au total, la contribution du commerce extérieur a la croissance du PIB serait négative au
premier trimestre (-0,6 point) par contrecoup des livraisons aéronautiques et navales. Au deuxiéme trimestre 2026, les
effets de la hausse du prix des hydrocarbures commenceraient a se faire sentir sur 'économie mondiale si bien que la
demande mondiale adressée a la France ralentirait, tout comme les exportations manufacturieres hors aéronautique
(+0,4 %). Les exportations totales rebondiraient mécaniquement (+1,3 % aprés -1,5 %) car les ventes aéronautiques se
reprendraient au printemps aprés un début d'année décevant, en vue d'atteindre I'objectif annuel de livraisons d'Airbus
pour 2026 (+10 %). Ces fluctuations des livraisons d’avions trouveraient pour 'essentiel leur contrepartie dans la variation
des stocks. Les importations retrouveraient un rythme en ligne avec la demande intérieure (+0,5 %).

En acquis a la mi-année 2026, la croissance des exportations serait supérieure a celle des importations (respectivement
+1,9 % et +0,8 %). La contribution du commerce extérieur a la croissance redeviendrait positive (+0,3 point mi-2026 apres
-0,6 point en 2025). En contrepartie, les entreprises frangaises ajusteraient un peu leurs stocks (contribution de -0,3 point
mi-2026 aprés +0,7 point en 2025). L'acquis des exportations de produits manufacturés (+2,2 %) dépasserait celui de la
demande mondiale adressée a la France (+1,2 %), traduisant un rebond des parts de marché des exportateurs francais en
2026, apres les pertes observées en 2025. Toutefois, malgré cette amélioration en volume, le solde des échanges en biens
et services se dégraderait du fait de la flambée des prix des hydrocarbures importés. ®

> 3. Solde des échanges en biens et services et contributions par produit
(en valeur, en % du PIB)
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Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le solde des échanges de biens et services en valeur s'établit a +0,5 % du PIB. Le solde des produits énergétiques est

déficitaire de 0,6 % du PIB, celui du tourisme est excédentaire de 0,7 % du PIB.

Source : Insee.
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» 4. Exportations de biens manufacturés (glissement annuel) et tendance prévue de la demande

étrangere (solde d'opinion)

(glissement annuel ; volumes aux prix de I'année précédente chainés) (solde d'opinion, en point, CVS)
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— Glissement annuel des exportations manufacturiéres (éch. gauche)
— Tendance prévue de la demande étrangére (éch. droite)
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Dernier point : février 2026 pour le solde d'opinion, deuxiéme trimestre 2026 pour les exportations de biens manufacturés.
Source : Insee.
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Emploi

Au quatrieme trimestre 2025, 'emploi salarié a baissé légerement : -40 000 emplois apres -5 000 emplois. Sur un an, il a
diminué légérement (-0,2 %, soit -46 000 emplois) : I'emploi salarié a reculé dans le secteur privé (-60 000 emplois) et a
continué d'augmenter dans la fonction publique (+14 000 emplois aprés +23 000 ; »figure 1). En particulier, 'emploi en
alternance (apprentissage, contrat de professionnalisation), qui avait nettement contribué a la hausse de I'emploi total

ces derniéres années (pour environ un tiers entre fin 2019 et fin 2022), s'est replié au second semestre 2025 (-46 000 dans
le secteur privé), dans un contexte de baisse de I'aide a 'embauche des apprentis mise en ceuvre a partir de février 2025
(»encadré sur l'alternance de la fiche Emploi de la Note de conjoncture de juin 2025). Ainsi, sur 'ensemble de I'année 2025,
44 000 postes d'alternants ont été supprimés, expliquant les trois quarts de la baisse de I'emploi salarié privé.

En prévision, les réponses des chefs d’entreprise aux enquétes de conjoncture suggérent un nouveau recul de leurs
effectifs : le climat qui synthétise leurs réponses sur I'emploi s'établit nettement en dessous de sa moyenne de longue
période (> figure 2). D'une part, 'emploi des alternants continuerait de diminuer dans le secteur privé a I'horizon de

la prévision, mais moins fortement (-5 000 emplois aux premier et deuxiéme trimestres), car I'essentiel des entrées se
font a la fin de I'été : il baisserait en cumulé de 56 000 sur un an a la mi-2026. D'autre part, 'emploi salarié privé hors
alternants reculerait un peu (-6 000 emplois par trimestre) et serait quasi stable en glissement annuel (-11 000 emplois
sur un an a la mi-2026, aprés -21 000 emplois sur un an a la mi-2025). Ainsi, 'emploi salarié bénéficierait seulement un
peu de I'accélération de I'activité (+1,3 % attendu en glissement annuel a la mi-2026, aprés +0,5 % un an plus tét), car la
productivité apparente du travail salarié continuerait de se redresser, sur un rythme légérement au-dessus de +1 % par
an, un peu supérieur a sa tendance des années 2010. Au total, 'emploi salarié dans le secteur privé resterait en légére
baisse d'ici la mi-2026 : il diminuerait de nouveau légérement dans lindustrie et la construction et serait quasi stable
dans le tertiaire marchand hors intérim. De son c6té, aprés des hausses annuelles ininterrompues depuis 2019, 'emploi
public ralentirait un peu d'ici la mi-2026 (+10 000 sur un an a la mi-2026, aprés +14 000 emplois sur un an fin 2025) : la loi
de finances pour 2026 prévoit une hausse modérée des effectifs de I'Etat ainsi qu'un dispositif de frein conjoncturel aux
dépenses des collectivités locales, susceptible de freiner les embauches.

Du c6té de 'emploi non salarié, le maintien a haut niveau des créations de micro-entreprises suggere que la dynamique
ne faiblirait pas (+70 000 emplois par an a la mi-2026). Au total, I'emploi serait stable a la mi-2026 (soit +13 000 emplois),
apres les hausses modérées de 2024 (+0,4 % sur un an en fin d'année) et 2025 (+0,1 %), porté par 'emploi public et
I'emploi non salarié, tandis que I'emploi alternant se replierait et I'emploi privé hors alternants serait quasi stable. ®

» 1. Evolution de I'emploi total
(en milliers, CVS en fin de période)

Evolution sur 3 mois Evolution sur 1 an

2024 2025 2026 — — —
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 2024 2025 © 2026
72 -23 40 -4 1 2 5 -40 6 6 45 46 | 57

Emploi salarié
03% -01% 01% -02% 00% 00% 00% -0,1%  0,0% 00% 02% -0,2% -0,2%

Par secteur d'activité
Agriculture 1 -4 9 -4 1 2 -10 12 0 0 2 2 2
Industrie 8 3 2 0 2 -5 -4 -5 -5 -5 12 -16 -19
Construction -5 -9 -6 7 7 5 -1 -6 -3 -3 -26 -19 -12
Tertiaire marchand 45 -31 13 24 -6 13 -10 -15 -5 -5 4 -18 -35
dont : intérim -4 -19 -6 -17 -2 0 -2 -1 0 0 -46 -5 -3
dont : hors intérim 49 -12 19 -8 -4 13 -8 -14 -5 -5 49 -13 -32
Tertiaire non-marchand 23 18 23 9 15 -3 20 27 7 7 55 5 7
Par type d'employeur
Privé 62 -39 28 -28 7 -8 24 21 11 -1 22 -60 67
dont : alternants 11 2 -1 5 0 2 -38 -8 -5 -5 16 -44 -56
dont : hors alternants 51 -40 29 -33 -7 -10 14 -13 -6 -6 6 -16 -11
Public 11 15 13 -15 8 6 19 -19 5 5 23 14 10
Emploi non salarié 23 23 23 23 18 18 18 18 18 18 90 70 70
. 95 -1 63 21 19 16 13 -23 12 12 135 24 13
Emploi total
03% 00% 02% -01% 01% 0,1% 0,0% -0,1% 00% 00% 04% 0,1% _ 0,0%
Prévisions.

Note : dans ce tableau, les intérimaires sont comptabilisés dans le secteur tertiaire marchand.
Lecture : au quatrieme trimestre 2025, I'emploi salarié est quasi stable (-0,1 %).

Champ : France hors Mayotte.

Source : Insee.
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» 2. Climat de I'emploi et évolution de I'emploi salarié marchand

(glissement annuel en %) (moyenne de longue

Vel ’Vjv.m"\/r\\f\”‘w N
05 N / A

— Climat de I'emploi issu des enquétes de conjoncture
(échelle de droite)

_5'0 Emploi des secteurs marchands non agricoles

en glissement annuel (échelle de gauche)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

N inl

période 100)

145
140
135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65
60
55
50
45
40

Prévisions au-dela du pointillé

Dernier point : février 2026 pour le climat de I'emploi, quatrieme trimestre 2025 pour le glissement annuel de I'emploi des secteurs marchands non agricoles

(prévision pour les deux derniers trimestres).

Lecture : en février 2026, le climat de I'emploi s'éléve a 93 points, en dessous de sa moyenne de longue période ; au deuxiéme trimestre 2026, 'emploi salarié

marchand non agricole serait inférieur de 0,4 % a son niveau d'un an auparavant.
Source : Insee, enquétes de conjoncture aupres des entreprises et Dares-Insee-Urssaf, estimations trimestrielles d'emploi, prévision Insee.
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Chomage

Au quatriéme trimestre 2025, le taux de chdmage au sens du BIT s'établit a 7,9 % de la population active (> figure 1). Il
augmente de 0,2 point sur le trimestre, portant a +0,6 point la hausse sur un an, et atteint ainsi son plus haut niveau depuis
le troisieme trimestre 2021. La nette hausse du chémage sur un an résulte d'un emploi peu dynamique (25 000 emplois nets
ont été créés sur un an, aprés +181 000 un an plus tét), tandis que la population active I'est bien davantage (249 000 actifs
supplémentaires sur un an, aprés +110 000 un an plus tot).

La hausse du chdmage au quatrieme trimestre 2025 est entierement portée par les jeunes de 15 a 24 ans, dont le taux de
chémage augmente de 2,4 points sur le trimestre, tandis que celui des 25-49 ans diminue de 0,2 point et celui des 50 ans
ou plus est stable. Cette augmentation du chémage des jeunes résulte en premier lieu d'une hausse de leur participation
au marché du travail : le taux d'activité des 15-24 ans augmente de 0,8 point entre le troisieme et le quatrieme trimestre et
de 1,9 point sur un an, a 43,6 % (»figure 2). Dans le méme temps, le taux d'emploi des 15-24 ans, en légére baisse sur le
trimestre, reste en hausse sur un an et toujours largement au-dessus de son niveau d'avant la crise sanitaire, malgré le repli
récent de l'alternance.

Ce surcrofit d'activité des 15-24 ans est largement porté par les jeunes en formation initiale, traduisant une volonté accrue
de cette population de cumuler emploi et études, malgré le repli récent de I'alternance. Ces jeunes a la recherche d'un
contrat resteraient actifs, au moins provisoirement, et la baisse de 'emploi aurait plutét pour contrepartie une hausse du
chémage qu'un basculement vers l'inactivité. Ainsi, en moyenne annuelle entre 2024 et 2025, le taux de chdmage des 15-

24 ans augmente de 1,0 point, et la quasi-totalité de cette hausse (+0,8 point, »-figure 3) est portée par les jeunes encore en
formation initiale (qui représentent environ 36 % des actifs de cette tranche d'age).

Début 2026, la population active continuerait d'augmenter nettement, notamment pour les seniors, sous l'effet de la
réforme des retraites de 2023 : la suspension actée par la loi de financement de la sécurité sociale 2026 ne freinerait cette
dynamique qu'au second semestre. En revanche, l'activité des jeunes se replierait pour partie a I'horizon de la prévision,
notamment celle des jeunes en formation initiale qui finiraient par basculer vers l'inactivité apres quelques trimestres

de chémage. Au total, au deuxiéme trimestre 2026, la population active augmenterait de 178 000 sur un an. Dans le
méme temps, I'emploi continuerait de croitre modérément (+6 000 au premier semestre 2026, soit un glissement annuel
de +15 000 emplois au deuxiéme trimestre 2026), et le taux de chbmage augmenterait un peu, a 8,1 %, d'ici la mi-2026
(»figure 4).

» 1. Taux de chomage et taux d’activité au sens du BIT
(moyenne trimestrielle, en % de la population active pour le taux de chdmage, en % de la population de 15-64 ans pour le taux d'activité ; données CVS)
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Champ : France (hors Mayotte), personnes de 15 ans ou plus vivant en logement ordinaire.
Source : Insee, enquéte Emploi.
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Cette prévision est entourée d'aléas sur les effets de la loi pour le plein emploi qui s'est traduite, depuis début 2025,

par l'inscription automatique auprés de France Travail de « 'ensemble des personnes sans emploi », en particulier des
bénéficiaires du RSA : cette réforme vise, a terme, a les ramener vers 'emploi et donc a augmenter leur taux d'activité, une
grande partie du public visé étant aujourd’hui inactif (> Insee analyses n°108, avril 2025). Toutefois, les effets de cette
réforme sur les indicateurs au sens du BIT sont a la fois indirects et incertains, et peuvent en outre étre longs a se manifester
dans des proportions significatives (»encadré de la fiche Chomage de la Note de conjoncture de décembre 2024).
Finalement, aprés une premiére année de mise en ceuvre en 2025, la contribution des bénéficiaires du RSA et des jeunes
inscrits a France Travail serait légerement haussiére sur le taux de chdbmage et le taux d'activité, de l'ordre de +20 000 sur un
an (» Informations Rapides n°34, février 2025). ®

» 2. Principaux indicateurs du marché du travail pour les 15-24 ans
(moyenne trimestrielle, en % ; données CVS)

45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15

0 — Taux d'activité ~ — Taux d'emploi - - Taux d’'emploi en alternance — Part de chémage 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
T T T T T T T il T T T T T T T T T T T T T il T T

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, parmi les 15-24 ans, 43,6 % sont actifs, dont 34,3 % en emploi (dont 10,1 % en emploi en alternance) et 9,4 % au chdmage.
Champ : France (hors Mayotte), personnes de 15 ans ou plus vivant en logement ordinaire pour le taux de chdmage d'activité.
Source : Insee, enquéte Emploi.

» 3. Contribution des personnes en études initiales au taux de chdmage des 15-24 ans
(moyenne annuelle, en % de la population active)

20,0 8,0
— Taux de chdmage annuel moyen des 15-24 ans (éch. gauche) — Contribution des jeunes en formation initiale (éch. droite)
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Lecture : en moyenne annuelle, en 2025, le taux de chdmage des 15-24 ans atteint 19,7 %, dont une contribution de 7,8 % des jeunes de 15-24 ans en
formation initiale. Cette contribution est calculée comme le nombre de chémeurs de 15-24 ans en formation initiale sur la population active des 15-24 ans.
Champ : France (hors Mayotte), personnes de 15 ans ou plus vivant en logement ordinaire pour le taux de chémage.

Source : Insee, enquéte Emploi.
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» 4. Evolutions de I'emploi, du chémage et de la population active
(variation en moyenne trimestrielle en milliers, données CVS)

Evolution sur un trimestre Evolution sur un an
2023 2024 2025 2026 T4 T4 T4 T2
T T2 T3 T4 T™ T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 2023 2024 2025 2026
Emploi (1) 01 67 51 59 8 47 31 21 -1 17 14 5 -6 12 278 181 25 | 15

rappel : emploi en fin de période 80 54 47 70 95 -1 63  -21 19 16 3 -23 12 12 251 135 24 13
Chdémage (2) -1 42 48 64 9 -4 23 44 83 37 48 56 37 22 153 -71 224 163
Population active = (1) + (2) 100 109 929 122 74 5 54 -23 82 54 63 51 32 34 431 110 249 178

Population active tendancielle

) 37 37 52 69 69 60 51 41 35 36 37 39 40 39 196 221 148 155
ajustée (a)

Effet de flexion conjoncturel (b) 10 7 5 6 8 5 3 2 0 2 1 -1 -1 1 28 18 2 1

Effet des politiques publiques

(dont alternance, formation) (c) 14 7 7 9 12 9 4 5 11 10 -5 8 -8 -7 37 30 24 11

Résidu 39 58 35 39 -16 -68 -4 -72 36 6 28 5 0 0 170 -160 75 33
Variation du taux de chémage 00 01 02 01 00 -02 01 -01 02 01 01 02 o001 01 04 -02 06 05
Niveau du taux de chémage 7.1 72 74 75 75 73 74 73 75 76 77 79 80 81

Prévisions.

(a) Tendance basée sur les projections de population active de 2022 ajustées des évolutions de population en 2025, y compris effet de la réforme des
retraites de 2023 et effet de la réforme de I'Assurance chémage de 2023.

(b) Cet effet de flexion représente le fait que de nouveaux actifs se présentent sur le marché du travail lorsque la conjoncture de 'emploi s'améliore.

(c) Effet basé sur les données de suivi des politiques d’emploi sur I'alternance et les formations (Dares, calculs Insee), sur 'observation des effets de la loi
pour le plein emploi.

Note : 'emploi correspond ici a 'emploi total (salariés et non-salariés), mesuré en moyenne trimestrielle.

Lecture : entre le troisiéme trimestre 2025 et le quatriéme trimestre 2025, 'emploi diminue de 5 000 personnes en moyenne, le chémage augmente de 56 000
et la population active de 51 000. Le taux de chdmage est en augmentation (+0,2 point), a 7,9%, soit +0,6 point sur un an.

Champ : France (hors Mayotte), personnes de 15 ans ou plus.

Source : Insee, enquéte Emploi, Estimations trimestrielles d’'emploi.
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Prix a la consommation

Depuis janvier 2026, l'indice des prix a la consommation (IPC) est calculé en base 2025. Ce changement de base
s'accompagne de changements méthodologiques et de nomenclature (»>encadré méthodologique sur le changement
de base de I'IlPC).

Le glissement annuel des prix a la consommation en France a nettement reflué depuis trois ans, passant de plus de

+6 % début 2023, a moins de +1 % en février 2025 : depuis cette date, I'inflation oscille entre +0,7 % et +1,2 % sur un an,
exception faite du mois de janvier 2026 ou elle a ponctuellement plongé a +0,3 %, sous l'effet d'un calendrier de solde
décalé par rapport a I'an dernier (»figure 1). En février 2026, elle s'est établie a +0,9 %.

Ainsi, depuis plus d'un an, l'inflation est restée significativement plus faible en France que dans les autres pays européens.
Trois éléments ont contribué a cette faiblesse relative. D'abord, la dynamique salariale a été moins prononcée en France,
freinant les prix des services (> fiche Zone euro). Ensuite, le calendrier de fixation des tarifs réglementés de I'électricité

a conduit a un fort recul des prix a partir de février 2025 (»figure 2). Enfin, la concurrence tarifaire entre les opérateurs
de téléphonie s'est traduite par une forte baisse des prix durant 'année 2025, dans des proportions comparables a celles
observées lors de 'arrivée du quatrieme grand opérateur dans les années 2010.

Toutefois, la flambée des cours des hydrocarbures provoquée par la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'ran
(»fiche Energie et matiéres premiéres) propulserait l'nflation & +1,9 % sur un an en juin 2026, en supposant que le
prix du baril se maintient autour de 100 $ (86,2 €). Malgré tout, l'inflation demeurerait en France plus basse qu'ailleurs
en Europe : certes, la forte concurrence tarifaire dans la télécommunication a pris fin en septembre 2025 et la baisse des
tarifs réglementés de I'électricité du début d'année 2025 ne joue désormais plus sur le glissement annuel des prix, mais
les salaires (et donc les prix des services) resteraient nettement moins dynamiques en France.

A 'horizon de la prévision, 'envolée des cours de 'énergie ne se transmettrait pas encore aux autres composantes

de l'inflation, exception faite du prix des transports, notamment aériens. En particulier, les négociations salariales
n‘anticipaient pas un tel regain d'inflation et le coGt du travail ne s'éléverait pas beaucoup, tempérant la dynamique des
prix des services. Linflation alimentaire refluerait quelque peu : aprés s'étre établie a +2,0 % sur un an en février, elle
tomberait a +1,0 % en juin. D'une part, la hausse de la taxe sur les boissons sucrées en mars 2025 et d'autre part, la
transmission au printemps 2025 aux prix a la consommation de la flambée du prix des denrées tropicales, qui soutiennent
encore fortement le glissement annuel des prix a 'heure actuelle, ne joueraient plus sur l'inflation a la mi-2026. Le
glissement annuel des prix des produits manufacturés, qui s'établit a -0,2 % au mois de février, reculerait dés le mois de
mars (-0,4 %) a un rythme proche de celui de décembre : 'avancement du calendrier des soldes entre les années 2025

et 2026 ne perturberait plus le glissement annuel des prix, alors qu'il I'a poussé a la baisse puis a la hausse sur les deux
premiers mois de 'année 2026. A 'horizon de la prévision, les prix des produits manufacturés continueraient de refluer

a un rythme comparable (-0,6 % sur un an en juin 2026), I'appréciation passée de l'euro vis-a-vis du dollar et des devises
asiatiques continuant de peser sur les prix des produits importés. Enfin, I'inflation dans les services serait en [égére hausse
entre février et juin ; cela masquerait des évolutions contrastées des prix entre les différents produits.

» 1. Inflation d’ensemble et contributions par poste
(glissement annuel en % de l'indice des prix a la consommation et contributions en points)

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01 2024/01 2025/01 2026/01
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Dernier point observé : février 2026, IPC définitif.
Lecture : en février 2026, l'inflation d'ensemble s'éléve a +0,9 %. L'énergie y contribue a hauteur de -0,2 point, tandis que les services y contribuent pour +0,8 point.
Source : Insee.
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D'ici juin, le glissement annuel des prix de I'énergie remonterait a +11,8 %, alors qu'il est encore négatif en février (-2,9 %,
»figure 3) : il se redresserait brusquement dés le mois de mars 2026 (+6,6 %), date a laquelle il redeviendrait positif pour

la premiere fois depuis janvier 2025. Par rapport a la situation qui prévalait au cours de I'année 2025, il a commencé a

se redresser en février 2026, passant de -7,6 % a -2,9 %, du fait des prix de I'électricité : |es tarifs réglementés de vente

(TRV) d'électricité ont certes de nouveau reculé un peu en février 2026 (de I'ordre de -1 %), mais beaucoup moins qu’un an
auparavant (-14 % en février 2025). En outre, le glissement annuel du prix des produits pétroliers s'éléverait fortement dés
le mois de mars. En effet, les fortes hausses observées début mars sur le prix du baril de Brent, a la suite du déclenchement
de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'ran le 28 février et de la fermeture du détroit d'Ormuz, se sont rapidement
transmises aux prix a la pompe. Ainsi, sous I'hypothése d'une stabilité du cours du Brent a 86,2 € (soit 100 $) le baril, le
glissement annuel des prix des produits pétroliers passerait de -2,2 % en février 2026 a +16,5 % en mars 2026, puis a +22,8 %
en avril'. Il garderait ce rythme en juin 2026 (+22,8 % sur un an). Le glissement annuel du prix du gaz remonterait, lui aussi,
a I'horizon de prévision, passant de -4,0 % en février a +8,3 % sur un an en juin. Cette hausse des prix a la consommation
s'effectuerait en deux temps : premiérement en mars, en répercussion de la remontée des cours survenue en janvier 2026,
puis dans un second temps en mai, en répercussion de I'envolée du cours de début mars apres le début de la guerre au
Moyen-Orient. En effet, le prix repere de la CRE est majoritairement indexé sur les fluctuations du prix du gaz deux mois
auparavant, ce qui explique ce délai de transmission entre les cours de marché et les prix a la consommation.

Linflation alimentaire retomberait a I'horizon de la prévision, passant de +2,0 % sur un an en février a +1,0 % en juin.
Début 2026, la hausse des prix de production des industries agroalimentaires, qui a commencé début 2025, aurait

fini de se diffuser aux prix a la consommation (»figure 4). Les prix alimentaires hors frais ralentiraient au deuxieme
trimestre : leur glissement annuel atteindrait +1,0 % en juin 2026, aprés +2,0 % en février. Cela tiendrait principalement a
la dissipation, a I'horizon de la prévision, des effets de la hausse de la taxe sur les boissons sucrées de mars 2025 et des
fortes hausses des prix du café et des produits a base de cacao d’avril et mai 2025, dans le sillage du cours des matiéres
premiéres tropicales (> éclairage sur les prix a la consommation des produits a base de café et de cacao de la Note de
conjoncture de juin 2025).

1 Pour rappel, une hausse de 5 $ sur le cours du baril de Brent entraine une hausse d'environ +0,1 point sur linflation d'ensemble toutes choses égales par ailleurs.

» 2. Inflation d’ensemble passée et prévue
(glissement annuel en % de l'indice des prix a la consommation)

'(‘:5;%:':::?::;;(';2; janv.2026 fév.2026 mars2026 avr.2026 mai2026 juin 2026 Mo::::es an::;"es

Alimentation (14,9 %) 1,9 2,0 1,7 1,2 1,0 1,0 1,4 1,2
Produits frais (1,7 %) 1,1 1,8 0,8 0,7 0,8 0,8 1,9 1,0
Autres produits alimentaires (13,2 %) 2,0 2,0 1,9 1,2 1,0 1,0 1,3 1,2
Tabac (1,7 %) 2,7 2,9 3,2 3,2 3,2 3,2 10,3 4,3
Produits manufacturés (23,9 %) -1,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 -0,3
Habillement-chaussures (3,3 %) -2,8 1,5 0,8 13 1.4 -0,3 04 0,7
Produits de santé (4,0 %) -1,6 -1,9 -2,0 -2,2 -2,4 -2,5 1,2 1,7
Autres produits manufacturés (16,6 %) -0,8 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,1
I'Energie (7,6 %) -7,6 -2,9 6,6 9,5 12,4 11,8 2,3 -5,6
Produits pétroliers (3,7 %) -39 -2,2 16,5 22,8 25,0 22,8 -4,7 -4,4
Produits non pétroliers (3,9 %) -11,0 -3,5 -2,7 -2,8 0,8 1,4 -4,7 -4,4
Services (51,9 %) 1,7 1,6 1,8 1,7 1,9 1,9 2,7 2,3
Loyers, eau, enlévement des ordures ménageres (8,3 %) 2,4 1,7 1,7 1,5 1,6 1,6 2,8 2,6
Services de santé (7,8 %) -0,3 -0,1 0,6 0,3 0,8 0,8 0,6 1,7
Services de transports (3,0 %) -0,6 -0,4 04 0,7 2,0 2,8 2,5 0,5
Services de communication (1,9 %) -1,8 -0,3 0,9 1.8 6,4 3,9 -8,1 -8,7
Autres services (30,8 %) 2,3 2,2 23 2,1 2.1 2,1 3,9 3,1
dont hébergement-restauration (9,4 %) 24 2,3 24 24 24 2,3 3,1 2,4
dont protection sociale (3,4 %) 2,3 2,2 24 1,9 2,0 2,0 3,5 4,1
dont assurances (3,1 %) 4,9 4,1 4,0 38 3,5 34 8,0 83
Ensemble (100 %) 0,3 0,9 1,7 1,8 21 1,9 2,0 0,9
Ensemble hors énergie (92,4 %) 1,0 1,2 1,3 1,1 1,2 1,1 2,0 1,5
Ensemble hors tabac (98,3 %) 0,3 0,9 1,7 1,7 2,0 1,9 1,8 0,9
Ensemble sous-jacent*** (61,6 %) 0,7 0,9 1,0 1,0 1,2 1,1 1,8 1,2
Ensemble IPCH*** 0,4 1,1 1,9 2,0 23 2,2 2,3 0,9

Prévisions.
* Indice des prix a la consommation (IPC).
**|ndice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
*** |ndice des prix a la consommation harmonisé (IPCH).
Dernier point observé : février 2026, IPC définitif.
Lecture : en février 2026, linflation d'ensemble s'éléve a +0,9 %. Le glissement annuel des prix alimentaires est de +2,0 %
Source : Insee.
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Les prix des produits manufacturés reculeraient sur un an a I'horizon de prévision : leur glissement annuel atteindrait

-0,6 % en juin 2026, aprés -0,2 % en février. Apres avoir été poussé a la baisse en janvier et a la hausse en février en raison
d’'un calendrier décalé des soldes par rapport a I'an dernier (avec un nombre de jours de soldes cette année plus élevé en
janvier et moins élevé en février), le glissement annuel des prix des produits manufacturés retrouverait a partir de mars

un rythme comparable a celui de la fin 2025 : les prix des produits manufacturés continueraient ainsi de reculer sur un an,
I'appréciation passée de |'euro vis-a-vis du dollar et des monnaies asiatiques tirant les prix des produits importés a la baisse.

Linflation dans les services serait en légére hausse a I'horizon de la prévision : le glissement annuel atteindrait +1,9 % en
juin 2026, aprés +1,6 % en février ; cette hausse serait en partie portée par les services de communication dont les prix
remonteraient. En effet, la forte concurrence entre opérateurs du premier semestre 2025 a désormais pris fin, si bien que
I'inflation dans les services de communication s'éléverait d'ici juin (+3,9 % sur un an, apreés -0,3 % en février) : d'une part,
les prix remonteraient dés mars et, d'autre part, les fortes baisses observées en 2025 n'auraient progressivement plus
d'effet sur le glissement annuel. Dans les services de transport, les prix remonteraient (+2,8 % sur un an en juin, apres
-0,4 % en février), les hausses des colts de I'énergie se transmettant progressivement au consommateur, notamment
dans les transports aériens. Linflation des « autres services » aux ménages (+2,2 % en février) reculerait [égerement pour
atteindre +2,1 % en juin. Le recul du glissement annuel proviendrait du ralentissement des prix des assurances (+3,4 %

en juin aprés +4,1 % en février), apres deux années de forte hausse, et de ceux de la protection sociale (+2,0 % en juin
aprés +2,2 % en février), la hausse du Smic étant nettement moins marquée cette année. Le glissement annuel des prix de
I'nébergement-restauration serait stable, en ligne avec les coQts salariaux : +2,3 % en juin comme en février.

» 3. Evolution de l'indice des prix a la consommation de I'énergie et de ses composantes
(en niveau, base 100 en 2019)
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Dernier point observé : février 2026, IPC définitif.
Lecture : en février 2026, les prix de I'éléctricité sont 30 % supérieurs a leur niveau moyen en 2019.
Source : Insee.

» 4. Evolution des glissements annuels le long de la chaine de production alimentaire
(glissement annuel en %)
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Prévisions (pour I'lPC) au-dela du pointillé
Dernier point observé : février 2026, IPC définitif.
Lecture : en février 2026, le glissement annuel des prix des « autres produits alimentaires » est de +2,0 %.
Source : Insee.
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Le glissement annuel du prix du tabac remonterait un peu (+3,2 % sur un an en juin 2026, aprés +2,9 % en février) :
certains producteurs relévent leur prix.

Linflation sous-jacente n'inclut ni les prix volatils comme I'énergie, ni ceux des tarifs administrés : elle ne serait donc
pas affectée par I'envolée du cours des hydrocarbures et conserverait ainsi a 'horizon de prévision un rythme atone
(s'établissant a +1,1 % en juin sur un an, aprés +0,9 % en février), reflétant de faibles tensions salariales.

Linflation au sens de 'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) serait plus élevée que celle au sens de I'lPC
(+2,2 % en juin 2026), car le poids des produits énergétiques est plus élevé dans I'lPCH que dans I'lPC. @

Encadré méthodologique sur le changement de base (2025) de l'indice des
prix a la consommation

L'indice des prix a la consommation change de base

Depuis début 2026, I'indice des prix a la consommation (IPC) et I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
sont diffusés en « base 2025 ». Ce changement de base intervient 10 ans apres le précédent, conformément au
réglement européen, et concerne I'ensemble des pays de I'Union européenne. Il implique d'une part un changement
de 'année de référence, les indices valant désormais 100 en moyenne sur 2025, et d'autre part un changement de
nomenclature (» billet de blog « En janvier 2026, l'indice des prix fait peau neuve ! »).

Pour leur calcul et leur diffusion, I'lPC et I'lPCH s'appuient sur une nomenclature européenne des fonctions de
consommation. Avec le changement de base, une deuxieme version de cette nomenclature (dite « eCOICOPV2 »)
est mise en ceuvre dans toute I'Europe. Il s'agit d'une déclinaison de la nomenclature onusienne : la Classification of
Individual Consumption by Purpose (« COICOP ») 2018.

Des indices de prix dans la continuité des précédents

Le changement de base 2025 conduit a rebaser les indices a 100 en moyenne sur 2025. Cette dimension est
purement calculatoire, sans incidence sur les évolutions de I'indice d'ensemble.

Par ailleurs, le changement de nomenclature et le rebasage nécessitent de rétropoler les indices en nouvelle
nomenclature afin de permettre la mise a disposition de séries longues depuis 1996. Pour cet exercice de
rétropolation, la contrainte de maintien des évolutions (mensuelles et annuelles) de I'indice d’ensemble en ancienne
et en nouvelle base sur les années passées a été respectée. Pour I'lPCH, il s'agit d'une contrainte a respecter au
niveau de chaque Etat membre et aussi au niveau européen. Le méme principe est suivi pour I'lPC.

Si I'lPC est calculé selon la eCOICOPV2, il est également diffusé, a des fins conjoncturelles, selon des regroupements
particuliers utiles a I'analyse économique (alimentation, énergie, tabac, produits manufacturés, services, etc.),
respectant I'approche usuellement retenue dans la Note de conjoncture. Cette nomenclature « conjoncturelle »

n'est pas modifiée par le changement de base. Ici encore, la rétropolation jusqu’en 1996 a été opérée de fagon a
maintenir les évolutions et un simple coefficient de raccordement a été appliqué pour ramener la moyenne de ces
indices a 100 en 2025.

Evolutions sur I'échantillon

LIPC et I''PCH visent a étre représentatifs de 'ensemble de la consommation sur un champ bien déterminé, pour
I'ensemble des modes de vente et 'ensemble du territoire. Par exemple, le café s'achéete en grande surface, dans
d'autres commerces et sur internet : I'lnsee mesure donc l'évolution des prix pour tous ces différents modes

de vente. En pratique, I'Insee fait des relevés de prix sur le terrain et sur internet, utilise des bases de données
administratives ou provenant des entreprises, et réalise des enquétes sur les loyers.
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Dans le cadre de la nouvelle base, I'lnsee a développé le suivi de prix sur internet pour refléter la hausse de ce mode

de consommation. Certains sont « moissonnés » sur des sites de réservation de transport et d'hébergement (web
scraping) en relevant un tres grand nombre de prix chaque mois (2,5 millions). D'autres sont relevés manuellement
pour couvrir une variété de produits achetés sur internet sur prés de 1 600 sites de vente. En 2026, la taille de

ce dernier échantillon a été augmentée significativement, et il le sera de nouveau en 2027, passant le nombre

de relevés de 6 000 a plus de 10 000 en deux ans. L'objectif est double : améliorer la précision statistique sur des
produits déja suivis et suivre de maniére plus détaillée les produits.

LInsee adapte également la collecte effectuée sur le terrain par son réseau d’enquéteurs. Dans I'Hexagone, la
mesure des prix dans les points de vente physiques repose sur un échantillon d’agglomérations de différentes
tailles. Celui-ci est réduit et passe de 99 a 87 agglomérations : en effet, les prix de nombreux produits étant suivis
par les données de caisse depuis 2020 dans la grande distribution, le nombre de points de vente hors grandes

surfaces était devenu trop faible dans certaines petites agglomérations. Le nombre d'articles pour lesquels un relevé

de prix sur le terrain est effectué diminue un peu : il passera de 150 000 a 140 000 environ par mois en deux ans.

Evolutions sur les pondérations

Les pondérations de I'lPC et de I'lPCH ont été entiérement mises a jour pour le changement de base. En

effet, chaque fonction de consommation de la eCOICOPv2 dispose d'un poids qui représente sa part dans la
consommation sur le territoire national, qui permet d'agréger les indices, calculés a un niveau fin, et d'obtenir un
indice des prix a la consommation d’ensemble représentatif. Ces pondérations sont revues annuellement et calées
sur les montants les plus récents de la comptabilité nationale.

Le changement de base est en outre I'occasion de prendre en compte la table de passage entre la nomenclature
des produits de la comptabilité nationale et la nouvelle nomenclature des fonctions de consommation. En 2026, le
changement est significatif puisque la nomenclature des fonctions de consommation est modifiée en profondeur.
Ainsi, par rapport & 2025, les poids des services et de I'énergie diminuent un peu en 2026. A l'inverse, les poids des
produits manufacturés et de I'alimentation augmentent Iégérement, tandis que celui du tabac reste stable. ®

» Pondérations des regroupements conjoncturels dans le panier de I'indice des prix a la consommation
en 2025 et 2026

en %
Base 2015 Base 2025
Regroupement de l'indice des prix a la consommation

2025 2026

Alimentation 14,6 14,9
Produits frais 1,7 1,7
Hors produits frais 12,9 13,2
Tabac 1,6 1,7
Produits manufacturés 22,8 23,9
Habillement et chaussures 33 33
Produits de santé 4,1 3,9
Autres produits manufacturés 15,4 16,6
Energie 8,1 7.6
Produits pétroliers 3,8 3,7
Services 52,9 51,9
Loyers, eau, enlévement des ordures ménageres 8 8,3
Services de santé 6,4 7.8
Services de transport 3,1 3
Services de communication 1.8 1.9
Autres services 33,6 30,8
Ensemble 100 100
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Salaires

Au quatriéme trimestre 2025, le salaire mensuel de base (SMB') dans les branches marchandes non agricoles a augmenté
de 0,3 % sur le trimestre, aprés +0,4 % aux deuxiéme et troisieme trimestres (»figure 1). Sur un an, le SMB a continué de
ralentir graduellement en termes nominaux (+1,7 % au quatrieme trimestre 2025, aprés respectivement +2,2 %, +2,1 %

et +2,0 % aux trois premiers trimestres), dans le sillage de la baisse de l'inflation. En outre, le glissement annuel du SMB
au quatrieme trimestre 2025 a été ponctuellement pénalisé par le calendrier de revalorisation du Smic en 2024 (dont la
hausse prévue au 1¢ janvier 2025 avait été avancée au 1¢ novembre 2024).

La hausse du salaire moyen par téte (SMPT) est similaire a celle du SMB au quatriéeme trimestre (+0,3 %, comme au
troisieme trimestre). En rythme annuel, le SMPT a continué de ralentir (+1,5 %), aprés respectivement +2,0 %, +1,8 %
et +1,7 % aux trois premiers trimestres 2025. Notamment, aprées une légére hausse au premier semestre 2025,

les versements de prime de partage de la valeur (PPV?) sont restés quasi stables en glissement annuel au second
semestre 2025 (2,2 Md€, contre 2,4 Md€ un an plus t6t) et ne contribuent plus significativement a I'évolution du SMPT.
Sur un an, 'augmentation du SMPT est restée supérieure a celle des prix, si bien qu’en termes réels, il a continué de
progresser au quatriéme trimestre 2025 : +0,6 %, aprés +0,7 % au troisieme trimestre (> figure 2).

Dans les enquétes de conjoncture, le solde sur les perspectives générales de revalorisations salariales dans I'industrie

se redresse en janvier 2026, pour la premiére fois depuis le premier trimestre 2024, mais reste proche du niveau
historiquement bas atteint au troisieme trimestre 2025 (»figure 3). En outre, les difficultés de recrutement rapportées
par les entreprises francaises ont nettement reflué depuis quelques trimestres, alors qu'elles sont plus marquées dans les
autres pays européens (»fiche Zone euro), ce qui pése sur le pouvoir de négociation des salariés francais.

Au premier trimestre 2026, la revalorisation de 1,2 % du Smic dynamiserait trés légérement le SMB (+0,5 %), avant qu'il ne
retrouve un rythme de progression de +0,4 % au deuxieme trimestre 2026. Le SMPT progresserait au méme rythme que
le SMB au premier trimestre 2026 (+0,5 %) et conserverait ce rythme au deuxieme trimestre 2026.

Linflation se redresserait fortement a compter de mars, tirée par la flambée des prix des hydrocarbures provoquée par

la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & lran (> fiche Energie et matiéres premiéres). Ce retournement brutal des
prix de I'énergie n'avait pas été anticipé dans les négociations salariales. En outre, sous I'hypothese du maintien du prix du
baril de pétrole autour de 100 $, le seuil d'inflation entrainant une revalorisation automatique du salaire minimum serait
franchi des le printemps, mais n'aurait un effet qu'a I'été. Dés lors, la croissance des salaires nominaux resterait modérée
d'ici juin 2026. Alors qu'ils regagnaient graduellement les pertes subies pendant la vague inflationniste de 2022 et 2023,

1 Le SMB correspond a la composante structurelle sous-jacente du SMPT, a c6té de la composante conjoncturelle affectée notamment par les versements
de prime de partage de la valeur et les heures supplémentaires. Dans cette fiche, les évolutions du SMB sont corrigées des variations saisonniéres.

2 Le dispositif de PPV permet aux employeurs de verser, sous certaines conditions, 6 000 euros de prime par salarié et par an, exonérés de cotisations
sociales (> éclairage « Prime de partage de la valeur : des versements massifs fin 2022, avec de potentiels effets d'aubaine » de la Note de conjoncture de
mars 2023). Depuis le 1¢" janvier 2024, les versements de cette prime sont soumis a forfait social et a impot sur le revenu pour une partie des salariés bénéfi-
ciaires.

» 1. Evolutions du salaire moyen par téte (SMPT) et du salaire mensuel de base (SMB)
(évolutions en %, données CVS)

Evolution en

Evolution en glissement trimestriel Evolution en glissement annuel
moyenne annuelle
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2026
2023 2024 2025 -
™ T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 acquis

Salaire mensuel de base(SMB) 1,1 05 05 06 05 04 04 03 05 04 33 29 27 28 22 21 20 17 17 1,7 43 29 20 14

Salaire moyen par téte
(SMPT) dans les branches 08 06 03 05 05 04 03 03 05 05 29 28 26 23 20 18 17 15 16 16 40 26 18 14
marchandes non agricoles
SMPT dans les administra-
tions publiques (APU)
SMPT réel* dans les branches
marchandes non agricoles
SMPT réel* dans les APU -08 09 -0,7 -08
Prévision.
* au sens du prix de la consommation - hors prix des services intermédiaires financiers indirectement mesurés (Sifim).
Source: Dares, Insee.

41 30 03 05

-01 02 02 03 00 03 00 03 01 -05 00 04 08 06 07 09 07 06 07 -01 -09 05 07 00
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les salaires réels flancheraient ainsi & nouveau au deuxiéme trimestre 2026 (-0,5 %). A la mi-2026, le pouvoir d'achat du
SMPT des branches marchandes non agricoles n'aurait toujours pas retrouvé son niveau de 2021 préalable a la flambée
inflationniste de 2022-2023 (»figure 4), et son acquis de croissance pour 2026 serait nul (0,0 %).

Dans les administrations publiques (APU), aprés deux années de nette progression, le SMPT nominal a fortement ralenti
en 2025, a +0,3 % en moyenne sur 'année, aprés +3,0 % en 2024. Plusieurs facteurs expliquent cette atonie : aucune
mesure générale de revalorisation n'a été adoptée, les mesures catégorielles se sont raréfiées et le SMPT a subi le
contrecoup des primes exceptionnelles versées en 2024, en particulier celles liées aux Jeux Olympiques et Paralympiques
de Paris. De ce fait, et malgré le net repli de l'inflation, le SMPT des APU a reculé en termes réels en 2025 (-0,7 % aprés
+0,9 %). La loi de finances initiale pour 2026 a confirmé I'absence de mesures de revalorisation : d'ici juin 2026, le SMPT
dans les APU augmenterait faiblement en termes nominaux (+0,5 % d'acquis a mi-année) : la perte de pouvoir d'achat des
agents publics s'accentuerait en 2026 (-0,8 % d’acquis a mi-année), grevé par le regain inflationniste. ®

» 2. Evolution nominale du salaire moyen par téte (SMPT) corrigé de I'effet chdmage partiel et du salaire mensuel de
base (SMB)

(glissements annuels, en %)
6

#
— SMB nominal — SMPT nominal corrigé du chémage partiel --- Prix de la consommation (*) 7\

-2 -2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

™ ™ T ™ T T T ™ T T T T T ™ ™ T T ™ T ™ ™ ™
Prévisions au-dela du pointillé

*: déflateur de la consommation des ménages au sens des comptes nationaux, hors prix des services intermédiaires financiers indirectement mesurés
(Sifim).

Dernier point : deuxiéme trimestre 2026.

Note : le SMPT est ici corrigé du chdmage partiel : les indemnités de chdmage partiel ne sont pas considérées comme du salaire et ont, de ce fait, conduit a de
trés fortes variations du SMPT non corrigé pendant la crise sanitaire (»article de blog sur les indicateurs de salaires).

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, la croissance sur un an du SMB nominal serait de 1,7 %.

Champ : branches marchandes non agricoles.

Source : Dares, Insee.

» 3. Solde d’opinion sur les perspectives générales de salaires dans I'industrie
(données CVS, en %)
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Dernier point : premier trimestre 2026 (janvier).

Note : les entreprises de l'industrie sont interrogées trimestriellement depuis 1991 sur I'évolution probable des salaires de leur secteur au cours des trois
prochains mois.

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le solde d'opinion sur les perspectives générales de salaires dans I'industrie s'éléve a -70,4 points.

Source : Insee, enquéte de conjoncture.
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» 4. Niveaux réels* du salaire moyen par téte (SMPT) corrigé de I'effet chomage partiel

(en base 100 en 2021)
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Prévisions au-dela du pointillé

97

* déflateur de la consommation des ménages au sens des comptes nationaux, hors prix des services intermédiaires financiers indirectement mesurés
(Sifim).

Dernier point : deuxieme trimestre 2026.

Lecture : au premier trimestre 2025, le SMPT réel est de 98,8 rapporté a un indice en base 100 pour 'année 2021.

Champ : branches marchandes non agricoles.

Source : Insee.
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Revenus des ménages

Au quatriéme trimestre 2025, le revenu disponible brut (RDB) des ménages' s'est Iégérement contracté (-0,1 % aprés

une stabilité au troisiéme trimestre, »figure 1). Les revenus d'activité ont continué de ralentir doucement (+0,2 % apres
+0,3 % et +0,4 % aux troisieme et au deuxieme trimestres), dans le sillage de la masse salariale des branches marchandes
non agricoles. Dans ces branches, 'emploi s'est contracté au quatriéme trimestre aprées deux trimestres de stabilité

(-0,1 %, »fiche Emploi), tandis que les salaires nominaux ont progressé modestement comme au trimestre précédent
(+0,3 %, »fiche Salaire). Les revenus du patrimoine ont davantage reculé qu'au trimestre précédent (-1,3 % apres -0,5 %
au troisiéme trimestre) : ceux des propriétaires immobiliers ont fléchi ponctuellement au dernier trimestre du fait de

la hausse de la taxe fonciére ; les revenus financiers (intéréts et dividendes) ont continué de reculer (-1,5 %), a I'image

des intéréts nets recus par les ménages (»figure 2). En effet, les taux des livrets réglementés ont baissé a partir du

1er ao(it 2025 alors que les intéréts versés sur I'encours de crédits immobiliers continuent d'augmenter, les nouveaux
crédits immobiliers étant souscrits a des taux plus élevés que ceux arrivant & échéance. A linverse, les prestations
sociales ont été dynamiques (+0,8 % apres +0,6 % au troisieme trimestre), en particulier celles d'assurance-chbmage,

et les prélévements sociaux et fiscaux ont poursuivi leur course (+1,1 % aprés +1,3 % au troisiéme trimestre), en raison
notamment de la mécanique de I'impdt sur le revenu (» éclairage sur le dynamisme de I'impdt sur le revenu de la Note
de conjoncture de décembre 2025) et, dans une moindre mesure, de la contribution différentielle sur les hauts revenus
(CDHR) dont le rendement s'est toutefois révélé décevant. Au total, comme le déflateur de la consommation des ménages
a progressé de +0,1 % en fin d'année apres +0,3 % au trimestre précédent, le pouvoir d'achat des ménages a continué de
se contracter (-0,2 % apres -0,3 % au troisieme trimestre).

1 Les évolutions présentées ici concernant le revenu des ménages et le prix de la consommation sont neutralisées de I'effet des services d'intermédiation
financiére indirectement mesurés (SIFIM), qui correspondent a la marge de taux d'intérét sur les dépots et sur les préts bancaires. Limputation de SIFIM
majore le revenu disponible brut des ménages, ainsi que leur prix de la consommation, mais I'effet global est négligeable sur le pouvoir d'achat du RDB
(»>encadré sur les revenus du patrimoine de la Note de conjoncture de décembre 2023).

» 1. Composantes du revenu disponible brut des ménages
(variations en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2024 2025 2026

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | af:(c)]?.l?s

Revenu disponible brut (100 %) 1,6 04 1,2 -0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,8 0,7 4,8 1,1 1,4
Revenu disponible brut hors SIFIM 1,6 0,9 1,0 0,3 0,2 04 00 -0,1 0,7 0,6 4,8 1,4 12
Revenus d'activité (68 %) 0,6 0,8 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,4 0,4 3.2 1,5 11
dont : Masse salariale brute (61 %) 0,5 0,8 0,5 0,5 0,3 03 0,2 0,2 04 04 33 1,5 1,0
dont : Masse salariale SMNA (43 %) 09 0,6 0,3 0,5 04 04 0,3 0,2 04 04 2,8 1,6 1,1

dont : EBE des entrepreneurs individuels* (7 %) 0,6 0,5 0,7 0,0 0,7 0,8 0,7 04 0,5 0,4 2,2 2,2 1,7
Prestations sociales en espéces (34 %) 33 1,0 1,2 0,8 1,1 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 6,7 3,7 2,5
Revenus du patrimoine, dont EBE des ménages purs (21%) 3,3  -1,3 1,5 -30 1.8 -06 03 -05 1,5 0,6 57 -0,5 1,6
Revenus du patrimoine hors SIFIM 3,5 1,2 07 -09 1,3 -0,1 -0,5 -1,3 14 0,5 59 0,6 0,5
dont : Revenus de la propriété hors SIFIM 4,3 1,8 07 -01 28 -20 -28 -15 0,1 02 11,6 -53 -2,8
dont : EBE des ménages purs hors SIFIM 30 08 07 -13 37 0,9 06 -12 2,0 0,6 30 4,0 2,1
Prélevements sociaux et fiscaux (24 %) 2,5 0,9 -0,4 0,3 2,6 0,6 1,3 11 04 0,2 38 4,3 2,2
Prix de la consommation des ménages** 09 -02 04 -04 06 -0, 0,5 0,2 0,5 1,0 2,2 0,6 1,6
Prix de la consommation des ménages hors SIFIM 0,8 0,4 0,1 0,2 0,5 0,1 0,3 0,1 0,4 0,9 2,1 1,0 13
Pouvoir d'achat du RDB 0,7 0,6 0,9 02 -02 03 -03 -02 03 -03 2,5 0,6 -0,2
Pouvoir d’achat par unité de consommation 0,6 0,5 0,7 0,1 -0,3 02 -04 -03 02 -05 2,1 0,1 -0,5

Prévisions.
* |'excédent brut d'exploitation (EBE) des entrepreneurs individuels est le solde du compte d’exploitation des entreprises individuelles. Il s'agit d'un revenu
mixte puisqu'il rémunére le travail effectué par le propriétaire de I'entreprise individuelle, et éventuellement les membres de sa famille, mais contient
également le profit réalisé en tant qu’entrepreneur.
** ]a dynamique du prix de la consommation des ménages depuis 2023 difféere fortement de celle de l'indice des prix a la consommation (IPC) du fait de
I'effet comptable des variations des taux interbancaires.
Note : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de 'année 2025.
Lecture : le revenu disponible brut (RDB) des ménages hors effet des SIFIM a augmenté de 1,0 % au troisiéme trimestre 2024.
Source : Insee.
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Sur 'ensemble de I'année 2025, le pouvoir d'achat a fortement freiné (+0,6 % aprés +2,5 % en 2024) et a moins augmenté
que l'activité (+0,9 % de croissance du PIB). Ce ralentissement est dU a celui des prestations sociales et des revenus
d'activité en 2025 (»figure 3), alors que ces deux composantes étaient encore portées en 2024 par l'indexation sur
I'inflation de I'année 2023. Dans le méme temps, I'impot sur le revenu a accéléré en 2025, car les revenus d'activité et les
prestations sociales ont été plus dynamiques que l'inflation en 2024. Enfin, les revenus du patrimoine ont marqué le pas
avec la baisse du taux directeur de la BCE et le repli attendu des dividendes?. Par unité de consommation (UC), le pouvoir
d'achat s'est stabilisé (+0,1 % aprés +2,1 % en 2024).

Au premier trimestre 2026, le revenu disponible brut des ménages rebondirait nettement (+0,7 %). Les revenus d'activité
accéléreraient légérement (+0,4 % aprés +0,2 %) : du fait de la revalorisation du Smic, la dynamique des salaires (+0,5 %
de SMPT dans les branches marchandes non agricoles) compenserait la nouvelle contraction de I'emploi (-0,1 %). En
outre, les revenus des entrepreneurs individuels seraient dynamiques (+0,5 % apres +0,4 %). Les prestations sociales
garderaient le méme rythme qu'au trimestre précédent (+0,8 %) et continueraient de progresser plus rapidement que
les revenus d'activité. Les revenus du patrimoine rebondiraient (+1,4 % aprés -1,3 %) : la baisse des intéréts nets servis
aux ménages, grevés par la baisse du livret A au 1¢ février, serait compensée par la hausse des revenus des assurances-
vie, par le rebond mécanique de début d'année des revenus des propriétaires immobiliers et par les versements de
dividendes. Enfin, les prélévements sociaux et fiscaux ralentiraient (+0,4 % aprés +1,1 %) : apres avoir été trés dynamique
au quatrieme trimestre 2025 du fait du paiement des soldes, I'impot sur le revenu diminuerait, mais a l'inverse, la loi de
financement de la sécurité sociale pour 2026 a prévu un relevement des prélevements sociaux sur les revenus du capital.
Comme le prix de la consommation des ménages progresserait de +0,4 % (»fiche Prix a la consommation), le pouvoir
d'achat du RDB rebondirait en début d'année (+0,3 %).

Au deuxieme trimestre 2026, le RDB des ménages ralentirait un peu (+0,6 % aprés +0,7 %) soutenu par les prestations
sociales et les revenus d'activité, mais freiné par les prélévements sociaux et fiscaux. Les prestations sociales
conserveraient un rythme identique a celui du trimestre précédent (+0,8 %), la revalorisation prévue de la prime d'activité
étant majoritairement comptabilisée a partir de I'été. Les revenus d'activité conserveraient également le méme rythme
qu'a I'hiver (+0,4 %) : I'emploi continuerait de se contracter (-0,1%) et le regain d'inflation n'aurait pas encore été intégré
dans les négociations salariales. Les revenus du patrimoine ralentiraient nettement (+0,5 % apreés +1,4 %), avec le retour
a une croissance plus habituelle des revenus des propriétaires immobiliers. Enfin, les prélévements sociaux et fiscaux
ralentiraient (+0,2 % apres +0,4 %). Le prix de la consommation des ménages serait fortement affecté par la hausse des

2 Le compte provisoire 2024 a été établi sans que I'ensemble des remontées comptables ne soient encore disponibles. En particulier, les données les plus
récentes pour 2024, collectées par le service statistique de la DGFIP (>« L'imp6t sur le revenu 2024 a été plus dynamique que les revenus », DESF,
novembre 2025), suggérent un dynamisme des dividendes versés aux ménages en 2024 bien plus marqué que celui retenu dans le compte provisoire.

IIs devraient ainsi étre révisés a la hausse lors de la publication des comptes semi-définitifs en mai 2026. En miroir, le repli des dividendes en 2025 serait
probablement plus marqué que celui actuellement enregistré.

> 2. Intéréts versés et recus par les ménages hors SIFIM et autres revenus d’investissements
(niveau, en base 100 en 2019)
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Prévisions au-dela du pointillé
Dernier point : deuxiéme trimestre 2026 (prévisions a partir du quatriéme trimestre 2025).
Lecture : le niveau des intéréts versés par les ménages hors effet des SIFIM en valeur au quatrieme trimestre 2025 était supérieur de 26 % a son niveau de 2019.
Source : Insee.
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cours du pétrole et du gaz résultant de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'ran (> fiche Energie et matiéres
premiéres) : il augmenterait de 0,9 %. Au total, le pouvoir d’achat du RDB se contracterait au printemps 2026 (-0,3 %).

Pour 2026, I'acquis d'évolution du pouvoir d'achat a la mi-année (soit I'évolution annuelle prévue si le pouvoir d'achat
restait stable au second semestre) serait trés nettement inférieur (-0,2 %) a I'acquis de croissance du PIB (+0,9 %) : cet
écart serait d{, d'une part, au choc sur les prix de la consommation provoqué par la guerre au Moyen-Orient et, d'autre
part, a des salaires nominaux peu dynamiques, du fait d'un pouvoir de négociation amoindri des salariés. Par unité de
consommation, I'acquis de croissance du pouvoir d'achat a mi-année serait de -0,5 %. ®

» 3. Variations annuelles du pouvoir d'achat du revenu disponible brut (RDB) des ménages et principales

contributions aux variations du RDB
(variations trimestrielles en % et contributions en points)

6 T 6
B Revenus d'activité

Prestations sociales en espéces
W Revenus du patrimoine (dont EBE des ménages purs) hors Sifim
M Prélévements sociaux et fiscaux

Prix de la consommation des ménages hors Sifim 4
- Pouvoir d'achat du RDB
-® Pouvoir d'achat du RDB par unité de consommation

|
|
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I
|
|
|
|
I
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 Acquis 2026 a mi-année
Prévisions au-dela du pointillé
Lecture : le pouvoir d'achat du RDB a augmenté de 0,6 % en 2025, les prestations sociales y ont contribué a hauteur de +1,2 point.
Source : Insee.
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Consommation et investissement
des ménages

Au quatriéme trimestre 2025, la consommation des ménages a retrouvé un dynamisme inédit depuis I'été 2024 (+0,4 % apres
+0,1 % ; »-figure 1), malgré une légére baisse du pouvoir d'achat (-0,2 %). Ce reflux du pouvoir d'achat provient toutefois
principalement de la hausse des imp06ts en fin d'année et les ménages lissent traditionnellement les effets de fiscalité sur leur
consommation. En conséquence, le taux d'épargne a retrouvé son niveau de début 2024 (17,9 % apres 18,3 %).

La consommation en biens a accéléré vivement au quatrieme trimestre (+0,5 % aprés +0,1 % au troisieme trimestre) : la
consommation de carburant a fortement rebondi, a la suite d'une opération « a prix coltant » fin décembre dans certains
réseaux de grande distribution (+1,2 % aprés -2,2 %), la consommation en biens d'équipement a conservé son dynamisme
(+1,6 % aprés +2,1 %) et les achats d'automobiles sont restés allants (+0,8 % apres +1,0 %), portés par le succés du leasing
social de véhicules électriques. Les dépenses alimentaires hors tabac ont rebondi (+0,4 % apres -0,8 %) mais les achats

de tabac ont de nouveau baissé. Entre 2021 et 2024, la consommation alimentaire hors produits frais et tabac a diminué
de 6 %, un tiers de cette baisse étant imputable a des comportements de descente en gamme des consommateurs

(> éclairage sur les comportements de descente en gamme). La consommation en énergie du logement est quant a elle
restée stable (aprés +3,9 %), 'automne ayant alterné des périodes douces et rigoureuses en matiére de température mais
en moyenne proche de la normale des derniéres années. La consommation en services a poursuivi sa hausse timide
(+0,2 % aprés +0,1 %) : la consommation en services de transports a rebondi (+1,0 % aprés -0,3 %), notamment dans le
ferroviaire. La consommation en services d'information et de communication a reculé (-0,5 % apres +0,4 %) : la hausse
des prix provoquée par la fin de la forte concurrence tarifaire entre opérateurs téléphoniques a fait flancher la demande.
Les dépenses d’hébergement-restauration ont été quasi stables aprés les a-coups des deux précédents trimestres (-0,1 %
apres -0,9 % et +2,3 %).

Sur 'ensemble de lI'année 2025, la consommation a été nettement moins allante qu'en 2024" (+0,4 % apreés +1,0 %), et a
augmenté un peu moins vite que le pouvoir d'achat (+0,6 % aprés +2,5 %) : de ce fait, le taux d'épargne s'est maintenu a
un niveau élevé sur 'année (18,3 % apres 18,1 % en 2024) et les freins a la désépargne peinent a se desserrer (> éclairage
sur les freins a la désépargne).

Au premier semestre 2026, la consommation des ménages serait freinée (+0,1 % au premier puis +0,2 % au deuxieme
trimestre) par le brusque regain inflationniste provoqué par la flambée des prix des hydrocarbures, dans le sillage du
déclenchement de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'lran. Si le début du conflit a provoqué une ruée vers les

1 En 2024, la consommation des ménages avait été soutenue a hauteur de +0,1 point par les achats de billets des ménages résidents dans le cadre des Jeux
Olympiques et Paralympiques de Paris.

» 1. Consommation trimestrielle passée et prévue (g.) et taux d'épargne des ménages (d.)
(variations trimestrielles en % et contributions en points) (en % du revenu disponible brut des ménages)

2,0 M Alimentation 2,0 28
Energie (y compris carburants), eau, déchets
M Hébergement-restauration

28

1
1
1
Autres biens manufacturés 26 1 26
15 M Autres services 15 !
) > A , |
Correction territoriale 2 h 24
— Ensemble |
1
1,0 10 22 ! 22
1
20 ] 20
05 0,5 !
18 0 18
1
1
0,0 0,0 16 1 16
1
1
14 1 14
1
0,5 -0,5 1
12 1 12
1
1
1
10 : 40 10 L
2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025 2026 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 Prévisions au-dela du pointillé

Prévisions au-dela du pointillé

Note : la correction territoriale désigne les achats faits par les résidents francais a I'étranger (comptabilisés également en importations) nets des achats
des non-résidents réalisés en France (comptabilisés en exportations). Les autres contributions a la consommation des ménages (alimentation, énergie, etc.)
portent exclusivement sur la consommation effectuée sur le territoire.

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, la consommation des ménages a augmenté de 0,4 % par rapport au trimestre précédent. La consommation en services
(hors hébergement et restauration) a contribué a hauteur de +0,1 point a I'évolution de la consommation. Le taux d'épargne des ménages s'est élevé, au
quatriéeme trimestre 2025, a 17,9 % de leur revenu disponible brut.

Source : Insee.
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stations-service début mars (P figure 2), cette derniere ne devrait pas avoir d'impact sur la consommation du trimestre,
car elle serait compensée par de moindres achats sur la deuxieme partie du mois. Au contraire, au premier trimestre,

la consommation de carburant se replierait mécaniquement apres les anticipations d'achats de la fin 2025 (-1,5 % apres
+1,2 %). Les dépenses d'énergie du logement reculeraient (-2,0 % au premier trimestre), en raison des températures
particulierement douces de I'hiver (> figure 3). La consommation alimentaire hors tabac poursuivrait sa dynamique
(+0,6 % apres +0,4 %), notamment parce que les ménages semblent stabiliser leurs comportements d'achats par gamme,
mais les ventes de tabac continueraient de reculer. Passé l'effet favorable du leasing social de véhicules électriques, les
acquisitions d'automobiles repartiraient a la baisse (-1,0 % aprés +0,8 %). A linverse, la consommation en autres biens
fabriqués tiendrait bon, stimulée par les achats toujours nombreux en biens d'’équipement, notamment électroniques. En
parallele la consommation de services accélérerait (+0,4 %), car les dépenses en hébergement-restauration (+0,3 % apres
-0,1 %) et en information-communication (+0,4 % aprés -0,5 %) se ressaisiraient.

Au deuxieme trimestre, la consommation de biens repartirait a la hausse (+0,3 % apres -0,3 %), tirée par le retour a

la normale des dépenses en énergie du logement (+2,0 %) ; (> figure 3). La flambée des prix des produits pétroliers
pénaliserait en premier lieu la consommation en carburant (-1,5 %). En outre, elle péserait sur le pouvoir d'achat des
ménages et son effet se ferait donc ressentir plus largement sur 'ensemble de leurs dépenses. Ainsi, la consommation
en services ralentirait (+0,2 %), notamment les dépenses arbitrables comme les transports et I'hébergement-restauration.

» 2. Nombre de demandes d'autorisation de paiements par carte CB en stations-service et pompes automatiques

par jour

(en millions)
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Note : nombre de demandes d'autorisation de paiements par carte CB en stations-service entre le lundi 27/10/2025 et le dimanche 08/03/2026, y compris
demandes de paiement refusées. Les données agrégées utilisées proviennent de Cartes Bancaires CB et couvrent I'essentiel des transactions par carte
bancaire. Elles sont tirées d'une extraction de transactions anonymisées et agrégées afin de respecter les exigences de confidentialité.

Lecture : le lundi 2 mars 2026, 6,3 millions de demandes d'autorisation de paiements par carte CB en stations-services ont été enregistrées en France.
Source : GIE CB, calculs Insee.

» 3. Consommation de gaz et d'électricité et rigueur des températures extérieures
(données CVS-CJO pour la consommation de gaz et d'électricité, en base 100 en 2019) (degrés jours unifiés, en écart a la moyenne historique)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

Lecture : au quatrieme trimestre 2025, la consommation des ménages en électricité et en gaz en volume était inférieure a son niveau moyen de 2019 a
hauteur de 7 points de pourcentage.

Source : Insee, Météo France (calculs Insee).

24 mars 2026 - Consommation et investissement des ménages 55



Conjoncture francaise

Malgré ces vents contraires, I'acquis de croissance de la consommation des ménages a l'issue du premier semestre 2026
serait déja plus élevé (+0,6 %) que sa progression sur 'ensemble de I'année 2025 (+0,4 %), principalement du fait que les
achats d'automobiles (+0,3 % d'acquis, apres -2,4 % en 2025) et alimentaires (+0,2 % apres -0,8%) cesseraient de reculer.
En outre, il serait nettement supérieur a 'acquis de pouvoir d'achat (-0,2 %), car le choc inflationniste serait en grande
partie absorbé a court terme par une baisse du taux d'épargne : ce dernier s'établirait a 17,6 % du revenu des ménages au
deuxiéme trimestre 2026, en nette baisse par rapport a 2025 (»figure 1).

Sur I'ensemble de 'année 2025, linvestissement total des ménages a retrouvé un peu de tonus (+0,8 % aprés -5,6 %

en 2024), porté par le déblocage du marché de I'ancien permis par le cycle de baisses de taux initié par la BCE en juin 2024 :
linvestissement en services (frais d'agence et de notaire) a progressé de +10,5 % en 2025 apres -7,4 % en 2024, tandis que
le recul de l'investissement en construction s'est atténué (-1,8 % en 2025 aprés -5,1 % en 2024). Linvestissement total a
méme nettement accéléré au second semestre 2025 (+1,0 % au quatriéme trimestre aprés +0,5 % au troisiéme) : toutes les
composantes ont augmenté en fin d'année aussi bien les dépenses en services (+3,6 % apres -0,7 %), qu'en construction
(+0,2 % apreés +0,8 %).

Au premier semestre 2026, I'investissement des ménages demeurerait bien orienté : celui en construction poursuivrait
sa croissance retrouvée fin 2025 (+0,5 % au premier puis +0,7 % au deuxiéme trimestre), porté par le logement neuf
(»>figure 6). En effet, le solde d’'opinion des chefs d'entreprises concernant les perspectives d'activité sur ce segment
est bien orienté et les mises en chantier se sont nettement redressées depuis plusieurs mois, en particulier celles de
logements individuels, ce qui se traduirait par des livraisons au cours du premier semestre 2026. L'investissement en
services progresserait également au premier trimestre (+0,5 %) : le solde d'opinion relatif aux intentions d'achats de

» 4. Consommation trimestrielle des ménages passée et prévue
(variations trimestrielles et annuelles, en %, données CVS-CJO)

. Part dans 2024 2025 2026 2026
Produits la consom- 2024 2025 .
mation® T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 acquis
Ensemble des biens 43% 02 05 o5 01 -05 00 01 05 -03 03 -03 -01 03
Biens alimentaires 6% o08 -23 o08 02 -08 11 -10 02 03 03 -13 -05 04
dont consommation alimentaire hors tabac 15% 1,6 -22 1,0 0,1 -0,2 1,0 -0,8 0,4 0,6 04 -04 0,3 1,0
Cokéfaction et raffinage 4% 1,8 -0,2 1,4 -0,3 0,7 05 -22 1,2 -15 -1,5 1,4 0,6 | 2,7
Autres biens manufacturés 23% -0,7 03 -01 05 -09 0,1 0,5 0,7 0,0 02 -02 0,0 0,9
Biens d'équipement 3% 03 13 -02 09 07 01 2,1 %6 05 05 13 32 31
Matériels de transport 5% -2,8 0,7 -20 23 -39 0,0 1,0 08 -1,0 03 -06 -24 0,3
Autres produits industriels 11% 00 -01 07 -04 0,1 0,2 0,0 0,4 0,3 00 -03 0,3 0,6
Energie, eau, déchets 5% 06 27 15 -12 07 -42 39 00 -20 20 11 -01 03
Ensemble des services 58% 0,4 0,5 1,2 -0,2 0,2 0,5 0,1 0,2 0,4 0,2 2,2 1,2 0,9
Construction 2% -2 -04 -03 -04 -02 -04 -02 02 02 02 -06 -1,1 03
Commerce (2) 0% -25 o5 -06 -17 03 -03 -03 10 00 00 -33 -1,2 05
Services marchands hors commerce 5% o06 05 13 -02 02 06 O01 02 04 03 24 14 10
Transport 3% 14 02 05 -01 o5 14 -03 10 05 02 37 18 16
Hébergement-restauration 9% 10 07 08 06 -06 23 -09 -01 0,3 0,2 2,1 1,7 0,5
Information-communication 4% 1,3 0,1 11 22 -07 -03 04 -05 04 -03 3,5 1.3 0,1
Services financiers (donc SIFIM) 8% -0,1 02 03 04 04 05 05 05 04 04 10 16 14
Services immobiliers 20 03 04 04 03 04 04 02 04 04 03 15 14 11
Services aux entreprises 3% -03 -03 1,6 0,0 1,6 1,7 2,0 0,8 0,4 04 2,5 2,2 1,9
Services aux ménages 4% 1,8 2,2 96 -70 -05 0,3 0,1 -0,7 0,7 0,3 77 -08 0,5
Services non marchands 5% -0,8 1,1 0,1 0,3 05 -05 01 -0,3 0,5 0,2 2,0 0,7 0,4
Consommation totale sur le territoire 101% o3 o1 09 -01 -01 03 O01 03 01 03 11 06 07
Correction territoriale 1% 146 94 16 -140 165 20,1 04 -42 58 18 144 221 8,6
Importations de services touristiques -04 -1 22 34 09 -08 -03 1,2 00 00 44 37 0,5
Exportations de services touristiques 2,6 1,2 21 -08 41 40 -01 -03 1,5 0,5 6,5 7.9 2,6
Consommation totale des résidents 100 % 0,2 0,0 0,9 01 -0,3 0,0 0,1 0,4 0,1 0,2 1,0 0,4 0,6

Prévisions.
(1) Poids dans la dépense de consommation finale des ménages en euros courants en 2024.

(2) Ce poste correspond aux achats et réparation d'automobiles et de motocycles. Les dépenses dans le commerce de détail hors automobiles et motocycles
sont affectées aux produits correspondants.

Lecture : au quatrieme trimestre 2025, la consommation des ménages en biens alimentaires a été quasi stable par rapport au trimestre précédent.
Source : Insee.
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logement dans I'enquéte de conjoncture aupres des ménages est bien orienté. En revanche, les transactions dans l'ancien
marqueraient le pas au deuxiéme trimestre, du fait de tensions possibles sur les conditions de financement, dans le sillage
de la remontée des taux obligataires découlant de la guerre au Moyen-Orient. Au total, I'investissement des ménages
accélérerait en rythme annuel : son acquis de croissance a la mi-2026 serait de +1,8 %, aprés une progression de +0,8 % sur
'ensemble de I'année 2025. En outre, ses deux composantes seraient mieux équilibrées qu'en 2025 : I'acquis de croissance
serait de +1,5 % pour l'investissement des ménages en construction et de +3,0 % pour leur investissement en services. ®

» 5. Consommation, pouvoir d’achat, taux d’épargne et investissement des ménages
(en variations trimestrielles et annuelles, en %, données CVS-CJO)

Consommation :
variations trimestrielles

Pouvoir d'achat :

variations trimestrielles

Taux d’'épargne :

en % du revenu disponible brut

Investissement :

variations trimestrielles
Prévisions.

T

0,2

0,7

2024
T2 T3 T4

0,0 0,9 0,1

0,6 0,9 0,2

183 183 184

-1.1 -0,4 0,7

2025
T2 T3
0,0 0,1
0,3 -0,3
187 183
-0,1 0,5

* variations annuelles pour les trois dernieres colonnes (sauf moyenne annuelle pour le taux d'épargne).

Source : Insee.

»6a. Nombre mensuel de logements mis en chantier et de permis de construire
(données corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrés en milliers)

55

50

45

40 ¥

V\
: o
30 \ .
25
20

— Nombre de logements mis en chantier
15 Nombre de permis de construire

2010 2011 2012
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Lecture : en décembre 2025, les permis de construire délivrés représentent 33 000 logements

Source : SDES.
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> 6b. Soldes d’opinion sur les perspectives d’activité a trois mois dans la construction (entreprises) et sur les
intentions d’achat de logement (ménages)

(soldes d'opinion en %, CVS)
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Lecture : en février 2026, le solde d'opinion sur les perspectives d'activité a trois mois dans la construction de logements neufs s'éléve a -17.
Source : enquéte mensuelle de conjoncture dans l'industrie du batiment, et enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages, Insee.
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Les freins a la désépargne peinent a se desserrer

Début 2026, selon I'enquéte de conjoncture que I'Insee conduit aupres des ménages (Camme), un peu plus de quatre
ménages sur dix déclarent mettre de I'argent de c6té, soit huit points de plus qu'avant la crise sanitaire. Cette proportion
n'a pas baissé depuis un an, mais les raisons de cette épargne ont un peu varié : si pour plus de la moitié des ménages le
principal motif d'épargne reste celui de précaution (une proportion stable depuis un an), le motif d’achat immobilier s'est
accru au détriment des intentions d'autres achats importants.

Par ailleurs, 71 % des ménages déclarent limiter leur consommation, une proportion quasi stable depuis un an. Cette
limitation reste principalement motivée par des contraintes financiéres (36 % de I'ensemble des ménages) et, dans une
moindre mesure, par des souhaits d’épargne (19 %). Les motivations environnementales a freiner sa consommation
sont toutefois en net recul (9 % des ménages, contre 13 % il y a un an). Dans la plupart des cas, quand ils limitent leur
consommation, les ménages font porter leurs efforts sur une large partie du panier de consommation, plutot que de les
concentrer sur un type de dépense particulier.

Au final, les freins a la désépargne peinent a se desserrer : une éventuelle hausse de revenu ne serait dépensée que
par un ménage sur cing, tandis que deux sur trois s'en serviraient pour accroitre leur épargne ou rembourser des préts
de facon anticipée. Dans un tel contexte, la baisse du taux d'épargne retenue dans cette Note de conjoncture provient
uniquement de l'effet de lissage de la surprise inflationniste, due au conflit au Moyen-Orient, et ne va pas au-dela.

Marine Seilles

Depuis un an, dans son enquéte de conjoncture, conjoncturel (> encadré). Ainsi, une série de questions
I'Insee interroge chaque trimestre les ménages sur les motifs d'épargne et de limitation de consommation
sur leurs motifs d'épargne et de limitation de a été reconduite chaque trimestre depuis mars 2025
consommation (» Cupillard et Palomé, 2025).

Llnsee réalise chaque mois une enquéte de conjoncture

aupreés de 2 000 ménages résidents en France La proportion d'épargnants se maintient a un
métropolitaine (Camme), interrogés par téléphone au niveau élevé, particulierement pour les plus aisés
cours des trois premiéres semaines de chaque mais.

Cette enquéte vise a recueillir, en temps quasi réel, leur En février 2026, 45 % des ménages ont déclaré mettre
opinion tant sur leur environnement économique que de l'argent de cOté : cette proportion, qui différe du taux
leur situation personnelle. En plus des questions posées d'épargne (qui mesure la part de revenu épargnée par

de fagon récurrente tous les mois depuis 1987 (questions les ménages), se situe 8 points au-dessus de sa valeur

« socles »), 'enquéte comporte depuis 2022 un module moyenne de la période 2016-2019 (> figure 1). Depuis
ponctuel de questions pouvant varier d'un trimestre janvier 2025, la proportion de ménages qui épargnent reste
a l'autre en fonction des principaux sujets d'intérét élevée, fluctuant entre 41 et 45 %.

» 1. Part des ménages déclarant mettre de coté, boucler leur budget ou s’endetter/tirer sur leurs réserves entre

2016 et 2026
(en:éo, moyenne 2016-2019)

60

— Met de coté -- Moyenne 2016-2019 « Met de coté »

— Boucle juste son budget -- Moyenne 2016-2019 «Vous bouclez juste votre budget »

— Tire sur ses réserves ou en train de s'endetter -- Moyenne 2016-2019 «vous tirez sur vos réserves ou vous étes en train de vous endetter »
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : février 2026.

Note : les lignes pointillées correspondent aux valeurs moyennes calculées sur la période 2016-2019.
Lecture : en février 2026, la part de ménages déclarant mettre de coté est de 45 %.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages (Camme).

58 Note de conjoncture



ATinverse, la part des ménages qui bouclent tout juste
leur budget atteint 34 % en février 2026, soit 3 points en
dessous du niveau de la fin des années 2010. Aussi, la part
des ménages qui tirent sur leurs réserves ou s'endettent
chute a 21 %, bien en dessous de son niveau antérieur a la
pandémie (-5 points).

Depuis 2019, la part des ménages épargnants a augmenté
quel que soit le niveau de vie, mais plus fortement chez
les plus aisés' (> figure 2). Particulierement depuis deux
ans, la proportion des ménages du deuxiéme quart de
niveaux de vie et déclarant mettre de c6té est supérieure
a son niveau antérieur a la pandémie (jusqu’a +9 points),
et encore plus pour les ménages les plus aisés (depuis
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deux ans, entre +6 et +14 points pour le troisieme quart ;
entre +5 et +13 points pour le quatriéme quart). Pour les
ménages modestes, cette proportion est restée assez
proche de son niveau antérieur a la pandémie.

En outre, depuis la pandémie, davantage de ménages
épargnent quelle que soit la tranche d’'age. En février 2026,
les proportions d'épargnants chez les moins de 35 ans et
les plus de 64 ans se situent a un niveau bien supérieur

a leur moyenne avant la pandémie (+14 et +12 points
respectivement). A l'inverse, la proportion d’épargnants
chez les 35-64 ans est restée plus proche de son niveau
moyen avant la pandémie (+3 points).

1 Les ménages étant interrogés a la fois sur les montants de leurs revenus et sur la composition de leur foyer, il est possible de calculer un niveau de vie
pour chaque ménage, c'est-a-dire un revenu par unité de consommation. Pour classer les ménages sur I'échelle des niveaux de vie, les valeurs des quartiles
sont ensuite calculées par année civile, en pondérant les ménages avec les poids propres a I'enquéte. Pour plus de détails, »Cupillard et Palomé (2023).

» 2. Part des ménages déclarant mettre de c6té, boucler juste leur budget ou s’endetter/tirer sur leurs réserves,
selon leur position par rapport aux quartiles de niveaux de vie

(en %)
1¢r quart

60

2¢quart

60 60 60

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

3¢ quart

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

4¢ quart

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Met de c6té
— Boucle juste son budget
— Tire sur ses réserves ou en train de s'endetter

Dernier point : février 2026.

0 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

-- Moyenne 2016-2019 « Met de coté »
-- Moyenne 2016-2019 « Vous bouclez juste votre budget »
-- Moyenne 2016-2019 « Vous tirez sur vos réserves ou vous étes en train de vous endetter »

Note : les lignes pointillées correspondent aux valeurs moyennes calculées sur la période 2016-2019.
Lecture : en février 2026, la part de ménages située sur le premier quart de I'échelle de niveaux de vie et déclarant mettre de I'argent de c6té est de 17 %.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages (Camme).
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Depuis un an, les ménages épargnent un

peu plus pour des projets immobiliers et
d'investissements, et un peu moins pour d'autres
achats importants

Pour les ménages mettant de I'argent de c6té, une
question posée dans le module ponctuel de 'enquéte
Camme depuis mars 2025 permet d'éclairer le motif
d'épargne (> figure 3). Début 2026, plus de la moitié
des épargnants évoquent le motif de précaution, une
proportion stable depuis un an. De méme, la part

de ménages qui mettent de c6té pour se constituer
un capital-retraite ou en prévision d'un changement
professionnel est stable depuis mars 2025 (12 %).

En revanche, depuis un an, un peu plus de ménages
épargnent pour pouvoir acheter un bien immobilier (12 %
en janvier 2026, contre 9 % en mars 2025), alors qu'ils
sont un peu moins nombreux a le faire pour d'autres

achats importants (7 % contre 10 % en mars 2025). En
outre, les ménages sont aujourd’hui légérement plus
nombreux qu'il y a un an a investir dans des placements
rentables (4 % contre 2 % en mars 2025).

Des ménages moins prompts a restreindre leur
consommation pour limiter leur impact sur
I'environnement

Depuis mars 2025, I'lnsee interroge également les
ménages chaque trimestre dans le cadre du module
ponctuel de I'enquéte Camme sur les différentes raisons
susceptibles de freiner leur consommation. Ainsi, en
janvier 2026, 71 % des ménages ont déclaré limiter leur
consommation (»figure 4), soit presque autant qu’en
mars 2025. Les jeunes et les ménages les plus aisés sont
un peu moins nombreux a se limiter (respectivement -8 et
-7 points).

» 3. Part des ménages déclarant mettre de c6té, selon les motifs d'épargne

(en %)
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Lecture : en janvier 2026, parmi les épargnants, la part de ménages déclarant mettre de c6té pour acheter un bien immobilier dans le futur est de 12 %.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages (Camme).

» 4. Evolution de la part des ménages déclarant limiter sa consommation

(en %)
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39 %

40374 36% 36% , -
- Oui, pour parvenir a boucler votre budget
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Lecture : en janvier 2026, 36 % des ménages ont déclaré limiter leur consommation pour parvenir a boucler leur budget.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages (Camme).
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Commeily aun an, les ménages limitent leur
consommation principalement en raison de contraintes
financieres (motif cité par 36 % d'entre eux). 19 % des
ménages se limitent pour épargner. En particulier, parmi
les jeunes qui restreignent leur consommation, le motif
d'épargne a augmenté de 13 points entre mars 2025 et
janvier 2026, en paralléle de la hausse des perspectives
d’'achats immobiliers. Par ailleurs, le motif lié a la limitation
de l'impact environnemental recule nettement parmi les
raisons de restriction de la consommation : seuls 9 % des
ménages ont réduit leur consommation pour limiter leur
empreinte environnementale en janvier 2026, soit 4 points
de moins qu'il y a un an. En particulier, parmi les ménages
les plus aisés qui limitent leur consommation, le motif
environnemental a chuté de 11 points entre mars 2025 et
janvier 2026.

Quand ils limitent leur consommation, les
ménages restreignent tous types de dépenses

A compter d’octobre 2025, le module ponctuel de 'enquéte
Camme a été enrichi de questions relatives aux stratégies
de limitation de la consommation par grands types

de produits. Plus précisément, les ménages déclarant
limiter leur consommation (71 % en janvier 2026) ont été
interrogés sur leur comportement d'achat vis-a-vis de six
types de postes de dépenses : alimentaires?, habillement
et chaussures, logement (recouvrant a la fois des

dépenses courantes comme I'énergie et des dépenses plus
ponctuelles comme des travaux), transport, loisirs et autres
biens de consommation courante (produits d’hygiéne et de
beauté, produits électroniques, etc.). Dans la plupart des
cas, quand ils limitent leur consommation, les ménages
font porter leurs efforts sur une large partie du panier de
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consommation, plutét que de les concentrer sur un type de
dépense particulier (»>figure 5). Ainsi, parmi les ménages
limitant leur consommation, six ménages sur dix se
limitent sur au moins cinq des six postes de consommation
proposés, 17 % sur quatre postes, 11 % sur trois postes et
13 % sur deux postes ou moins.

Une éventuelle hausse de revenus ne serait
dépensée que par un ménage sur cinqg, tandis que
deux sur trois s'en serviraient pour accroitre leur
épargne ou rembourser des préts

En janvier 2026, I'Insee a interrogé les ménages, dans le
cadre du module ponctuel de I'enquéte Camme, sur 'usage
qu'ils feraient d'une éventuelle augmentation de revenus.
Quatre modalités leur ont été proposées (I'épargne, la
consommation, le remboursement anticipé de prét et le
don), parmi lesquelles ils ont d( sélectionner celle qu'ils
considéraient comme prioritaire. Début 2026, en cas
d’'augmentation de revenus, pres de deux ménages sur
trois épargneraient cet apport supplémentaire (48 %)

ou s'en serviraient pour rembourser de facon anticipée
des préts (17 %, »figure 6) : ces proportions ne peuvent
toutefois pas s'interpréter directement comme un taux
d'épargne, puisque ce dernier mesure la part de revenu
épargnée par les ménages, information absente ici. Seule
une faible proportion de ménages emploierait ce surplus
de ressources pour réaliser des dépenses (19 %) ou

faire des dons a des proches ou des associations (15 %).
Pour rappel, dans le modéle Mésange, un choc de 1 %

du revenu des ménages se traduit par une hausse de la
consommation de 0,1 % au bout d'un trimestre, 0,5 % au
bout d'un an et 0,9 % au bout de deux ans (> Bardaji et
al., 2017).

2 Les réponses relatives a la limitation de consommation alimentaire sont étudiées en détail dans I'>éclairage sur les comportements de descente en

gamme.

» 5. Répartition des ménages qui ont déclaré se limiter dans leur consommation, selon le nombre de postes

en janvier 2026
(en %)
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40
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Lecture : en janvier 2026, parmi les ménages ayant déclaré limiter leur consommation, 34 % des ménages l'ont limitée sur six postes différents (parmi les six

postes proposés).
Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages (Camme).
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Cette préférence pour I'épargne domine quel que soit

le niveau de vie (> figure 7), mais elle est un peu plus
prononcée pour les ménages les plus aisés (53 %). A
I'inverse, les ménages les plus modestes opteraient un

peu plus que les autres pour une augmentation de leurs
dépenses (24 %). Enfin, la distribution de ces revenus
supplémentaires sous forme de dons a des proches ou des
associations concerne davantage les plus aisés (18 % et

19 % pour les deux quarts les plus aisés, 12 % et 13 % pour
les deux quarts les plus modestes).

Les réponses varient davantage selon les catégories
d'age (»figure 8). En cas de revenus supplémentaires,

les jeunes choisiraient majoritairement I'épargne (68 %)
et plus marginalement le remboursement de prét

(17 %), les dépenses (11 %) et enfin les dons (4 %). En

ce qui concerne les 35-64 ans, pres de la moitié d’entre
eux choisirait I'épargne (48 %), un quart privilégierait le
remboursement anticipé de prét (23 %) et un cinquieme
choisirait de dépenser ce surcroit de revenus (21 %). Les
plus de 64 ans, enfin, seraient presque aussi nombreux
a épargner ces revenus supplémentaires (36 %) qu'a le
donner a des proches ou des associations (35 %), et,
comme les 35-64 ans, un cinquieéme l'utiliserait pour
ses dépenses. Le remboursement anticipé de prét (7 %)
apparait moins prioritaire pour ce type de ménages. ®

» 6. Répartition des ménages selon l'utilisation qu’ils feraient d’'un surplus de revenu en janvier 2026

(en %)
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de fagon anticipée

Je ferais des dons, a des
proches ou des associations

o
)

30 40 50

48 %

30 40 50

Part des répondants (%)

Lecture : en janvier 2026, en cas d'augmentation de revenus, 48 % des ménages choisiraient en priorité d'épargner.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages (Camme).

» 7. Répartition des ménages selon l'utilisation qu'ils feraient d'un surplus de revenu, selon leur position par

rapport aux quartiles de niveaux de vie en janvier 2026

(en %)
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Lecture : en janvier 2026, en cas de revenus supplémentaires, 53 % des ménages appartenant au quatriéme quart de niveaux de vie choisiraient I'épargne.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages (Camme).
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» 8. Répartition des ménages selon l'utilisation qu'ils feraient d'un surplus de revenu, par catégorie d'dge en janvier 2026

(en %)
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Lecture : en janvier 2026, en cas d'augmentation de revenus, 68 % des moins de 35 ans choisiraient d'‘épargner.
Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.
Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages (Camme).

Encadré : libellé des questions de I'enquéte mensuelle de conjoncture
aupreés des ménages mobilisés dans cet éclairage

Dans l'enquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages (Camme), I'lnsee interroge chaque mois environ
2 000 individus résidents en France métropolitaine, selon un panel rotatif d'une durée de trois mois, sur l'opinion
gu’ils portent sur leur environnement économique et sur leur propre situation personnelle. Chaque ménage est
interrogé trois mois consécutifs : au bout d'un trimestre, I'échantillon est donc intégralement renouvelé. Chaque
mois, la cohorte entrante est constituée d'environ 1 250 ménages, afin de tenir compte de l'attrition due aux
comportements de non-réponse. Environ 2 200 nouveaux ménages répondent a 'enquéte chaque trimestre : au
total, plus de 3 000 ménages différents répondent tous les trimestres a 'enquéte (en comptant les ménages non
entrants mais déja dans I'échantillon le premier mois du trimestre).

En plus des questions posées de fagon récurrente tous les mois depuis 1987 (questions « socles »), 'enquéte
comporte depuis 2022 un module ponctuel de questions pouvant varier d'un trimestre a I'autre en fonction des
principaux sujets d'intérét conjoncturel. Ainsi, une série de questions sur les motifs d’épargne et de limitation de
consommation a été reconduite chaque trimestre depuis mars 2025 (» Cupillard et Palomé, 2025).

Les questions étudiées dans le cadre du présent éclairage sont a la fois des questions mensuelles issues du socle de
I'enquéte, ainsi que des questions trimestrielles issues du module ponctuel.

Question mensuelle sur la capacité d’épargne actuelle du ménage, issue du socle du
questionnaire de I'enquéte:

* Laquelle des affirmations suivantes vous semble décrire le mieux la situation financiére actuelle de votre foyer ?

1. Vous arrivez a mettre beaucoup d’argent de coté.
2. Vous arrivez a mettre un peu d'argent de coté.

3. Vous bouclez juste votre budget.

4. Vous tirez un peu sur vos réserves.

5. Vous étes en train de vous endetter.

Questions trimestrielles issues du module ponctuel sur les comportements de consommation :

Question sur les motifs d'épargne, posée aux seuls ménages ayant déclaré mettre de l'argent de c6té (43 % des
ménages en janvier 2026) depuis mars 2025 (en mars, juillet, octobre 2025 et janvier 2026) :

* Pour quelle raison mettez-vous prioritairement de I'argent de c6té ?

1. Pour avoir des réserves en cas de coup dur.
2. Pour pouvoir acheter un bien immobilier dans le futur.
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3. Pour pouvoir faire des achats importants plus tard, hors achats immobiliers.

4. Pour investir dans des placements rentables et augmenter mes revenus.

5. Pour constituer un capital pour ma retraite ou en vue d'un changement professionnel a venir.

6. Pour transmettre a mes proches ou leur venir en aide (financer des études, un hébergement en EHPAD, etc.).

Question sur la limitation de consommation, posée a tous les ménages depuis mars 2025 (en mars, juillet, octobre
2025 et janvier 2026). (Les éléments en italique ne sont lus par les enquéteurs qu'en cas de besoin):

* Aujourd’hui, cherchez-vous a limiter votre consommation ? (Une seule réponse possible ; qu'il s'agisse de
votre consommation courante (alimentaire, vétements, chauffage...) ou de postes plus ponctuels (achat de véhicule,
travaux, vacances, etc.)).

1. Oui, pour parvenir a boucler votre budget.

2. Oui, pour mettre de I'argent de coté.

3. Oui, pour limiter votre impact environnemental.

4. Oui, pour d'autres raisons (par exemple, en raison d'un changement familial ou professionnel a venir...).
5. Non, pas particulierement.

Questions sur les produits dont la consommation est limitée, posées depuis octobre 2025 (en octobre 2025 et janvier
2026) aux seuls ménages ayant déclaré se limiter dans leur consommation (71 % des ménages en janvier 2026).

Modalités de réponses étudiées pour chacune des questions : Oui / Non.

* En ce qui concerne vos dépenses alimentaires, cherchez-vous a limiter votre consommation ?

* En ce qui concerne vos achats d’habillement ou de chaussures, cherchez-vous a limiter votre
consommation ?

* En ce qui concerne les frais liés a votre logement (électricité, eau, gaz, travaux), cherchez-vous a limiter
votre consommation ?

* En ce qui concerne les frais liés a votre transport au quotidien (carburant, transports en commun),
cherchez-vous a limiter votre consommation ?

* En ce qui concerne vos loisirs (restaurants, coiffure et autres soins esthétiques, sorties sportives ou
culturelles...) ou vos vacances, cherchez-vous a limiter votre consommation ?

* En ce qui concerne les autres biens de consommation courante (produits électroniques, produits d’hygiéne
et de beauté, meubles...), cherchez-vous a limiter votre consommation ?

Question sur l'utilisation de nouvelles ressources disponibles, posée a tous les ménages en janvier 2026 :

* Si la situation financiére de votre foyer s'améliorait, que feriez-vous en priorité avec ces nouvelles
ressources disponibles ? (Une seule réponse possible).

1. Je rembourserais des préts de fagon anticipée.

2. Jaugmenterais mes dépenses.

3. Jépargnerais.

4, Je ferais des dons, a des proches ou des associations. ®
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Durant la période inflationniste, les comportements de descente
en gamme ont contribué pour deux points a la baisse de la
consommation alimentaire, et les prix des produits d’entrée de
gamme ont augmenté sensiblement plus vite que les autres

Les années 2022 et 2023 ont été marquées par une forte inflation alimentaire provoquée par la reprise économique
mondiale aprés la crise sanitaire et I'invasion de I'Ukraine par la Russie. Heurtée par des chocs sur les prix de ses intrants, la
chaine de production agroalimentaire les a rapidement transmis aux prix a la consommation, ce qui a affecté durablement
les habitudes d'achats des ménages. En particulier, les comptes de la nation publiés par I'Insee font état d'une baisse de

6,3 % en volume de la consommation alimentaire (hors tabac) entre 2021 et 2024 : -9,4 % pour les produits alimentaires frais
et -5,5 % pour les produits agroalimentaires (hors tabac). Elle a a peine rebondi en 2025 (+0,3 %).

L'enquéte de conjoncture auprés des ménages de I'lnsee permet d’explorer les stratégies mises en ceuvre par les

six frangais sur dix qui déclarent limiter leur consommation alimentaire. En janvier 2026, elles sont équitablement
réparties entre réduction de consommation, renoncement aux produits les plus onéreux (avec ou sans remplacement)
ou descente en gamme, c'est-a-dire des achats de produits de méme nature mais de qualité moindre. Tous ces
comportements (baisses des quantités physiques comme comportements de descente en gamme) se traduisent par une
baisse des volumes consommeés en comptabilité nationale.

Afin d'estimer plus précisément I'impact de ces comportements de descente en gamme sur I'évolution de la
consommation alimentaire en volume au sens de la comptabilité nationale depuis 2022, il est possible de la comparer a
I'évolution des volumes physiques, c'est-a-dire hors effet de gamme, sur la méme période. La contribution des effets de
gamme a la variation en volume de la consommation alimentaire peut ainsi étre estimée a -2,0 points entre 2021 et 2024,
soit un tiers de la baisse totale enregistrée sur la période. Les pates, [égumes en conserve, biscuits et laitages font partie
des produits pour lesquels la descente en gamme a le plus pesé sur la consommation d’ensemble. Grace aux données de
caisse de la grande distribution, utilisées par I'lnsee pour calculer les indices de prix et de chiffres d'affaires et disponibles
a haute fréquence, il est possible de dater plus précisément I'émergence des effets de gamme sur les produits identifiés :
ces derniers ont ainsi commencé a apparaitre fin 2022, quelques mois apres le début de la vague inflationniste. La part
de la consommation qui se porte sur les produits initialement les moins chers a ainsi nettement augmenté en quelques
mois et les ménages semblent avoir conservé depuis ces habitudes de consommation malgré la stabilisation des prix et la
hausse du pouvoir d'achat en 2024 et 2025.

Les données de caisse mettent également en lumiére des évolutions de prix différenciées entre les gammes de produits
entre 2022 et 2025. Ainsi, sur I'ensemble de la consommation alimentaire, l'inflation des quatre derniéres années semble plus
marquée pour les produits d’entrée de gamme, et plus modérée pour les produits positionnés sur des segments supérieurs.
Plus précisément, si l'on répartit début 2022 les quantités vendues de chaque variété alimentaire en cing sous-paniers de
quantité égale, mais ordonnés suivant leurs prix moyens, on constate qu'entre janvier 2022 et décembre 2025, les prix des
produits du premier panier, correspondant a des produits d'entrée de gamme, ont connu une progression supérieure de
10 points a celle de l'indice d'ensembile, et de 18 points a celle du cinquiéme panier, constitués des produits haut de gamme.
Cela signifie que les ménages dont la consommation est davantage orientée vers les produits d'entrée de gamme ont été
exposés a une inflation alimentaire plus élevée que l'inflation « moyenne » rapportée dans l'indice des prix.

Gabriel Benedetti, Cécile Chemin, Martin Monziols et Marine Seilles

d'une baisse de 6,3 % en volume de la consommation
alimentaire (hors tabac) entre 2021 et 2024 : -9,4 % pour
les produits alimentaires frais et -5,5 % pour les produits
agroalimentaires (hors tabac). Un tel recul sur trois ans de
la consommation alimentaire n'avait jamais été observé en
France depuis 1950.

Sous l'effet de la vague inflationniste, la
consommation en produits alimentaires hors
tabac des ménages a reculé en volume de 6 %
entre 2021 et 2024

Les années 2022 et 2023 ont été marquées par une vague
inflationniste inédite, ayant concerné tout particulierement
les prix alimentaires : alors qu'en 2021, ils s'établissaient
2,6 points seulement au-dessus de leur niveau de 2019, ils
ont ensuite augmenté de 6,8 % en 2022, puis de 11,8 % en
2023. Ainsi, au second semestre 2025, ils se sont établis
26,0 % au-dessus de leur niveau de 2019 (»figure 1).

Au second semestre 2025, plus d'un ménage sur
deux se limite dans sa consommation alimentaire

Afin d'analyser dans quelle ampleur le choc inflationniste a
pu modifier les comportements de consommation, l'Insee

Dans le méme temps, les comptes de la nation les
plus récents, publiés par I''nsee en mai 2025, font état
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a enrichi, a partir de fin 2022, son enquéte de conjoncture
aupres des ménages (au cours de laquelle 2 000 d'entre
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eux sont interrogés tous les mois) d'un module ponctuel
trimestriel portant sur leurs pratiques de consommation.

Ainsi, en décembre 2022, 68 % des ménages déclaraient
avoir changé leurs habitudes de consommation depuis un
an sous l'effet de I'inflation, les moins de 35 ans étant les
plus concernés. Parmi les ménages se limitant, nombreux
étaient ceux qui réduisaient leur consommation d'énergie
pour leur logement (70 %) et leurs dépenses alimentaires
(54 %, » Mauro et Palomé, 2023). Un an plus tard, en
décembre 2023, trois quarts des ménages déclaraient
avoir changé leurs habitudes de consommation (soit une
hausse de 6 points en un an, portée par les ménages qui
déclaraient avoir « beaucoup changé » leur comportement
d'achat). Ce n'est qu'a partir de 2024-2025, période de
désinflation marquée par une stabilisation progressive des
prix alimentaires, que ces ajustements de comportement
diminuent un peu au sein de la population. En janvier 2026,
seuls 65 % des ménages interrogés déclarent avoir changé

leurs habitudes de consommation depuis un an.

Depuis mars 2025, les ménages sont interrogés chaque
trimestre, dans le cadre du module ponctuel, sur leur
limitation de consommation. Une question supplémentaire
a en outre été introduite a partir d'octobre 2025, posée
uniguement a ceux qui ont déclaré se restreindre,

afin de mesurer la stratégie principale de limitation de
consommation mise en ceuvre pour six grands types

de produits, dont I'alimentaire’ (> figure 2). Ainsi, en
janvier 2026, une large majorité des ménages francais se
restreignent dans leur consommation globale (71 %) et plus
d’'un ménage sur deux limite ses dépenses alimentaires

(58 %). Les stratégies se répartissent de fagon assez
homogéne : 17 % des ménages déclarent réduire les
quantités de biens achetés, 15 % renoncer a certains biens
sans les remplacer, 13 % choisir d'acheter des produits de
moins bonne qualité et 12 % remplacer certains articles
devenus trop chers par d'autres produits. Les stratégies

1 Les cing autres grands types de produits pour lesquels les ménages ont été interrogés sur leur limitation de consommation sont les transports, les
dépenses en logement, 'habillement, les loisirs et les autres biens de consommation courante.

» 1. Prix et consommation alimentaires (hors tabac)

(base 100 en 2019, en %)
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Lecture : en janvier 2025, la consommation alimentaire (hors tabac) des ménages francais en volume était en baisse de 2,6 % par rapport a son niveau

moyen de 2019.
Source : Insee.

» 2. Part des ménages déclarant limiter leurs dépenses alimentaires

(en %)
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Lecture : en janvier 2026, 13 % des ménages déclarent privilégier 'option la moins chére pour les produits recherchés, méme si la qualité est moindre.

Champ : ménages vivant en France métropolitaine en logement ordinaire.

Source : Insee, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages (Camme).
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des ménages different |égérement avec I'age : les moins de
35 ans arrivent plus facilement a substituer des produits
ou se dirigent vers des produits de moins bonne qualité ;
les personnes plus agées préférent renoncer a acheter
certains produits ou réduire leur consommation.

Au sens de la comptabilité nationale, tous ces
comportements se traduisent par une baisse de la
consommation alimentaire globale en volume. C'est

bien sir le cas pour les stratégies visant a réduire les
quantités consommées, mais cela concerne également

les comportements de descente en gamme. En effet,

les indices de prix utilisés par I'lnsee pour effectuer le
partage volume-prix de la consommation se rapprochent
d'indices a « utilité » constante au sens de la théorie
microéconomique : ils visent a mesurer I'évolution de

la dépense qu’'un consommateur doit consentir pour
maintenir son utilité, autrement dit pour assurer un méme
niveau de « service » ou de satisfaction de ses besoins. Si la
qualité d'un produit diminue (respectivement augmente),
sans modification de son prix, I'utilité du consommateur
est réduite (respectivement rehaussée) : I'indice des

prix doit donc en tenir compte comme une hausse
(respectivement une baisse) de prix pour le consommateur
a utilité constante (» Daubaire, 2023).

Les effets de descente en gamme ont contribué
a hauteur de 2 points a la baisse de la
consommation alimentaire entre 2021 et 2024

Limpact précis des stratégies des ménages de descente en
gamme sur la consommation alimentaire entre 2021 et 2024
peut étre estimé en comparant a un niveau fin, produit par
produit, I'évolution des volumes consommeés au sens de la
comptabilité nationale (incluant les effets de gamme) avec
celle des volumes physiques (masse, nombre, etc.).

En effet, pour la plupart des produits alimentaires, les
quantités physiques consommeées sont disponibles dans
les données du panéliste utilisées par les comptables
nationaux pour construire la consommation annuelle des
ménages en valeur : ces données contiennent les ventes
en valeurs et en volumes physiques des grandes surfaces
et commerces de proximité pour une grande diversité de
produits alimentaires sur une année (environ 800 produits).
Elles sont mobilisées par les comptables nationaux pour
suivre la consommation annuelle des ménages sur une
majeure partie des produits agroalimentaires, et une
partie des produits agricoles (ceufs, miel et légumes
secs). Les données du panéliste couvrent un peu plus

de 60 % de la consommation alimentaire et I'évolution

de la consommation sur ce champ restreint entre 2021

et 2024 est trés proche de celle de la consommation
alimentaire totale hors tabac (-5,6 %) : ce parallélisme
conduit a supposer que l'on peut généraliser a I'ensemble

2 Et méme a un niveau encore plus fin, d’environ 800 produits alimentaires.
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de la consommation alimentaire les enseignements tirés
de l'analyse des effets de gamme sur le sous-périmetre
(»encadré sur les données du panéliste).

En outre, les données du panéliste suivent les ventes de
différents produits en unités physiques (kilogramme, litre,
unité-consommateur) consommeées au niveau le plus fin
de diffusion de I'lnsee?. Elles permettent donc de définir
une notion alternative de « volumes » correspondant
uniquement a des quantités physiques, sans inclure les
effets qualité qui sont présents dans les volumes de la
comptabilité nationale (»encadré : indices de volume
physique et effets de gamme). Ces volumes, calculés pour
chaque produit a un niveau fin, sont agrégés ensuite en
utilisant les prix unitaires moyens de I'année précédente
(par exemple le prix au kilogramme).

Il est ainsi possible de calculer des effets de gamme
correspondant aux écarts d'évolution entre, d'une part, les
volumes consommeés au sens de la comptabilité nationale
et d'autre part les volumes « physiques » tels que calculés
a partir des données du panéliste. De plus, comme des
contributions par produit a I'évolution de la consommation
pour ces deux types de volumes sont calculables, les
principaux produits contributeurs aux effets de gamme
peuvent étre identifiés. Dans une telle approche, les
stratégies de limitation de consommation par les ménages
sont ramenées a deux catégories :

- Les stratégies de report vers des produits similaires mais
de qualité moindre, ainsi que celles de changement
de point de vente pour acheter les mémes produits
moins chers, seront qualifiées « d'effets de gamme ».
Dit autrement, les effets de gamme recouvrent toutes
les stratégies visant a diminuer, toutes choses égales
par ailleurs, les prix unitaires (ou au poids) au sein de
chaque variété achetée (par exemple les pates natures) ;

Les autres stratégies de limitation de la consommation
recouvrent les baisses des quantités achetées, ainsi
que les changements de composition du panier par
substitution de produit (de la viande vers les patates
douces par exemple). Ces stratégies seront qualifiées
de « baisse du volume physique », étant entendu qu’au
niveau de l'agrégat total, les volumes physiques de
chaque variété sont pondérés par leur prix unitaire de
'année précédente. Ainsi, tout transfert d'un produit
(par exemple la viande) vers un autre (par exemple les
patates douces) qui se traduit par une baisse du prix
du panier (en utilisant les prix de 'année précédente),
sera considéré comme une baisse de volume physique,
quand bien méme le poids total du panier (en grammes)
aurait augmenté a l'issue de cette substitution.
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Au total, la consommation alimentaire en volume au sens de +3,8 % (contribuant pour -0,1 point de pourcentage

de la comptabilité nationale calculée a partir des données a I'agrégat total), pour -4,5 points sur la baisse de

du panéliste a reculé de 5,6 % entre 2021 et 2024, tandis consommation des biscuits de -4,0 % (contribution de

que les volumes « physiques » calculés a partir de ces -0,3 point a l'agrégat total), pour -7,6 points sur celle des
mémes données n‘ont baissé que de 3,5 % sur la méme Iégumes en conserve de -11,8 % (contribution de -0,3 point
période. Ainsi, en inférant ce résultat a l'ensemble de la a l'agrégat total) et pour -5,8 points sur celle des yaourts de
consommation alimentaire, 2 points de la baisse de la -4,4 % (contribution de -0,2 point a l'agrégat total).
consommation alimentaire calculée par I'Insee sur la période

2021-2024 s'expliqueraient par une descente en gamme, Les effets de gamme sont devenus significatifs
c'est-a-dire un transfert vers des produits similaires au prix fin 2022, quelques mois apreés le début de la
unitaire moindre. Ces effets cumulés au cours du temps vague inflationniste

auraient été faibles en 2022 (-0,3 point), beaucoup plus

marqués en 2023 (-1,4 point) et se seraient encore accrusen 21 1€S données du panéliste utilisées par la comptabilité
2024 (-2,0 points au total, par rapport a 2021). nationale annuelle permettent de quantifier les effets de

gamme dans la consommation alimentaire et d'identifier
les principaux produits contributeurs a un rythme annuel,

Les pates, légumes en conserve, biscuits et ils ne permettent en revanche pas de suivre ces effets
laitages font partie des produits pour lesquels a une fréquence plus élevée, mensuelle ou trimestrielle
la descente en gamme a le plus pesé sur la par exemple. Or, une telle analyse est possible a l'aide
consommation d’ensemble des données de caisse recueillies par les enseignes de la

grande distribution et utilisées par I'lnsee pour calculer
les indices de prix a la consommation et les indices de
chiffre d'affaires. En effet, ces données, disponibles a
haute fréquence, sont comparables a celles du panéliste,
comprenant notamment la valeur de consommation pour
chaque produit et les quantités physiques consommées.
En particulier, des données mensuelles agrégées et
anonymisées permettent de suivre les valeurs vendues

a un niveau trés fin dés 2022 et jusqu’au début de

I'année 2026. Des données similaires ont déja été utilisées
pour étudier les réactions des ménages durant la récente
période inflationniste (> Loisel et Sixou, 2025).

Il est possible de calculer les contributions des différents
produits a ces effets de gamme (»figure 3). Sur les
données du panéliste, ceux-ci se sont particulierement
concentrés sur certains produits comme les pates, les
biscuits (au sein de la catégorie pain, biscuits, pates), les
légumes en conserve (au sein de la catégorie des produits
a base de fruits et légumes) et les yaourts (au sein des
laitages), qui contribuent a eux seuls pour -1 point a la
baisse en gamme. Ces aliments expliquant la moitié des
effets de gamme sur la période, I'analyse se concentre plus
spécifiquement sur eux.

Pour ces produits, les effets de descente en gamme sont
marqués sur la période de 2021 a 2024 : ils jouent pour
-7,0 points sur la hausse de consommation de pates

Ainsi, 'analyse des effets de gamme peut étre réalisée
au pas mensuel et a un niveau plus fin, c'est-a-dire au
niveau des variétés définies pour les indices de prix a la

» 3. Contributions aux effets de gamme
(contribution a la croissance, en points de %)

0,0
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Légumes secs
-0,5 -0,5 .
W Gufs, miel
W Viande
W Poisson

Produits a base de fruits et légumes
0 M Huiles et graisses
Produits laitiers
W Céréales et grains
Pain, biscuit, pates
M Autres aliments
Aliments pour animaux
M Boissons

-1,0
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I
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Lecture : entre 2021 et 2024, les effets de gamme sur la consommation de produits laitiers contribuent a hauteur de -0,5 point de pourcentage a l'écart
entre les évolutions des volumes des comptes nationaux et des volumes physiques.
Source : Panéliste, Insee, calculs Insee.
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consommation, sur des groupes de produits homogenes.
Une telle analyse est menée pour les biscottes, conserves
de petits pois, pates natures, yaourts natures et steaks
hachés (»figure 4).

Au niveau de chaque variété, les écarts entre indices
de volume et indices de volume physique connaissent
des mouvements différenciés. La consommation de

Conjoncture francaise

biscottes, pates natures, yaourts natures, conserves de
petits pois et steaks hachés semble étre affectée par

des effets de gamme dés le troisieme trimestre 2022,
avec une intensification en 2023. Les changements de
comportement semblent donc décalés de quelques mois
par rapport au début de la vague inflationniste, les prix
alimentaires commencant a s'envoler début 2022. L'écart
entre indice de volume physique et indice de volume est

> 4. Effets de gamme mensuels pour les principaux produits contributeurs
(indice - base 100 = janvier 2022, évolution en volume de la consommation de...)

... biscottes ... petits pois
— Indice volume physique — Indice volume physique
— Indice volume — Indice volume
110 110 110 110
100 100
100 100
90 90
90 90
80 80
80 80
70 70
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

... pates natures

... yaourts natures

— Indice volume physique 115

10 — Indice volume physique 130 115
— Indice volume

— Indice volume

120 120 110 110
110 110 105 105
100 100 100 100
90 90 95 95
80 80 90 920
70 70 85 85
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

... steaks hachés surgelés

110 — Indice volume physique 110
— Indice volume

100 100
90 920
80 80
70 70

2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : décembre 2025.

Lecture : en janvier 2024, la consommation de pates natures en volume physique sur le périmeétre de la grande distribution a augmenté de 9 % par rapport
a celle de janvier 2022, tandis que la consommation en volume au sens de la comptabilité nationale n'augmentait que de 4 %.

Source : Données de caisse, calculs Insee.
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encore net fin 2025, indiquant que, pour ces produits,
les ménages n'ont pas abandonné les habitudes de
consommation adoptées pendant la crise inflationniste.

Une descente en gamme pour des produits de
consommation courante

Une autre fagon d'appréhender les phénomeénes de
descente en gamme a partir des données de caisse est de
considérer I'évolution des ventes des différentes gammes
au sein d'une méme variété. En effet, les variétés définies
pour le calcul des indices de prix a la consommation sont
constituées de produits de différentes marques : une
approche possible pour mettre en évidence I'évolution des
habitudes de consommation est donc de définir, au niveau
d’'une variété, des groupes de produits correspondant a
différentes gammes de prix au début 2022, puis de suivre
I'évolution des parts de chacun de ces groupes de produits
dans la consommation.

Ainsi, pour étudier les changements d'habitudes de
consommation des ménages en termes de gammes de
certains produits, 'approche choisie dans cet éclairage

est de répartir les produits d'une méme variété en cinq

« sous-paniers » de quantités vendues égales, ordonnés
par le niveau de leurs prix unitaires au début 20223, juste
avant la vague inflationniste. Pour les produits présents
tout au long de la période, on peut alors calculer I'évolution
des parts de marché (en volume physique) des différents
quintiles de produits. Ces cing groupes sont donc supposés
correspondre a des catégories de qualité croissante et
fideles a la structure de consommation de janvier et
février 2022. Le suivi de la part des volumes physiques
consommeés dans chacun de ces cinqg groupes au sein du
volume total consommé permet de mettre en évidence

les transferts de consommation entre sous-paniers.
Lapproche adoptée ne permet en revanche pas de suivre
les comportements de consommateurs ayant changé de
point de vente pour continuer a acheter la méme marque
de produit a un prix plus abordable, car les gammes de
produits sont ici définies sur la base de leur prix unitaire
moyen en début de période et en sommant 'ensemble des
points de vente.

Pour les variétés étudiées, d'importants mouvements de
changements de gamme apparaissent des la fin 2022 ou

le début 2023, ce qui confirme le constat établi plus haut

a partir des écarts en volume physique et volume au sens
de la comptabilité nationale : a partir de cette date, les
produits les moins chers, ceux du premier quintile, gagnent
progressivement des parts de marché, et une tendance
générale de transfert vers les groupes de gamme inférieure
peut étre observée. Dans I'ensemble, ces gains de parts

de marché des produits d’entrée de gamme semblent
pérennes et ne se résorbent que marginalement courant

2025, confirmant que les ménages ont conservé leurs
habitudes prises pendant la période inflationniste, malgré
la hausse du pouvoir d'achat en 2024 et le fort reflux de
I'inflation. Pour la viande hachée, dont le prix augmente
fortement depuis la mi-2025, on assiste méme a une
nouvelle vague de descente en gamme ces derniers mois
(»figure 5).

Les produits d’entrée de gamme davantage
touchés par l'inflation

Des travaux de recherche appliquée mobilisant des
données américaines ou britanniques (> Jaravel et
O’Connell, 2020, » Chen, Level et O’'Connell, 2024)

ont montré I'existence d'inflations différenciées selon le
profil des ménages et leur panier de consommation lors
d’'une période a forte inflation, mettant ainsi en évidence
les limites d'un indice unique d'inflation alimentaire.
LInsee, comme la plupart des autres instituts nationaux
statistiques, publie des indices de prix différenciés selon
la catégorie sociale ou le niveau de vie en tenant compte
des poids relatifs des différents produits dans le panier

de consommation. En revanche, dans ces calculs d'indice
par catégories d'individus, chaque variété est traitée de
facon unique : la variation des prix des pates est la méme
pour tous les indices, seul son poids varie. Ainsi, s'il existe
une consommation différenciée par gamme au sein de

la variété (par exemple, si comme le montrent » Chen et
al., 2024, les plus modestes consomment plus de produits
d’entrée de gamme) et que les prix n'évoluent pas de
facon paralléle entre les gammes, I'évolution de l'inflation
par catégories de ménages comporte un biais. En période
d'inflation « courante », il est légitime de penser que ce
biais est tres faible car les différentes gammes d’'une méme
variété ont des déterminants trés proches. En revanche, la
récente période inflationniste a produit une distorsion car
elle provenait d'un choc sur les prix des intrants : des lors,
les produits d’entrée de gamme, plus sensibles aux prix des
matieres premiéres, ont augmenté plus fortement que les
autres selon »Chen et al., 2024.

De fagon analogue aux études mentionnées, il est possible
d'utiliser les données de caisse pour mettre en avant des
évolutions de prix différenciées entre les gammes de
produits entre 2022 et 2025 en France. A partir des niveaux
de gamme définis précédemment pour les cing produits
étudiés, des indices de prix a la consommation spécifiques
a chaque segment de gamme dans la grande distribution
peuvent étre construits (> figure 6). Dans la plupart des cas,
les produits d’entrée de gamme enregistrent des hausses
de prix plus marquées que les produits initialement plus
chers. Ainsi, sur les produits étudiés, l'inflation apparait
comme une fonction décroissante de la gamme : plus les
produits sont de bonne qualité, moins ils ont été affectés

3 Les cing « sous-paniers » sont constitués en début de période, de sorte qu'ils correspondent a la méme quantité physique de produits vendus (en gramme ou en

litre).
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par la période inflationniste. Par exemple pour les pates,
I'écart de dynamique de prix entre les différentes gammes
s'est fortement creusé pendant la période de forte inflation,

avant de se réduire un peu a partir de la mi-2024. A linverse,

pour d'autres variétés comme les yaourts natures, qui ont
également connu d'importants différentiels de hausses
des prix durant la phase de forte inflation, I'écart ne s'est

Conjoncture francaise

pas résorbé par la suite : les produits d'entrée de gamme
demeurent ainsi relativement plus chers qu’avant 2022,
suggérant une modification plus persistante de la structure
des prix entre gammes.

Il est en outre possible de généraliser cette approche
en définissant cinq paniers de biens correspondant aux

» 5. Evolution des parts de marché des différentes gammes en volumes physiques pour les produits suivis

(en %, évolution des quintiles de début 2022 pour les...)
... biscottes

30

— 1equintile
— 2¢ quintile
— 3¢ quintile
— 4¢ quintile
— 5¢ quintile
2022 2023

2024 2025

... pates natures

— 1erquintile
— 2¢ quintile
— 3¢ quintile
— 42 quintile
— 5¢ quintile

2023 2024 2025

30

2026

30

25

20

10

2026

...petits pois

30 30

25

20

— 1equintile
— 2¢ quintile
— 3¢ quintile
— 4¢ quintile
— 5¢ quintile
2023 2026

2024 2025

... yaourts natures

30 30

— 1erquintile
— 2¢ quintile
— 3¢ quintile
— 4¢ quintile

10 — 5¢ quintile

2022 2023 2024 2025 2026

... steaks hachés surgelés

30

2022 2023

Dernier point : décembre 2025.

2024

30

25

20

— 1erquintile
— 2¢ quintile
— 3¢ quintile
— 42 quintile
— 5e quintile

10

2025 2026

Note : les marques suivies représentent pour chaque mois entre janvier 2022 et décembre 2025 environ 90 % des ventes totales des produits considérés.
Les 10 % restants correspondent a la disparition et 'apparition de quelques produits entre début 2022 et fin 2025.
Lecture : en décembre 2025, les produits correspondant aux 20 % des ventes en kilogramme de pates natures les moins chéres en janvier 2022

représentaient 27 % des ventes en kilogramme.
Source : Données de caisse, calculs Insee.
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différentes gammes de produits pour I'ensemble des
variétés agroalimentaires (»encadré et »figure 7). Pour
chacun de ces paniers, un indice de prix peut étre défini,
permettant de suivre I'évolution du colt d'un panier
représentatif de chaque segment de gamme. Méme si ces
indices comportent des limites, ils fournissent un éclairage
pertinent sur l'inflation différenciée par gamme depuis 2022.

Sur 'ensemble de la consommation alimentaire en grande
surface hors produits frais, I'inflation a été plus marquée
pour le panier d’entrée de gamme, et plus modérée pour
le panier de la gamme supérieure. Entre janvier 2022 et
décembre 2025, les prix des produits appartenant au
premier sous-panier (représentatif des produits d'entrée
de gamme) ont connu une progression supérieure de

» 6. Dynamiques des prix par gamme pour les produits suivis
(indice - base 100 = janvier 2022, évolution des prix des quintiles de début 2022 pour les...)

... biscottes ... petits pois
130 130
140 140
125 125 o 138
120 120 130 130
125 125
115 115
120 120
110 1o . 119
105 — 1equintile 105 110 — terquintile 10
— 2°quintile — 2= quintile
- 32qu!nt!le 105 — 3¢ quintile -105
100 _ gs qu!nt!:e 100 — 4¢ quintile
. -
— 5¢ quintile — 5¢ quintile
- - Ensemble 100 - - Ensemble '%°
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
... pates natures ... yaourts natures
130 130
130 130
125 125
125 125
120 120420 120
s 5 115 115
110 110 110 110
— Terquintile — 1equintile
105 — 2¢quintile 195 105 — 2° quintile -105
— 3¢ quintile — 3¢ quintile
— 4¢ quintile — 4¢ quintile
— 5¢ quintile 100 — 5equintile 190
100 - - Ensemble 100 - - Ensemble
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
... steaks hachés surgelés
190 190
180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
130 130
120 120
— 1erquintile
110 — 2°quintile
— 3¢ quintile
— 4¢ quintile
100 — 5equintile %0
- - Ensemble
2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : décembre 2025.
Note : les indices sont calculés en base janvier 2022.

Lecture : en juillet 2023, les prix des yaourts natures appartenant a la gamme inférieure étaient 30 % plus élevés qu'en janvier 2022.
Champ : hyper et supermarchés en France métropolitaine, hors enseignes du hard discount.

Source : Données de caisse, calculs Insee.
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10 points a celle de l'indice d'ensemble, et de 18 points a
celle observée pour les produits du cinquieme sous-panier
(représentatif des produits haut de gamme). Les résultats
obtenus par »Chen et al., 2024 sur le Royaume-Uni
semblent donc se confirmer sur les données francaises :
pour beaucoup de variétés alimentaires, la période
inflationniste s'est traduite par un resserrement des prix
entre les produits d’entrée de gamme et les produits haut
de gamme. Alors qu’en janvier 2022, le panier moyen était
deux fois plus cher que le panier d’entrée de gamme, il
est 1,87 fois plus cher fin 2025. Par rapport au panier haut
de gamme, |'écart avec le panier d'entrée de gamme s'est
aminci, le ratio passant de 2,87 a 2,49.

Cette dynamique spécifique aux produits les moins chers
pourrait s'expliquer, en partie, par des marges initialement
plus faibles sur ces segments, limitant la capacité des
producteurs et des distributeurs a absorber les hausses
de co(ts en réduisant leurs marges (> Observatoire

de la formation des prix et des marges des produits
alimentaires, 2024). Par conséquent, les ménages

dont la consommation est davantage orientée vers

ces produits ont vraisemblablement été exposés a

une inflation plus élevée que les autres sur les biens

de grande consommation. lIs auraient ainsi subi une
forme de « double peine » : une inflation plus élevée,

une impossibilité d'adapter leur consommation par une
descente en gamme puisqu'ils achetaient déja les produits
les moins chers.

Conjoncture francaise

Au maximum, si I'on suppose, en prenant une hypothése
extréme, que certains ménages ne consommeraient
que des produits d’entrée de gamme, cet effet mis en
évidence sur les seuls produits alimentaires hors frais
majorerait I'inflation cumulée de I'ordre d'un point entre
2022 et 2025 (pour une inflation totale d'ensemble sur
la période de +13,6 %). Il s'agit d'un maximum et d'un
ordre de grandeur : le travail réalisé ici est exploratoire
mais ne correspond pas a une production statistique. En
particulier, les niveaux de gamme sont approchés, par
simplification, en répartissant les produits au sein d’'une
variété par quintile de prix unitaire.

Au final, ce travail innovant éclaire d'une part, sur les
comportements de consommation face a la hausse des
prix de I'alimentation, et d'autre part, sur les différences
de hausses de prix selon les niveaux de gamme pour

le segment des produits alimentaires hors frais et hors
tabac, pendant la période inflationniste. Il met également
en exergue limpact que peuvent avoir des dynamiques
de prix différenciées selon la gamme de produits sur un
panier fictif en période de forte inflation, et qui peuvent
se traduire par de fortes disparités dans l'inflation
ressentie par les différents types de ménages. Cet aspect
de différenciation verticale est occulté par les indicateurs
construits au niveau macroéconomique, car il nécessite des
données beaucoup plus fines sur le panier des ménages
que celles actuellement disponibles. ®

» 7. Indice de prix par gamme - ensemble des achats alimentaires hors frais

(indices - base 100 = janvier 2022, évolution des prix des sous-paniers par niveau de gamme)
135

130
125
120
115
110
105

100
2022 2023

Dernier point : décembre 2025.
Notes : les indices sont calculés en base janvier 2022.
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— 5¢ sous-panier (haut de gamme)
Ensemble

105
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2025 2026

Lecture : en janvier 2024, l'indice de prix alimentaire associé a la gamme inférieure était 28 % plus élevé qu'en janvier 2022, tandis que I'indice associé a la

gamme la plus haute était 15 % au-dessus de sa valeur en janvier 2022.

Champ : hyper et supermarchés en France métropolitaine, hors enseignes du hard discount.

Source : Données de caisse, calculs Insee.
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Encadré 1 : Questionnaire CAMME

LInsee réalise chaque mois une enquéte de conjoncture aupres de 2 000 ménages résidant en France métropolitaine
(Camme). Cette enquéte vise a recueillir, en temps quasi réel, leur opinion tant sur leur environnement économique
que leur situation personnelle.

En plus des questions posées de fagon récurrente tous les mois depuis 1987 (questions « socles »), 'enquéte
comporte depuis 2022 un module ponctuel de questions pouvant varier d'un trimestre a I'autre en fonction des
principaux sujets d'intérét conjoncturel. Ainsi, une série de questions sur les motifs d’épargne et de limitation de
consommation a été reconduite chaque trimestre depuis mars 2025 (» Cupillard et Palomé, 2025).

Les questions étudiées dans le cadre du présent éclairage sont uniquement des questions trimestrielles issues du
module ponctuel.

Questions issues du module ponctuel, posées chaque trimestre, sur les comportements de
consommation (les éléments en italique ne sont lus par les enquéteurs qu’en cas de besoin):

Question sur les habitudes de consommation, posée a tous les ménages chaque trimestre depuis décembre 2022.

+ Depuis un an, avez-vous changé vos habitudes de consommation a cause de l'inflation ?
(Le terme « inflation » doit étre compris comme la hausse générale du niveau des prix. Cela se traduit par la hausse du codt
de la vie)

1. Non, pas du tout

2. Oui, un peu

3. Oui, beaucoup

Question sur la limitation de consommation, posée a tous les ménages depuis mars 2025 (c'est-a-dire en mars,
juillet, octobre 2025 et janvier 2026) :

* Aujourd’'hui, cherchez-vous a limiter votre consommation ?
(Une seule réponse possible ; qu'il s‘agisse de votre consommation courante (alimentaire, vétements, chauffage...) ou de
postes plus ponctuels, (achat de véhicule, travaux, vacances, etc.))

Oui, pour parvenir a boucler votre budget

Oui, pour mettre de I'argent de cbté

Oui, pour limiter votre impact environnemental

Oui, pour d'autres raisons (par exemple, en raison d'un changement familial ou professionnel a venir...)
Non, pas particulierement

LA

Questions sur les produits dont la consommation est limitée, posée depuis octobre 2025 (c'est-a-dire en
octobre 2025 et janvier 2026) aux seuls ménages ayant déclaré se limiter dans leur consommation (71 % des
ménages en janvier 2026) :

* En ce qui concerne vos dépenses alimentaires, cherchez-vous a limiter votre consommation ?

1.Non

2.0ui, jachéte les mémes produits que d’habitude mais en quantités moindres

3.0ui, je renonce a certains produits les plus chers, sans les remplacer (par exemple, en n‘achetant
plus de viande)

4.0ui, je renonce a certains types de produits, que je remplace par d'autres achats (par exemple, en
achetant des pommes et pas des fraises)

5.0ui, je privilégie I'option la moins chére pour les produits que je cherche, méme si la qualité peut
étre moindre. ®
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Encadré 2 : Représentativité des données du panéliste pour la
consommation alimentaire des ménages

Sur les produits agroalimentaires hors tabac, les ventes suivies par le panéliste représentent 62,5 % de la
consommation en valeur mesurée par I'lnsee en 2024. Pour certains produits qui sont majoritairement achetés
hors des grandes surfaces et épiceries, la consommation annuelle en valeur retenue par les comptables nationaux
provient majoritairement d'autres sources : c'est notamment le cas pour la viande, le vin, les produits de
boulangerie, les sandwichs, les compléments alimentaires et les autres produits artisanaux ou autoconsommeés.
Ainsi, les données du panéliste sont peu représentatives de la consommation totale des ménages enregistrée par
la comptabilité nationale pour ces produits (> figure A). Par ailleurs, en ce qui concerne les produits agricoles, les
ventes suivies par le panéliste sont assez marginales (elles représentent moins de 7 % en 2024), car restreintes a
quelques produits.

La consommation alimentaire des ménages sur le périmétre des données suivies par le panéliste a connu sur la
période récente une dynamique en volume' comparable a celle de la consommation agroalimentaire (hors tabac)
totale suivie par la comptabilité nationale (> figure B) : des enseignements relatifs a la consommation alimentaire
totale des ménages peuvent donc étre tirés de I'analyse des effets de gamme sur ce périmétre restreint. ®

> A. Part des ventes du panéliste dans les ventes totales de produits agroalimentaires hors tabac des
comptes de la nation en 2024

(en %)
100 100
9 8936 87 % 87% 90
83 % 83 %
80 80
73%
70 6% | /0
60 60
50 47 % 50
41 %
40 38 % 40
30 30
20 20
10 10
0 0
Viande Poissons Fruits et Huiles et Produits Produits Boulangerie, Autres Aliments Boissons
légumes graisses laitiers issus de grains patisserie produits pour animaux
et pates alimentaires

Lecture : en 2024, les ventes rapportées par le panéliste en euros courants pour les produits de préparation ou conserve de poissons correspondent
a 89 % des ventes recensées dans les comptes de la nation.
Source : Panéliste, Insee, calculs Insee.

» B. Comparaison des volumes publiés par I'Insee dans les comptes nationaux et des volumes reconstruits

exclusivement a partir des données de panéliste
(indices de volume, base 100 = 2021)
101 101

— Indice de volume des comptes
— Indice de volume du paneliste

100 100
99 99
98 98
97 97
96 96
95 95
94 94
93 93

2021 2022 2023 2024

Lecture : entre 2021 et 2024, les volumes de produits agroalimentaires hors tabac publiés par I'Insee baissent de 5,4 %, tandis que les volumes de
produits alimentaires consommés reconstruits a partir des données de panélistes baissent de 5,6 %
Source : Panéliste, Insee, calculs Insee.

1 Il est possible de reconstituer un volume (au sens de la comptabilité nationale, c'est-a-dire y compris effets qualité) sur le périmétre des données
du panéliste en utilisant les ventes en euros issues de ces données ainsi que les indices de prix a la consommation de I'Insee.
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Encadré 3 : Volumes de la comptabilité nationale, volumes physiques et
effets qualité

Volumes de la comptabilité nationale

Au niveau le plus fin des variétés, la comptabilité nationale définit des volumes a prix constants : ils sont obtenus en
déflatant les ventes en euros courants par l'indice de prix a la consommation.

Cetindice de prix, par définition, se rapproche d'un indice a qualité constante : il mesure une variation pure de prix en
corrigeant de I'effet qualité. Ainsi, si la consommation est redirigée vers des produits de gamme moindre, la baisse des
prix liée a cette descente en gamme ne se traduira pas dans l'indice : ces transferts affectent les volumes et non les
prix.

Au niveau le plus fin, la consommation en volumes au sens de la comptabilité nationale d'une variété i lors de I'année t
s'écrit :

pl to
Qic = _p Valye | ou p,. est le prix moyen de la variété i lors de I'année ¢, Val, sa consommation en valeur et Di, SON
Lt qit

prix a 'année de référence ¢, Lindice de volume a prix constant en base t, s'écrit alors Iy ;¢ =
ito
Les volumes sont chainés de la fagon suivante :

I =1 ly;e Valie
vt = Wvit-1 ] ] ] ou Val,, correspond a la consommation en valeur de la variété j a la date ¢, en
Iy i1 2jValje o it

euros courants.

Volumes physiques

Les données du panéliste utilisées par la comptabilité nationale annuelle, tout comme les données de caisse,
permettent d'accéder aux ventes de différents produits en unités physiques (kilogrammes, litres, unité
consommateur).

Au niveau le plus fin, I'indice de volume physique d'une variété i peut s'écrire directement :

PDit
Iypit =—=  ou ¢,, est le volume physique de produit / qui est consommé sur la période t, et @; ¢, estle volume
ito '

physique de i qui est consommeé sur la période de référence ¢,

En données annuelles, un indice agrégé de Laspeyres chainé au prix de 'année précédente peut étre créé de facon
standard :

IVP t Val; t—1 N . PN
lype = lypr-1 L L ou Val. correspond a la consommation en valeur du produit /i a la date ¢, en euros
— Iyp -1 XjValj, M

courants. Les volumes phy5|ques ne prennent donc pas en compte les effets de gamme.

Pour les données mensuelles, les indices de volume et les indices de volume physique étant construits a un niveau
tres fin (niveau d'une variété), ils correspondent exactement aux indices de volume et indices de volume physique a
prix constants. Il s'agit simplement des ventes en valeurs déflatées par l'indice de prix a la consommation de la variéte,
sans chainage des volumes pour les premiers, et la quantité physique (en kilogramme, litre ou unité consommateur)
pour les seconds.

Effets de gamme

Ainsi, au niveau le plus fin, les effets de gamme se traduisent par un écart d'évolution entre indices de volume de la
comptabilité nationale et indices de volume physique. Etant donné que la méthode d'agrégation est la méme pour les
deux types de volumes, des écarts entre leurs évolutions respectives peuvent étre imputés, a tout niveau d'agrégation,
aux effets de gamme.

Suivi des parts de marché des quintiles de distributions

Pour chaque variété d'intérét (biscottes, petits pois en conserve, pates natures, yaourts natures et steaks hachés),
cing paniers sont définis sur la période, classant les produits du moins cher au plus cher en termes de prix unitaire,
de sorte que ces cinq paniers correspondent au méme volume de vente en unité physique (kilogramme ou litre)

en janvier 2022. Les parts de marché en termes de volume physique sont ensuite suivies mensuellement entre
février 2022 et décembre 2025. ®
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Encadré 4 : Construction d'une inflation alimentaire par gamme

Identification des différentes gammes pour un produit

Dans le cadre de cette étude, des « gammes » sont définies pour chaque variété de produits, selon leur prix unitaire
moyen (tous points de vente confondus). Pour chaque variété, les cing gammes identifiées correspondent aux produits
qui, début 2022, représentaient les cing « sous-paniers » de quantités vendues égales, ordonnés par le niveau de leurs
prix unitaires, pondérés par les parts de marché. Lentrée de gamme d’'une variété correspond ainsi aux produits les
moins chers de cette variété qui représentaient 20 % des quantités physiques vendues début 2022 (gramme ou litre).
Les gammes de produits sont ensuite redéfinies chaque année en fonction des ventes de I'année précédente.

Par construction, cette définition des gammes ne prend pas en compte le point de vente : un méme produit peut
étre vendu a des prix différents selon la grande surface concernée, si bien que le prix moyen du produit sera
également influencé par les changements de point de vente. Cela peut conduire notamment a minorer l'inflation
mesurée sur les produits haut de gamme qui sont vendus par 'ensemble des réseaux de distribution : en effet, si les
ménages ont continué a acheter ces derniers en changeant de point de vente pour avoir accés au méme produit a
un prix plus avantageux, cela modere, toutes choses égales par ailleurs, le prix moyen pour le produit mesuré dans
I'échantillon, et donc l'inflation mesurée pour ce produit. Cela introduit un écart avec la mesure conventionnelle
retenue dans I'lPC qui suit des croisements de produits et de points de vente pour calculer 'inflation. Cette
méthodologie ne pouvait pas étre répliquée dans le présent éclairage, I'lnsee ne pouvant pas conserver les données
relatives aux points de vente au-dela de la durée nécessaire a la production de I'indice. Toutefois, les variations de
prix calculées dans cet éclairage répliquent assez fidélement celles publiées dans I'lPC ce qui permet d'en tirer des
enseignements robustes.

Afin de garantir la comparabilité dans le temps, seuls les produits présents a la fois en janvier 2022 et en
décembre 2025 sont retenus. Cela introduit une restriction car certains produits ont disparu et d'autres sont
apparus dans la période : en décembre 2025, les produits nouveaux (qui n‘existaient pas en janvier 2022)
représentent environ le tiers du chiffre d’affaires dans les données de caisse.

Construction d’une inflation alimentaire par gamme

Pour construire I'inflation alimentaire par gamme sur le modeéle de l'inflation publiée par I'Insee, des indices de prix

a la consommation sont alors construits pour chaque gamme des variétés comme des indices de Laspeyres chainés
d'une année sur 'autre. Pour agréger les variétés au sein d'une gamme donnée, les poids de I'lPC sont utilisés, et les
paniers de gamme sont redéfinis chaque année.

Afin de s'assurer que l'approche retenue réplique correctement l'indice publié par I'Insee, la progression moyenne
des prix de 'ensemble des produits alimentaires est calculée en faisant la moyenne des indices de prix des

cing paniers constitués. Elle est ensuite comparée a la progression de l'indice publiée : au total, les cing paniers
considérés ont connu une augmentation moyenne légérement plus dynamique depuis janvier 2022 que celle

de l'indice publié (+22 % contre +24 % respectivement). L'écart de dynamisme est cependant limité, ce qui valide
I'approche retenue. ®
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Résultats des entreprises

Au quatriéme trimestre 2025, le taux de marge des sociétés non financiéres (SNF) s'est quasi-stabilisé a 31,5 % de leur
valeur ajoutée (»figure 1). Les gains de productivité ont été compensés par la progression des salaires réels ainsi que
par 'augmentation du taux moyen de cotisation employeur, sous I'effet de I'élargissement de I'assiette de la réduction
générale a la prime de partage de la valeur (PPV) voté en loi de financement de la sécurité sociale pour 2025 (»figure 2).
De méme, la taxe fonciére (incluse dans les « autres éléments » de la décomposition du taux de marge des SNF) a
augmenté avec les régularisations de fin d'année, ce qui a pesé sur les marges. En sens inverse, la baisse du cours du
Brent en fin d'année 2025 a contribué a 'amélioration des termes de I'échange.

Au total, sur 'ensemble de I'année 2025, le taux de marge des entreprises s'est établi a 31,4 % de la valeur ajoutée, en
baisse de 0,8 point par rapport a sa valeur moyenne de 2024. Les gains de productivité ont certes été supérieurs a la
progression des salaires réels, mais la hausse du taux de cotisation moyen des employeurs a pesé sur le taux de marge,
a hauteur de -0,3 point. Cette hausse du taux de cotisation moyen est due aux mesures de baisse des allegements
généraux et d'intégration de la prime de partage de la valeur ajoutée dans l'assiette de la réduction générale votées en loi
de financement de la sécurité sociale pour 2025. Elle est également due a la dilatation de I'échelle des salaires au-dessus
du Smic, qui amoindrit également les allégements ; cette dilatation fait suite au mouvement inverse de compression

de I'échelle salariale intervenue lors de la période inflationniste. Enfin, les termes de I'échange intérieurs ont pesé sur
les marges des entreprises. Les termes de I'échange extérieurs ont certes été améliorés par la forte baisse du prix du
pétrole sur 'année 2025, mais la hausse de la fiscalité indirecte (en particulier sur le tarif de I'électricité) et des prix de
consommations intermédiaires de services financiers ont pesé sur les marges du secteur non financier.

Par ailleurs, sous I'effet des mesures de hausse d'impéts affectant les entreprises adoptées dans le cadre de la loi de
finances 2025, notamment le versement de la surcote d'impdt sur les sociétés, le taux d’épargne des SNF a baissé plus
nettement que les marges en 2025, tombant a 18,7 % de leur valeur ajoutée, apres 20,3 % en 2024 (»figure 3). Avec
un investissement en léger rebond (»fiche Investissement des entreprises), le taux d’'autofinancement est tombé a
85,9 %, au plus bas depuis 2008.

» 1. Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
(taux de marge en %, variation et contributions en points)

2024 2025 2026 2026
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2024 2025 acquis
Taux de marge 324 316 32,7 321 316 31,2 315 315 315 313 322 314 314
Variation du taux de marge 09 -08 11 -06 -05 -04 03 -01 01 -02 -07 -08 | -0,1
Productivité (+) 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,6 0,2 0,2 0,1 0,9 0,8 0,9
Co0t du travail par téte réel* (-) -04 -01 -02 -02 -03 -0,3 0,0 -03 0,0 04 -0,7 -09 | -01
dont Salaire par téte réel* (-) -0,2 -01 -01 -03 -02 -02 00 -01  -01 04 -03 -06 0,1
dont Taux de cotisation employeur (-) -02 -0,1 -01 01 -02 00 -01 -02 0,1 00 -04 -03  -01
Egtrisos;?;;iﬁ(vld:)\/A / déflateur de la consommation des ménages 09 07 09 -02 -05 -04 02 02 03 07 -1 07 -09
Autres éléments 0,3 0,0 01 -02 0,2 0,0 0,0 -02 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0
Prévision.

* au sens du déflateur de la consommation des ménages, hors prix des services intermédiaires financiers indirectement mesurés (Sifim).
Note : le taux de marge (TM) mesure la part de la valeur ajoutée qui rémunere le capital.
Sa variation se décompose de fagon complémentaire entre :

- les évolutions de la productivité (Y/L), avec Y la valeur ajoutée et L I'emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée des SNF au prix a la consommation des
ménages (Pva/IPC), qui jouent positivement ;

- les évolutions du coQt réel du travail (W/IPC, ou W représente le cot du travail par téte), qui jouent négativement sur le taux de marge.
- d'autres facteurs : il S'agit notamment des imp6ts sur la production nets des subventions.
Cette décomposition est synthétisée dans I'équation :

IPC
™M= EBE 1- WL +autres facteurs=1— L w +autres facteurs
VA YPy, Y IPC Py,

Lecture : au quatrieme trimestre 2024, le taux de marge des SNF s'établit a 32,1 %, en baisse de 0,6 point par rapport au trimestre précedent. L'évolution du
salaire réel moyen par téte y contribue a hauteur de -0,2 point.
Source: Insee.
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Au premier trimestre 2026, le taux de marge des SNF resterait stable a 31,5 %. Les gains de productivité conserveraient
le méme rythme qu'au trimestre précédent. Le taux moyen de cotisation employeur baisserait par contrecoup, car
I'essentiel des PPV est versé au quatriéme trimestre, ce qui soutiendrait le taux de marge des entreprises, tout comme le
retour & la normale des versements de taxe fonciére. A l'inverse, les termes de I'échange se dégraderaient dés le premier
trimestre, avec la flambée des cours des hydrocarbures a partir du mois de mars, en raison du déclenchement de la
guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'ran.

Au deuxiéme trimestre 2026, le taux de marge des SNF baisserait de 0,2 point pour atteindre 31,3 %. En effet, sous
I'hypothése d'une stabilité du cours du Brent a 86,2 € (soit 100 $), la dégradation des termes de I'échange s'accentuerait
en contribuant a la baisse du taux de marge a hauteur de -0,7 point. Néanmoins, la baisse du taux de marge serait en
partie compensée par les gains de productivité toujours a l'ceuvre, ainsi que par la baisse des salaires réels. ®

» 2. Variation du taux apparent de cotisations sur les bas salaires (réduction générale)
(variation annuelle, en points de pourcentage de la masse salariale du secteur privé)

08 08
06 06
04 04
02 02
0,0 0,0

-0,2 0,2

0,4 0,4

-0,6 0,6

2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025
™m T2 13 T4 T T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4

Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

Lecture : au deuxiéme trimestre 2024, la part de la réduction générale dans la masse salariale du secteur privé diminue de 0,2 point sur un an.
Champ : branches marchandes non agricoles.

Source : Urssaf - Caisse nationale.

» 3. Taux de marge et taux d'épargne annuel des sociétés non financiéres (SNF)
(en % de la valeur ajoutée)

34 24
33 23
32 22
31 21
30 20
29 19
28 18

— Taux de marge des SNF (échelle de gauche)

. — Taux d'épargne des SNF (échelle de droite) 17

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Acquis
2026

Lecture : en 2024, le taux de marge des SNF se situe a 32,2 % et le taux d'épargne a 20,3 % de leur valeur ajoutée.
Source : Insee.
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Investissement des entreprises

Linvestissement des entreprises non financiéres (ENF) a marqué le pas au quatriéme trimestre 2025 (-0,1 % aprés +1,1 %
au troisiéme trimestre ; »figure 1). Les investissements en biens ont fortement reculé (-1,2 % aprés +0,4 %), plombés

par la baisse des acquisitions de matériel de transport (-1,6 % apres +1,1 %). Les achats en biens d'équipement se sont
également repliés (-1,1 % aprés +1,8 %), tandis que ceux en « autres produits industriels » ont poursuivi leur baisse (-0,8 %
apres -1,4 %). Linvestissement en construction a augmenté pour le troisieme trimestre consécutif (+0,4 % aprés +1,0 % et
+0,4 % au deuxiéme trimestre), une situation inédite depuis 2019. Enfin, les dépenses d'investissement en services n‘ont
progressé que modérément (+0,4 % aprés +1,7 %). Cette évolution refléte une situation contrastée, avec d'une part une
hausse soutenue des dépenses de services aux entreprises (+1,1 % aprés +2,0 %), et d'autre part la stagnation de celles
d'information-communication (apres +1,6 %) qui constituent néanmoins, depuis la crise sanitaire, un soutien important a
I'activité en France (> éclairage sur I'impact de l'intelligence artificielle aux Etats-Unis et en France).

Au total, sur 'année 2025, I'investissement des ENF s'est stabilisé (+0,2 % apres -2,4 % en 2024). Cette stabilisation en
moyenne annuelle masque un profil de reprise durant 'année (+1,4 % en glissement annuel au quatrieme trimestre
contre -2,4 % un an plus tét). Lassouplissement monétaire initié par la Banque centrale européenne au mois de juin 2024
a permis de baisser les colts de financement bancaire des entreprises (> figure 2). Ceux-ci, bien que toujours élevés,
affectent moins négativement qu’en 2024 les décisions d'investissement des entreprises. Ainsi, le recul de I'investissement
en biens s'est atténué (-2,2 % en moyenne en 2025 aprés -4,1 % en 2024), tout comme celui de l'investissement en
construction (-1,5 % aprés -6,1 %). Linvestissement en services, tendanciellement mieux orienté, a quant a lui accéléré
(+3,7 % apres +2,2 %).

Au cours des prochains trimestres, I'investissement poursuivrait sa convalescence, avec toutefois des disparités
significatives selon les types d'achats. Les faibles niveaux d'immatriculations de voitures particulieres par les entreprises
au premier trimestre 2026 freineraient la reprise de l'investissement en biens (> figure 3). A l'inverse, les grossistes
indiquent, dans les enquétes de conjoncture, une reprise des intentions de commandes d'équipements industriels a

» 1. Investissement des entreprises non financiéres (ENF)
(variations trimestrielles et annuelles, en %, données CVS-CJO)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2024 2025 2026 2026
™ T2 13 T4 T T2 T3 T4 T T2 2024 2025 quis
Produits manufacturés (33 %) 0,7 0,6 -4,5 0,0 0,2 0,1 0,4 1,2 -0,4 0.2 -4,1 2,2 -0,9
Construction (25 %) -2,6 -1,4 -0,5 -0,7 -1,3 0,4 1,0 0,4 0,0 0,2 -6,1 -1,5 11
Services hors construction (42 %) -0,6 2,2 0,0 1,2 1,0 0,4 1,7 0,4 0,4 0,4 2,2 3,7 2,0
Tous produits (100 %) -1,2 0,2 -1,7 0,3 0,1 0,3 1,1 -0,1 0,0 0,3 -2,4 0,2 0,8

Prévisions.
Source : Insee.

» 2. Taux des nouveaux crédits aux sociétés non financiéres (crédits de plus d'un an, hors découvert)
(taux d'intérét, en %)

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dernier point : janvier 2026.
Lecture : en janvier 2026, le taux moyen des nouveaux crédits de plus d'un an, hors découvert, aux sociétés non financiéres est de 3,6 %.
Source : Banque de France, enquéte auprés des banques sur la distribution du crédit.
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I'ceuvre depuis prés d'un an (»figure 4), qui accompagne le besoin d'accroissement des capacités dans l'aéronautique
et le secteur de la défense. Dans la construction, les mises en chantier de bureaux demeurent aux niveaux les plus bas
observés depuis dix ans mais ne se dégradent plus, tandis que celles de surfaces commerciales connaissent un net
rebond depuis la fin 2024 (»figure 5). Par ailleurs, le redressement des mises en chantier de logements collectifs traduit
pour partie la bonne tenue de I'investissement des bailleurs sociaux.

Dans ce contexte, l'investissement des ENF se stabiliserait au premier trimestre 2026, puis repartirait légerement a

la hausse au deuxiéme (+0,3 %). Linvestissement en biens reculerait encore au premier trimestre (-0,4 %) du fait de
I'atonie du renouvellement des flottes de véhicules d'entreprises, avant de repartir a la hausse au deuxieme (+0,2 %).
Linvestissement en services continuerait de progresser sensiblement moins vite (+0,4 % par trimestre) que sa tendance
des trois derniéres années (+0,8 % par trimestre en moyenne) : il serait en particulier pénalisé dés le deuxiéme trimestre
par les conséquences de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'lran qui rogneraient les marges et les perspectives
globales de demande. Dans la construction, I'investissement marquerait le pas a I'hiver puis reprendrait sa timide
progression au printemps (+0,2 %), porté par le |éger redémarrage de la mise en chantier de surfaces commerciales, ainsi
que celui, plus net, de logements par les bailleurs sociaux.

L'accélération de l'investissement total des entreprises serait plus franche en termes annuels, traduisant la diffusion
progressive de 'amélioration de leurs conditions de financement : a la mi-2026, son acquis de croissance (+0,8 %)
surpasserait déja sa progression sur 'ensemble de 2025 (+0,2 %).

» 3. Immatriculations de voitures particuliéres par les personnes morales
(nombre de véhicules, CVS)

170 000 170 000

150 000 150 000

130000 130 000

110 000 110 000
90 000 90 000
70000 70000
50 000 50 000
30000 30000
10 000 10 000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : février 2026.
Lecture : en février 2026, 70 800 voitures particuliéres ont été immatriculées en France.
Source : SDES, Insee.

> 4. Intentions de commande du commerce de gros d'autres équipements industriels et des autres commerces de
gros spécialisés
(solde d'opinion, CVS, en points)
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70 — Commerce de gros d'autres équipements industriels (G5)
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Dernier point : janvier 2026.

Lecture : en janvier 2026, le solde d'opinion sur les intentions de commande du commerce de gros d'autres équipements industriels s'éléve a -23,9 points.
Source : Insee, enquéte bimestrielle de conjoncture dans le commerce de gros.
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» 5. Mises en chantier de bureaux et de locaux commerciaux
(nombre de métres carrés en cumul annuel glissant, données CVS-CJO)
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— Commerce
4000 000 4000 000
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1500 000 1500 000
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Dernier point : janvier 2026.
Lecture : en janvier 2026, le volume de bureaux mis en chantier sur les 12 derniers mois (de février 2025 a janvier 2026) s'élevait a 2,32 millions de metres carrés.
Source : SDES, calculs Insee.

82 Note de conjoncture



Conjoncture internationale




Conjoncture internationale

Syntheése internationale

En 2025, le commerce mondial a accéléré, déjouant les pronostics a I'annonce de la hausse des droits
de douane américains

Fin 2025, la reconfiguration des échanges extérieurs, en cours depuis le début de I'année et la hausse des droits de
douane aux Etats-Unis décidée par la nouvelle administration, s'est prolongée (> figure 1). Aprés un début d'année trés
heurté, le commerce mondial a retrouvé un rythme plus régulier : il a fortement augmenté aux premier et deuxiéme
trimestres (respectivement +1,4 % et +1,3 %), sous l'effet des anticipations de hausses tarifaires par les exportateurs du
monde entier qui se sont hatés d’expédier leur marchandise vers les Etats-Unis, puis a stagné au second semestre (-0,2 %
et +0,1 % aux troisieme et quatriéme trimestres). Néanmoins, sur I'ensemble de I'année 2025, le commerce mondial a
accéléré a +3,6 %, aprés +3,3 % en 2024. La dynamique est principalement portée par |'Asie : les échanges intra-asiatiques
demeurent trés soutenus, alors que la Chine continue de baisser ses prix d'exportation et d’enregistrer des gains de parts
de marché. Le dynamisme asiatique a ainsi plus que compensé, en deuxiéme partie d'année, le repli des importations
américaines, et la réduction du déficit commercial américain s'est principalement faite au détriment du Vieux continent
(> éclairage sur le déficit commercial américain). En 2025, les échanges extérieurs ont en effet pesé sur la croissance

de la zone euro (contribution de -0,6 point pour une croissance de +1,5 %) : les exportations européennes (+2,2 %) sont
prises en tenaille entre l'appréciation de I'euro, les droits de douane américains et la concurrence chinoise, tandis que les
importations (+3,7 %) sont tirées par la reprise de la demande intérieure, notamment de l'investissement. En s'en tenant
aux quatre principales économies de la zone, le constat est encore moins flatteur : en 2025, le commerce extérieur a
pesé de -0,9 point sur la croissance de +0,9 %, plombé par des exportations atones (+1,0 %), principalement en raison

des pietres performances allemandes, dont les ventes a I'étranger ont reculé pour la troisiéme année consécutive (-0,3 %
apres -1,9 % en 2024 et -0,9 % en 2023).

Malgré les droits de douane et la concurrence chinoise, I'activité a accéléré en Europe en 2025, grace
au redémarrage de l'investissement

La zone euro a néanmoins pu compter sur le dynamisme de sa demande intérieure pour atteindre un rythme de
croissance modérée fin 2025 (+0,3 % au troisiéme trimestre puis +0,2 % au quatrieme), sur fond de trajectoires nationales
toujours contrastées. L'activité en Espagne a accéléré a I'automne (+0,8 % aprées +0,6 %) et s'est montrée une nouvelle fois
particulierement vigoureuse sur I'année (+2,8 % en 2025 apres +3,5 % en 2024). Linvestissement y est tres dynamique
(+6,3 % sur un an). L'économie allemande s'est redressée en fin d'année (+0,3 % au dernier trimestre, aprés 0,0 %) : sur
I'année, elle a renoué avec la croissance apres deux années de récession (+0,4 % apres -0,5 % en 2024 et -0,7 % en 2023),
grace a la nette accélération de la consommation privée et a la stabilisation de l'investissement (aprées -3,2 % en 2024).

En Italie, l'activité a accéléré en fin d'année (+0,3 % apreés +0,2 % au troisiéme trimestre) et a progressé sur un an un

peu plus fermement qu'en 2024 (+0,7 % apres +0,6 %), avec un net rebond de l'investissement (+3,8 % aprés -3,5 %).

En France, en revanche, 'activité a ralenti a 'automne aprés un été particulierement favorable (+0,2 % aprés +0,5 %) :

sur 'année, la croissance s'établit a un rythme un peu en dega de celui de 2024 (+0,9 % aprés +1,1 % en 2024)". Le

rebond de l'investissement y est un peu moins franc qu'en Europe du Sud (+0,8 % apres -1,3 %). Au total, la zone euro a
enregistré en 2025 une hausse du PIB plus soutenue qu'en 2024 (+1,5 % aprés +0,9 %), mais cette accélération est moins
marquée en s'en tenant a ses principales économies de la zone (+0,9 % aprés +0,7 %), car la croissance de I'ensemble

de la zone est tirée vers le haut par la croissance irlandaise (+12,3 %), gonflée par les activités des multinationales
implantées dans le pays. Au Royaume-Uni, l'activité est restée atone au quatriéme trimestre (+0,1 % apreés +0,1 %), mais
la croissance annuelle s'est Iégerement renforcée comme dans le reste de I'Europe (+1,3 % apres +1,1 %). De l'autre c6té
de I'Atlantique, les Etats-Unis constituent un cas particulier : en fin d'année, la croissance a connu un trou d‘air sous l'effet
de la contraction de la consommation et de I'investissement publics liée au shutdown (+0,2 % aprés +1,1 % au troisiéme
trimestre). Sur 'ensemble de I'année 2025, I'activité a ralenti par rapport a 2024 (+2,1 % apres +2,8 %), malgré le puissant
soutien des investissements liés a l'intelligence artificielle générative (> éclairage sur I'impact de l'intelligence artificielle
aux Etats-Unis et en France). Enfin, en Chine, la croissance aurait légérement accéléré en fin d'année (+1,2 % apreés +1,1 %
au troisieme trimestre) : 'activité, soutenue par le commerce extérieur, aurait ainsi atteint +5 % annuellement, son
objectif officiel (»figure 3).

1 Les variations annuelles commentées sont CJO.
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La guerre au Moyen-Orient réveille les pressions inflationnistes, les politiques monétaires restent
en pause

En 2025, I'inflation a continué de se normaliser de part et d'autre de I'Atlantique. Dans la zone euro, aprés plusieurs
années marquées par une évolution des prix tres dynamique, l'inflation s'est établie a +2,1 % en 2025 en glissement
annuel (aprés +2,4 % en 2024 et +5,5 % en moyenne sur la période de 2021 a 2023). Toutefois, les dynamiques de prix
sont contrastées dans les principales économies du continent, avec une inflation particulierement faible en France par
rapport aux autres économies européennes. Aux Etats-Unis, la hausse des droits de douane a renchéri les prix des biens
a fort contenu importé, mais la désinflation des services, notamment des loyers, a progressivement modéré l'inflation :
sur 'année, elle est revenue a +2,7 % apres +3,0 % en 2024 et, en utilisant une métrique comparable a I'lPCH, elle est
désormais proche du rythme observé en zone euro (+2,2 % aprés +2,1 % en 2024 ; »figure 2 et »éclairage de la Note
de décembre 2025 sur l'inflation aux Etats-Unis). Le Royaume-Uni se distingue des autres économies avancées : en effet,
I'inflation y est toujours élevée en 2025 (+3,4 % apres +2,5 %), du fait du dynamisme des salaires.

A I'horizon de la prévision, les perspectives pour I'économie mondiale sont bouleversées par deux événements survenus
coup sur coup dans les derniers jours de février. Tout d’abord, le 20 février, la Cour supréme des Etats-Unis a invalidé les
droits de douane dits « réciproques » mis en place depuis un an, sans toutefois remettre en cause les droits sectoriels
déja en vigueur. ladministration américaine leur a substitué, a titre transitoire, un tarif uniforme de 10 % pour 150 jours.
Sous I'hypothése du maintien de ces droits sectoriels et de I'application de ce tarif uniforme, le taux effectif moyen des
droits de douane serait légérement inférieur a celui observé avant la décision de la Cour supréme. Ensuite, et surtout, le
déclenchement de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'lran le 28 février a embrasé en quelques heures tout le
Moyen-Orient, entrainant de facto la fermeture du détroit d'Ormuz, par lequel transite environ un cinquiéme du pétrole
et du gaz liquéfié au niveau mondial. A la suite de ces événements, les cours des hydrocarbures ont flambé, ce qui se
traduirait a bréve échéance par un regain d'inflation dans les principales économies mondiales, rognant le pouvoir d'achat

» 1. Résumé du scénario international
(niveaux, variations trimestrielles et annuelles - pour les trois derniéres colonnes - en %)

2024 2025 2026 2024 2005 2026
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 (acquis)
Change euro-dollar 1,09 1,08 1,70 1,07 1,05 1,13 1,17 1,16 1,17 1,16 1,08 1,13 1,16
Baril de Brent (en dollars) 829 847 8,0 746 759 678 688 631 766 1000 805 688 88,5
Baril de Brent (en euros) 763 787 728 699 721 598 589 542 654 862 744 61,0 76,1
Commerce mondial (variations) 0,1 2,9 0,1 0,6 1,4 1,3 02 0,1 0,7 0,5 33 3,6 1,4
Importations des économies avancées 0,4 1,9 1,2 0,7 32 -1,4 0,3 0,1 04 03 31 4,0 0,5
Importations des économies émergentes  -0,5 53 -2,3 0,3 -2,6 7.3 -1,2 -0,1 1,2 11 3,6 2,5 3,1
Demande mondiale adressée 03 17 02 08 17 01 04 01 06 04 18 31 12

a la France (variations)
Prévisions.
Source : Commodity Research Bureau, IHS Markit, Statistiques équilibrées du commerce (OCDE), CHELEM - Commerce international (CEPII), calculs Insee.

» 2. Le prix du pétrole pousse l'inflation a la hausse aux Etats-Unis et en zone euro
(glissement annuel en %)
11

— Zone euro
10 — Etats-Unis

9
8

7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Prévisions au-dela du pointillé

Dernier point : juin 2026, prévision a partir de mars 2026. )
Lecture : l'inflation de la zone euro (au sens de I''PCH) se situait a 1,7 % en janvier 2026, contre 2,1 % pour l'inflation « IPCH reconstitué » des Etats-Unis.
Source : Eurostat, BLS, calculs Insee.
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des ménages et le taux de marge des entreprises. Les banques centrales resteraient en position d'attente : la Réserve
fédérale américaine a abaissé ses taux en octobre puis en décembre 2025, avant de marquer une pause, tandis que la
BCE stabilise les siens depuis juin 2025. En parallele, alors que la Réserve fédérale américaine a interrompu la réduction
de son bilan, la BCE poursuit la contraction du sien.

Avant le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, des indicateurs conjoncturels mondiaux plutét
bien orientés

Les enquétes de conjoncture dans l'industrie manufacturiére du début 2026, collectées pour 'essentiel avant le
déclenchement du conflit au Moyen-Orient, demeurent bien orientées dans I'ensemble des grandes économies avancées,
suggérant une bonne tenue de l'activité au niveau mondial au premier trimestre. La remontée brutale du prix des
hydrocarbures commencerait a freiner l'activité au deuxiéme trimestre mais aurait surtout des effets au second semestre.
Par ailleurs, dans la plupart des économies avancées, les perspectives d'embauches sont plus maussades que celles
relatives a l'activité, matérialisant ainsi une accélération de la productivité (»figure 5). Aux Etats-Unis, apres le net
ralentissement lié au shutdown fin 2025, I'activité rebondirait mécaniquement au premier trimestre 2026 (+0,7 % apres
+0,2 %), avant de ralentir de nouveau au deuxieme trimestre (+0,3 %), le coup de froid sur le marché du travail et la forte
remontée des prix du pétrole commencant a gripper la consommation des ménages. Lacquis de croissance a la mi-2026
atteindrait ainsi +1,8 %, aprés +2,1 % en 2025. Dans la zone euro, la croissance resterait modérée (+0,3 % puis +0,2 %)

et les divergences nationales perdureraient. L'Allemagne confirmerait un redressement graduel, porté par les efforts de
réarmement (acquis de croissance de +0,4 %, aprés +0,4 % pour 'ensemble de 2025). L'économie frangaise accélérerait un

» 3. Croissance passée et prévue du PIB dans les principales économies
(variations trimestrielles et annuelles - pour les trois derniéres colonnes - en %)

2024 2025 2026 2026
2024 2025 >

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 (acquis)
France 0,1 0,2 0,4 0,0 0,1 0,3 0,5 0.2 0,2 0,2 11 0,9 0,9
Allemagne -0, 0,3 0,0 0,2 04 -02 0,0 0,3 0,1 02 -05 0,4 0,4
ltalie 0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,2 0,1 0,6 07 0,6
Espagne 1,1 0,9 08 0,8 0,5 0,7 0,6 0,8 0,7 0,5 3,5 2,8 2,2
Royaume-Uni 0,8 0,6 0,2 03 0,7 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 11 13 0,5
Etats-Unis 0,2 0,9 0,8 05 02 0,9 1,1 0,2 0,7 0,3 2,8 2,1 1,8
Chine 1,3 1,0 1,4 1,6 1,2 1,0 1,1 12 1,0 1,0 5,0 5,0 3,5
Zoneeuro 03 0,2 0,4 0,4 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2 0,9 15 0,8

Prévisions.
Source : Insee, Destatis, Istat, INE, ONS, BEA, NBSC.

» 4. Evolution des indices de volume d'importations
(indices en niveau, désaisonnalisés, base 100 = 2021)
140
Zone euro
— Etats-Unis
— Chine
— Asie émergente hors Chine
120 Asie avancée hors Japon
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Dernier point : décembre 2025.

Lecture : I'indice des volumes d'importations aux Etats-Unis se situait & 11 points au-dessus de sa valeur de 2021, contre 31 points pour 'Asie émergente hors
Chine, 2 points pour la Chine et 17 points pour I'Asie avancée hors Japon en décembre 2025.

Source : CPB, calculs Insee.
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peu grace a la demande intérieure privée (acquis de croissance de +0,9 % a la mi-année, aprés +0,9 % pour I'ensemble de
2025), tout comme, dans une moindre mesure, 'économie italienne (acquis de croissance de +0,6 % a la mi-année, aprés
+0,7 % pour I'ensemble de I'année 2025). LEspagne conserverait, quant a elle, une dynamique nettement plus soutenue
(+0,7 % puis +0,5 %, soit un acquis de +2,2 % a la mi-année, aprés +2,8 % en 2025), toujours portée par une immigration
plutdt qualifiée qui a contribué a hauteur de +1 point a la croissance de la population active en 2025 (> éclairage de

la Note de conjoncture de décembre 2025 sur Iimmigration en Europe). Au total, sur 'ensemble de la zone, I'acquis de
croissance a la mi-2026 s'éléverait a +0,8 %, aprés +1,5 % en 2025 ; en s'en tenant a ses quatre principales économies,
I'activité accélérerait un peu (acquis de +0,8 % a la mi-année, contre +0,9 % pour I'ensemble de 2025). Au Royaume-Uni,
en revanche, ou l'inflation et les taux d'intéréts sont plus élevés que dans les autres économies avancées, la croissance
s'éleverait certes légerement au premier semestre 2026 (+0,2 % par trimestre) apres une fin d'année 2025 atone, mais
en rythme annuel l'activité ralentirait, dans le sillage de I'investissement : 'acquis de croissance a la mi-2026 atteindrait
+0,5 %, aprés +1,3 % en 2025.

L'excédent commercial européen continuerait de se réduire, celui de la Chine de grimper

Du c6té des échanges extérieurs, les grandes tendances a I'ceuvre en 2025 se poursuivraient début 2026. Aux Etats-Unis,
le commerce extérieur contribuerait de nouveau positivement a la croissance, dans un contexte de recul des importations
lié au reléevement tarifaire, tandis que les exportations progresseraient faiblement. En Chine, la demande intérieure
demeurant timorée, les importations resteraient peu allantes ; en revanche, les exportations continueraient de croftre

a un rythme soutenu, grace a la réorientation des débouchés vers I'Asie du Sud-Est et aux gains de parts de marché

en Europe. En miroir, au Royaume-Uni et dans la zone euro, la contribution du commerce extérieur a la croissance
demeurerait négative.

Au total, le commerce international garderait un rythme relativement soutenu au premier trimestre, mais serait porté

en grande partie par l'intensification des échanges intra-asiatiques (»figure 4), dont I'impact sur la demande adressée a
I'Europe est faible. Les effets négatifs de la hausse des prix de 'énergie commenceraient a freiner les échanges mondiaux au
printemps. Ainsi en 2026, le commerce mondial progresserait de +0,7 % au premier trimestre puis de +0,5 % au deuxieme
trimestre, un peu plus rapidement que la demande mondiale adressée a la France (+0,6 % puis +0,4 %). En rythme annuel,
I'acquis de croissance a la mi-2026 serait de +1,4 % pour le commerce mondial et de +1,2 % pour la demande adressée a la
France. Ce scénario tient compte des effets négatifs liés a la baisse du pouvoir d'achat engendrés par le renchérissement du
prix du pétrole dans la plupart des économies. Toutefois, si le blocage du détroit d'Ormuz se traduisait par des perturbations
importantes des voies maritimes et des problémes d'approvisionnement, le ralentissement du commerce mondial au
printemps serait plus marqué. ®

» 5. PMI composite et PMI emploi dans les économies avancées
(indices en niveau)

Emploi — Indicateur synthétique
60 60
55 55
50 \e——— 50
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : février 2026.
Lecture : en février 2026, le PMI des pays avancés était de 50 pour I'emploi et de 52 pour l'indicateur synthétique (composite).
Source : S&P, calculs Insee.
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Un an apreés la hausse des droits de douane, le déficit commercial
américain s’est réduit, au détriment de I'Europe

Au printemps 2025, la nouvelle administration américaine a relevé sensiblement les droits de douane sur les biens
importés aux Etats-Unis : alors que le taux effectif moyen était de 2 % début 2025, celui-ci a grimpé & partir d'avril pour
atteindre 11 % en octobre 2025 et s'établit a 8 % en mars 2026. Un an apres le relevement des tarifs douaniers, le déficit
de la balance des biens et services des Etats-Unis s'est amoindri, retrouvant fin 2025 son niveau pré-Covid, permis par un
fort reflux des importations depuis le printemps, tandis que les exportations résistent. Cette amélioration par rapport a la
situation de la fin des années 2010 est due avant tout au redressement du commerce en biens, alors que la balance des
services s'est plutét dégradée par rapport aux années 2010.

Le redressement de la balance commerciale des Etats-Unis en biens s'est faite pour deux tiers au détriment de I'Europe,
notamment de I'Allemagne et de I'ltalie, tandis qu’elle est plus limitée vis-a-vis de la France. En Allemagne, les exportations
automobiles et de biens d'équipement vers les Etats-Unis ont décliné. En Italie, le solde des produits pharmaceutiques
vis-a-vis des Etats-Unis s'est fortement dégradé du fait d'une envolée des importations, qui sont toutefois largement
réexportées vers le reste de I'Europe. Enfin, en France, le redressement des exportations aéronautiques et
pharmaceutiques a compensé le fort recul des produits cosmétiques et des boissons.

Par ailleurs, les termes de I'échange des Etats-Unis, rapportant le prix des exportations a celui des importations hors
taxes, se sont sensiblement améliorés en 2025 : si 'amélioration découle en premier lieu de I'envolée des cours de
I'or (dont les Etats-Unis sont producteurs), elle est également sensible sur certains biens spécifiques concernés par la
hausse des droits de douane (boissons, automobiles). Pour autant, les termes de I'échange de la zone euro ne se sont
pas dégradés en 2025 (méme hors énergie), signe que ces baisses sectorielles de prix hors taxes ont eu un impact

macroéconomique limité.
Raphaéle Adjerad, Augustin Baron-Rault, Gaston Vermersch

En 2025, le déficit des échanges extérieurs moyenne sur 'année 2024, avant l'arrivée de la nouvelle
en biens et services des Etats-Unis s’est administration américaine, le solde des échanges
drastiqguement réduit, de 0,8 point de PIB par extérieurs des Ftats-Unis s'établissait & -3,1 % du PIB.

rapport & 2024 o . .
L'augmentation inédite des droits de douane américains

Le solde de la balance commerciale en biens et services décidée en 2025 (> encadré 1) marque la volonté de la
des Etats-Unis', déficitaire de 2,7 % du PIB en moyenne nouvelle administration américaine de résorber le déficit
entre 2015 et 2019, s'est dégradé une premiére fois commercial américain vis-a-vis du reste du monde. Au

en 2020 pendant la pandémie de Covid, avant de se premier trimestre 2025, 'anticipation d'une hausse des
résorber au second semestre 2022, porté par I'envolée droits de douane s'est traduite par une envolée des

des matieres premiéres énergétiques (> figure 1). En importations de biens, creusant le solde des échanges des

1 Calculé a partir des données de la comptabilité nationale américaine, qui excluent les flux d'or non monétaire (c'est-a-dire I'or non détenu sous la forme
d'avoir de réserve par les autorités), les piéces numismatiques et les formes métalliques ouvrées.

» 1. Solde des échanges extérieurs en biens et services des Etats-Unis
(en % du PIB)
0

— Total, or non monétaire exclu

2 2
3 3
4 4
5 5
-6 -6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
T1 T T T1 T T1 T1 T T1 T1 T T1 T1 T1 T1 T1 T T1 T1 T T1 T1 T T1 T1 T T1 T1

Dernier point : quatrieme trimestre 2025. )
Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le solde de la balance en biens et services des Etats-Unis s'établit a -2,3 % du PIB.
Source : U.S. Bureau of Economic Analysis.
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Etats-Unis, a -4,1 % du PIB2. La hausse des droits de douane
effective au printemps 2025 a entrainé un contrecoup
sur les importations, si bien que le solde des échanges

en biens et services des Etats-Unis s'établit au deuxiéme
semestre 2025 a -2,3 % du PIB, soit un niveau trimestriel
semblable a celui de la fin 2019, avant la pandémie de
Covid. Dans le détail, au quatrieme trimestre 2025, par
rapport a la période 2015-2019, la balance des biens

et services s'améliore de +0,4 point de PIB : le solde de

la balance en biens s'améliore de +0,7 point fin 2025,
tandis que celui de la balance en services se dégrade de
-0,3 point. Par rapport a 2024, la balance des biens et
services s'améliore de +0,8 point (dont +0,7 point pour les
biens et +0,1 point pour les services). Lamélioration de la
balance en biens en fin d'année 2025 est donc sensible,
méme si elle tient pour partie au phénomene temporaire
de stockage de début d'année.

L'excédent des échanges de services se redresse
plus lentement, sans retrouver le niveau des
années 2010

L'amélioration du solde des échanges en biens et services
des Etats-Unis en 2025 par rapport & 2024 provient pour
une faible part des services, dont 'excédent s'était fortement
dégradé depuis la crise sanitaire et se redresse lentement
depuis : les exportations de services se redressent
continlment, tandis que les importations de services,
supérieures a leur niveau de la décennie 2010, se replient
modestement en 2025. Toutefois, le solde de la balance

des services, qui atteint +1,1 % du PIB fin 2025 (> figure 2),

Conjoncture internationale

reste inférieur a son niveau d'avant la pandémie (+1,4 %
du PIB entre 2015 et 2019). L'amélioration provenant
essentiellement des biens, la suite de l'analyse porte
uniquement sur la balance commerciale.

Le déficit commercial américain s’est réduit grace a
un fort reflux des importations et une progression
des exportations au second semestre 2025

La balance commerciale des Etats-Unis était déficitaire
d'environ 4 % du PIB entre 2015 et 2019. Aprés avoir plongé
a-5,3 % en début d'année 2025, elle s'est réduite a -3,5 % du
PIB au quatrieme trimestre 2025. En effet, les importations
de biens se sont envolées au premier trimestre 2025, par
anticipation de I'entrée en vigueur des nouveaux droits de
douane. Au deuxieme trimestre 2025, par contrecoup, les
importations ont subitement plongé, retrouvant leur niveau
de 2024, puis ont poursuivi leur baisse (-2,8 % en glissement
annuel au quatriéme trimestre 2025). Sur 'ensemble

de l'année 2025, les importations de biens ralentissent
nettement en volume, progressant de +2,5 %, apres +5,2 %
en 2024 (»figure 3). En revanche, les exportations de

biens en volume ne semblent pas, a court terme, avoir

été affectées par la politique tarifaire de la nouvelle
administration : sur 'ensemble de 2025, le rythme des
exportations de biens se maintient, augmentant de 1,8 %,
aprés +2,0 % en 2024, a un niveau légérement inférieur a la
demande mondiale adressée aux Etats-Unis (+2,1 % en 2025
apres +2,5 % en 2024).

2 Le champ retenu exclut I'or non monétaire, conformément a la méthodologie des comptes nationaux du BEA car il est utilisé a des fins de réserve de

valeur et correspond donc a un actif financier. En incluant I'or non monétaire, qui apparait dans les données douaniéres, la dégradation du solde commercial
au premier trimestre a été encore plus prononcée, ce dernier atteignant -5,1 % du PIB. Cette contribution de I'or non monétaire au déficit commercial
américain s'est ensuite résorbée progressivement aux deuxiéme et troisiéme trimestres 2025. Les importations d'or aux Etats-Unis ont été dynamiques
début 2025 du fait de craintes de droits de douane supplémentaires. L'or a finalement été exempté de droits de douanes additionnels.

» 2. Solde des échanges en services des Etats-Unis
(en % du PIB)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.
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Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le solde de la balance des services américain atteint +1,1 % du PIB.

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis.
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La réduction du déficit commercial américain voisins, soumis a des droits de douane inférieurs : le solde
s’est faite pour deux tiers au détriment de américain se dégrade franchement vis-a-vis du Vietnam
I'Europe en 2025 ou de Taiwan. Ainsi, il parait plus pertinent de considérer
I'évolution du solde vis-a-vis de I'ensemble du continent
Au troisieme trimestre 2025, le solde commercial asiatique (hors Inde et Japon), afin de neutraliser de tels
trimestriel des Etats-Unis saméliore de +42 Md$ sur un phénomenes : 'amélioration du solde américain vis-a-vis

an? (> figure 4). Le solde vis-a-vis de la Chine s'améliore de  de cette zone est limitée & +14 Md$, soit environ un tiers
+37 Md$, mais cette amélioration faciale semble masquer de 'amélioration. L'amélioration du solde vis-a-vis de la
d'éventuelles stratégies de contournement des droits de Suisse et du Canada est sensible (respectivement +7,2 Md$
douane. En effet, les exportateurs chinois ont pu faire et +5,5 Md$), tandis qu'il se dégrade vis-a-vis du Mexique
transiter leurs biens a I'exportation par les pays asiatiques (-5,7 Md$), de I'lnde (-3,5 Md$) et de I'Australie (-3,2 Md$).

3 Dans cette partie, les flux commerciaux ne sont pas retraités des mouvements d’or non monétaire, car les sources disponibles ne permettent pas de
ventiler ces derniers par zone géographique. Toutefois, il est plausible de supposer que ces flux affectent I'évolution du solde commercial vis-a-vis de la
Suisse sur la période. En outre, le point de référence ici retenu est le troisieme trimestre 2025 (et non le quatriéme) car la ventilation géographique des flux
commerciaux pour le quatrieme trimestre n'est pas encore connue.

» 3. Exportations et importations de biens aux Etats-Unis, en volume

(base 100 en 2019, CVS)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

Lecture : au quatriéme trimestre 2025, les exportations de biens en volume s'établissent 9,6 % au-dessus de leur niveau de 2019, tandis que les importations
de biens en volume progressent de +16,4 % par rapport a 2019.

Champ : biens, or non monétaire exclu.

Source : U.S. Bureau of Economic Analysis.

» 4. Evolution du solde commercial (biens) des Etats-Unis au troisieme trimestre 2025
(évolution sur un an, en Md$)
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Lecture : au troisiéme trimestre 2025, le solde commercial trimestriel des Etats-Unis s'améliore de +41,8 Md$ sur un an, dont +6,4 Md$ vis-3-vis de I'Allemagne.
Source : Bureau of Economic Analysis (BEA).
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Le solde des Etats-Unis vis-a-vis de I'Union européenne
s'améliore quant a lui de +27 Md$ sur un an au troisieme
trimestre 2025, environ deux tiers de 'amélioration totale.
Cette amélioration s'est faite principalement au détriment
de 'Allemagne (+6,4 Md$) et de I'ltalie (+5,9 Md$).
L'amélioration du solde américain vis-a-vis de la France est
plus modeste (+1,7 Md$).

L'excédent commercial de la zone euro a diminué
en 2025

Dans la zone euro (hors Irlande?), le solde commercial
vis-a-vis des Etats-Unis est structurellement excédentaire.
Encore en 2024, I'excédent commercial vis-a-vis des Etats-
Unis représentait 0,9 % du PIB de la zone en moyenne.

En 2025, cet excédent s'est toutefois réduit de 0,4 point
de PIB a partir du printemps, atteignant 0,5 % a la fin de
I'année, un niveau sensiblement inférieur a celui de la
décennie 2010 (> figure 5).

Conjoncture internationale

La baisse de I'excédent commercial avec les Etats-
Unis est plus marquée en Allemagne et en Italie

La dégradation du solde commercial de la zone euro vis-a-
vis des Etats-Unis est surtout marquée pour I'Allemagne et
I'ltalie, avec un repli respectif de 0,6 et 0,7 point de PIB au
quatrieme trimestre 2025 par rapport a la moyenne 2024
(»figure 6), selon les données harmonisées d'Eurostat
(»encadré 2). En Espagne et en France, la balance
commerciale est quasi stable fin 2025 par rapport a la
moyenne 2024.

Par rapport a 2019, le solde commercial de fin 2025 vis-
3-vis des Etats-Unis baisse de 0,5 point de PIB en Italie,

0,4 point en Espagne, 0,3 point en Allemagne et 0,2 point
en France. Pour la France et I'Espagne, ce creusement
depuis 2019 s'explique principalement par la diversification
des sources d'approvisionnement en gaz du continent
européen sur la période, en particulier depuis I'invasion

4 Le champ retenu est la zone euro hors Irlande car la volatilité du PIB et du commerce bilatéral entre les Etats-Unis et I'lrlande est forte du fait d'échanges
internes a des multinationales américaines ayant des implantations dans ce pays.

» 5. Solde de la balance commerciale (biens) entre la zone euro (hors Irlande) et les Etats-Unis

(en % du PIB)
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Lecture : au quatrieme trimestre 2025, le solde commercial de la zone euro (hors Irlande) par rapport aux Etats-Unis est de +0,5 % de PIB de la zone en valeur.

Source : Eurostat.

» 6. Solde commercial (biens) vis-a-vis des Etats-Unis
(en % du PIZBS)
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Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le solde commercial de I'Allemagne vis-a-vis des Etats-Unis s'établit & +1,5 % du PIB allemand.

Source : Eurostat.
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de I'Ukraine par la Russie, et la montée en puissance du
gaz liquéfié américain dans le mix énergétique du Vieux
continent. La France et I'Espagne, équipées d'importants
terminaux de regazéification, sont les deux pays dont le
déficit bilatéral avec les Etats-Unis est le plus affecté par ce
phénomene. Limpact est toutefois moindre sur la position
commerciale globale de ces deux pays, dans la mesure

oU une partie de ces importations est ensuite réexportée
aprés transformation vers le reste du continent, ce qui
contribue a améliorer leur position commerciale vis-a-vis
des autres pays européens.

En Allemagne, les exportations automobiles et de
machines et équipements déclinent

Bien que les Etats-Unis restent le pays vis-a-vis duquel
I'Allemagne dégage son premier excédent commercial,

ce dernier est tombé en 2025 au plus bas depuis 2021

(> Destatis, 2026). En particulier, les exportations de
I'Allemagne outre-Atlantique ont flanché (-9,3 % par
rapport a 2024), tandis que les importations depuis

les Etats-Unis ont progressé (+2,6 %). Les importations

de matériels aéronautiques ont été trés dynamiques
(contribution de +3,1 points a la hausse des importations),
tout comme celles de produits optiques (+1,2 point) et
pharmaceutiques (+0,9 point), tandis que les importations
d’hydrocarbures se sont repliées (contribution de

-2,7 points). Du c6té des exportations allemandes vers les
Etats-Unis (»figure 7), les véhicules automobiles, principal

produit d'exportation vers le marché américain, ont plongé
(contribution de -4,0 points a I'évolution des exportations).
Sont aussi fortement impactés par ce repli la construction
aérospatiale (contribuant pour -2,7 points), les machines
et appareils mécaniques (pour -1,5 point) et I'industrie
chimique (pour -0,8 point).

Le solde extérieur entre I'ltalie et les Etats-Unis
est pénalisé par I'envolée des importations
pharmaceutiques en 2025

En Italie, les importations de produits pharmaceutiques
depuis les Etats-Unis ont presque doublé (+94 %) en 2025
par rapport a 2024 (> figure 8), tandis que les exportations
pharmaceutiques vers le marché américain ont cr( de 56 %
sur la méme période. Les produits pharmaceutiques sont
d‘ailleurs le principal moteur de la production industrielle
en ltalie (> Istat, 2026), progressant de +23,8 % sur un

an en décembre 2025, et sont largement réexportés vers

le reste de I'Europe. Par ailleurs, comme en Allemagne,

les exportations italiennes de véhicules automobiles

vers les Etats-Unis chutent en 2025 (-21 % par rapport a
2024), et dans une moindre mesure celles de machines

et équipements (-3,6 %). Finalement, les exportations
italiennes vers les Etats-Unis augmentent sensiblement

en 2025 (+7,2 %), mais bien moins que les importations de
I'talie depuis le sol américain (+35,9 %).

» 7. Principaux produits a I'exportation depuis I'Allemagne vers les Etats-Unis en 2024 et 2025

(en milliards d'euros)
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Lecture : en moyenne sur 'année 2025, les exportations de véhicules automobiles et leurs pieces détachées atteignent 27,6 Md<€, contre 34,0 Md€ en 2024,

soit une baisse de 18,9 % en moyenne annuelle.
Source : Destatis.
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En France, les exportations vers les Etats-

Unis se maintiennent grace a la pharmacie et
I'aéronautique, tandis que les produits chimiques
et les boissons trinquent

Du point de vue de la France enfin, les Etats-Unis se
positionnent comme le deuxiéme pays a I'exportation

et le troisieme pays d'importation (» DSECE, 2025). Les
exportations de la France vers le marché américain sont
structurellement portées par I'aéronautique, les vins et
spiritueux et les produits chimiques et cosmétiques, tandis
que les importations de biens depuis les Etats-Unis sont
essentiellement composées d’hydrocarbures (pétrole brut,
gaz naturel liquéfié) et de produits aéronautiques, du fait
de l'intégration des filieres américaines et européennes.

Sur I'ensemble de l'année 2025, selon les données du
DSECE (» encadré 2), les importations depuis les Etats-
Unis ont accéléré en valeur (+6,0 % aprés +1,1 % en 2024),
tandis que les exportations vers le marché américain se
replient légérement (-0,7 %), mais progressent de +0,6 %
en excluant les navires®. Ainsi, le solde bilatéral s'établit a
-7,4 Md€ en 2025, se dégradant de 3,5 Md€ sur un an et de
7,3 Md€ par rapport a la moyenne observée entre 2016 et
2019 (»figure 9).

Les importations depuis les Etats-Unis sont tirées par

le dynamisme des matériels aéronautiques (+25 %

en 2025), qui servent principalement d'intrants a la
branche aéronautique frangaise en 2025 et sont donc
stimulées par le redémarrage de cette derniére (»fiche

Conjoncture internationale

Activité économique). Par ailleurs, les importations
d’hydrocarbures naturels continuent d'augmenter
fortement (+14 % en 2025) depuis l'invasion de I'Ukraine
en 2022 : la hausse de l'approvisionnement en volume de
gaz naturel liquéfié compense la baisse des importations
énergétiques originaires de Russie. A l'inverse, la baisse
du cours du pétrole brut et I'appréciation du change euro/
dollar a permis un fort repli en valeur des importations de
produits pétroliers raffinés (-16 %).

Du c6té des exportations, les livraisons de matériels
aéronautiques aux Etats-Unis se redressent nettement

en 2025, dans le sillage de la production (+22 % par
rapport a 2024), tout comme les exportations de produits
pharmaceutiques (+7,2 % par rapport a 2024). En revanche,
a I'exception de ces deux produits ainsi que des navires

et bateaux, les exportations vers le marché américain
reculent de 5,9 % en 2025. Notamment, exprimées en
glissement annuel au quatriéme trimestre 2025, les
exportations vers les Etats-Unis de boissons, incluant

les vins et spiritueux, s'effondrent de 42 % sur un

an, les parfums de 25 % et les produits du cuir de

14 % : ces baisses sont sans commune mesure avec

celles enregistrées vers les autres régions du monde
(»>figure 10). Les exportateurs francais de boissons ont
concédé des baisses de prix a I'exportation spécifiques vers
les Etats-Unis (> Vermersch et Zaidan, 2025), tout comme
les exportateurs de cosmétiques. Toutefois, I'ajustement
sur les prix semble dépendre d'un pouvoir de marché : les

5 Les exportations de navires sont sporadiques mais potentiellement importantes : en 2024, la livraison d’'un paquebot d'un montant de 1,6 Md€ a

contribué au dynamisme des exportations vers les Etats-Unis (> encadré 2).

» 8. Principaux produits a 'importation de I'ltalie originaires des Etats-Unis
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Lecture : en moyenne en 2025, les importations de produits pharmaceutiques représentent 15,2 Md€ contre 7,8 Md€ en 2024, soit une hausse de 94 %.

Source : Istat.
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prix a I'exportation des sacs francais en cuir aux Etats-Unis,
plus hauts de gamme, ont augmenté, contrairement aux
sacs en textile (> DSECE, 2026).

Les termes de I'échange extérieur se sont
fortement appréciés aux Etats-Unis en 2025, avec
un effet limité mais réel des droits de douane

Une des justifications théoriques de l'instauration

des droits de douane par 'administration américaine
reposaient sur la théorie des droits de douane optimaux
(»Johnson, 1953, » Broda et al., 2008). Selon ces
modeéles, I'instauration de droits de douane par un

pays ayant un fort pouvoir de marché peut conduire les
exportateurs des pays tiers a réduire leurs prix, payant
ainsi une partie du droit a la place des résidents. De fait, les
termes de I'échange extérieur des Etats-Unis, rapportant
le prix a I'exportation sur celui a 'importation hors taxes,
se sont fortement améliorés au premier semestre 2025.
Cette amélioration n'est pas liée aux prix de I'énergie
(les Etats-Unis ayant un commerce extérieur proche de
I'équilibre pour les hydrocarbures), mais concerne les

biens manufacturés. Les prix a I'exportation américains ont
ainsi progressé de +2,7 % en 2025 alors qu'ils reculaient
légerement en 2024 (-0,3 %), tandis que les prix a
I'importation (hors taxes) se sont presque stabilisés (+0,2 %
en 2025 apres +0,7 % en 2024). Cet écart de l'ordre de

2,5 points provient pour un tiers de la transformation de
métaux primaires et découle de la forte hausse des cours
de l'or dont les Etats-Unis sont 'un des grands producteurs
(»BLS, 2026) : cette partie semble donc indépendante de
I'instauration des droits de douane. En revanche, le recul
sectoriel des prix hors taxes & limportation aux Etats-Unis
des matériels de transport et des boissons (hors taxes)
semble concomitant a la mise en ceuvre de la nouvelle
politique commerciale américaine (> figure 11). Ce recul
des prix a I'importation, au détriment des exportateurs,
contribuerait pour environ deux tiers a 'amélioration des
termes de I'échange des Etats-Unis. Dans le méme temps,
le taux moyen effectif de droits de douane a augmenté
d’environ 8 points en 2025 (»encadré 1), renchérissant
finalement le prix a 'importation toutes taxes comprises
pour le consommateur américain.

» 9. Solde commercial bilatéral de la France par rapport aux Etats-Unis

(en Md€)
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Lecture : en 2025, les importations de la France originaires des Etats-Unis atteignent 55,7 Md€ et les exportations 48,3 Md€, soit un déficit commercial de -7,4 Md€.

Source : DGDDI - DSECE.

» 10. Evolution des exportations vers les Etats-Unis depuis la fin 2024 par produit
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Lecture : hors navires et bateaux, les exportations francaises vers les Etats-Unis reculent de 4,1 % sur un an au quatriéme trimestre 2025.

Source : DGDDI - DSECE.
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La Banque d’Angleterre estime, a I'aide d'un modéle
économétrique, que les prix a 'exportation vers les
Etats-Unis ont baissé depuis le relévement des droits de
douane au printemps 2025 (» Garofalo, 2026), traduisant
un léger transfert de valeur conforme a la théorie des
droits de douane optimaux. Cet effet semble toutefois
minoritaire : selon une étude récente de la Réserve
fédérale de New York (» Amiti et al., 2026), 14 % des
droits de douane auraient été pris en charge par les

Conjoncture internationale

exportateurs en novembre 2025, contre 86 % par les
importateurs, ce qui explique la transmission aux prix a

la consommation américains (> Yale Budget Lab, 2026 ;
» Adjerad, 2025). Ainsi, au niveau macroéconomique, la
hausse des droits de douane américains n'a pas entrainé
de dégradation marquée des termes de I'échange
extérieur de la zone euro, qui se sont méme légérement
améliorés en 2025 (> figure 12), grace a la baisse des prix
de I'énergie. ®

» 11. Prix a 'importation aux Etats-Unis (hors taxes) des boissons et des matériels de transport
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Lecture : en décembre 2025, les prix a limportation hors taxes des boissons et tabac aux Etats-Unis baissent de 2,1 % par rapport & leur moyenne de 2019.

Source : U.S Bureau of Labor Statistics.

»12. Termes de I'échange des Etats-Unis et de la zone euro
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Lecture : en décembre 2025, les termes de I'échange des Etats-Unis s'améliorent de 8,7 % par rapport & leur moyenne de 2019, contre +1,4 % en zone euro.

Source : CPB, BEA, Eurostat.
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Encadré 1 : évolution des droits de douane entre les Etats-Unis et I'Europe au
cours de I'année 2025

Avant 2025, les droits de douane américains sur les produits européens suivaient les droits de la « nation la

plus favorisée » dans le cadre des accords de I'Organisation mondiale du commerce (OMC), c'est-a-dire que les
marchandises importées par les Etats-Unis depuis 'Europe ne pouvaient subir des droits de douane supérieurs aux
mémes biens importés depuis d'autres zones géographiques.

Par un « executive order » du 2 avril 2025, la nouvelle administration américaine a relevé les droits de douane de I'Union
européenne (UE), d'un taux additionnel de 20 % a celui dit de la « nation la plus favorisée » puis, le 9 avril 2025, ce taux
additionnel a été abaissé a 10 % sur les importations en provenance de I'UE, jusqu’au 7 ao(t 2025.

Alissue de cette séquence, un accord commercial a été conclu le 27 juillet 2025 entre la Commission européenne et
les Etats-Unis qui établissait un droit de douane pour les biens en provenance de I'UE fixé & 15 % & compter du 7 aodit
2025. Ce taux de 15 % est un plancher : ainsi, les biens déja soumis a un droit de douane sectoriel supérieur a 15 %
ne sont pas concernés. Par ailleurs, certains produits sont exemptés de droits additionnels comme les ressources
naturelles rares, les équipements aéronautiques, les produits pharmaceutiques ou chimiques.

En outre, des droits de douane sectoriels affectent les produits européens. En 2018, les Etats-Unis ont soumis leurs
importations d'acier et d'aluminium a des droits de douane additionnels, dont 'UE a été exemptée a partir de 2022. En
mars 2025, la nouvelle administration américaine a relevé les droits de douane a 25 %, puis a 50 % en juin 2025, sur
les importations d'acier et d'aluminium originaire de I'UE, ainsi que sur des produits dérivés, notamment les matériels
de transport, a commencer par les automobiles. Les droits de douane sur les produits du cuivre et leurs dérivés sont
soumis a un droit de douane additionnel de 50 % depuis le 1" aolt 2025. Les droits de douane additionnels sur les
produits automobiles et certaines piéces détachées de I'UE, fixés a 25 % depuis mai 2025, ont été abaissés a 15 %
depuis le 1¢" ao(t 2025.

Toutefois, le 20 février 2026, la Cour supréme des Etats-Unis a annulé les droits de douane réciproques imposés par
I'« executive order » du 2 avril 2025, sans remettre en cause les droits de douane sectoriels. Les Etats-Unis ont depuis
adopté de nouveaux droits de douane additionnels provisoires, sur une autre base juridique. Le taux est fixé a 10 %
fin février 2026, en plus des droits dits de la « nation la plus favorisée » pour une période de cinq mois. Les biens
qui étaient déja exemptés, comme les produits pharmaceutiques, les avions et leurs piéces détachées, certaines
ressources naturelles ou produits agricoles, le sont encore (»DG Trésor, 2026).

Finalement, le taux de droits de douane effectif moyen réel aux Etats-Unis (» Penn Wharton, 2026), observé via les
données douaniéres d'importations, s'établit a 9,8 % en décembre 2025, alors qu'il était de 2,4 % au début de 'année
2025 (> figure A). Le taux de pré-substitution, un contrefactuel qui suppose que les importations auraient suivi les
tendances historiques, s'établit a 13,2 % en décembre 2025. L'écart entre le taux de pré-substitution et le taux effectif
réel moyen, de 3,4 points en décembre 2025, peut s'interpréter comme une réponse comportementale a mesure que
les importateurs ajustent leurs habitudes d'achat en réponse aux changements tarifaires. ®

> A. Taux effectif moyen de droits de douane sur les biens importés aux Etats-Unis
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Dernier point : décembre 2025 (puis projection suite a la suppression des droits de douane réciproques par la Cour supréme américaine, et I'hypothése
de droits additionnels temporaires a 10 % pendant 150 jours).

Lecture : en décembre 2025, le taux de droits de douane effectif moyen sur les biens importés aux Etats-Unis est de 9,8 %, contre 13,2 % pour le taux de pré-substitution.
Source : Penn Wharton Budget Model, calculs sur la base de la Commission du commerce international des USA (USITC).
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Encadré 2 : sources utilisées et divergences de mesures du déficit
commercial bilatéral entre les Etats-Unis et la France

Sources

Dans cet éclairage, plusieurs sources statistiques sont exploitées pour analyser le commerce bilatéral entre la zone
euro et les Etats-Unis. D'une part, les données du Bureau of Economic Analysis (BEA) sont mobilisées (»figure 4)
pour ventiler 'amélioration du solde commercial américain par zone géographique. D'autre part, les données du
commerce extérieur harmonisées d'Eurostat (> figures 5 et 6) permettent de comparer les évolutions du commerce
extérieur avec les Etats-Unis pour chaque pays de la zone euro. Enfin, les données de douanes nationales de
Destatis en Allemagne (»figure 7), d'Istat en Italie (P figure 8) et du DSECE en France sont mobilisées (»figures 9
et 10) pour commenter 'évolution par produit des échanges de biens avec les Etats-Unis.

Divergences statistiques

En 2024, les données douaniéres francaises du DSECE indiquent un solde négatif entre la France et les Etats-Unis,
de -4,0 Md£, alors que ce solde est positif, de +2,8 Md€, en mobilisant les données harmonisées d’Eurostat, ou de
+15,3 Md€ avec les données américaines du BEA (»figure B). Toutefois, I'évolution du solde bilatéral sur un an en
2024 est proche quelle que soit la source statistique considérée. Pour ['ltalie, le solde en niveau en 2024 est proche
quelle que soit la source statistique considérée. En Allemagne, la statistique du BEA présente un excédent plus
élevé en 2024. Enfin, les variations du solde commercial sur un an au troisiéme trimestre 2025 entre les trois pays
européens et les Etats-Unis sont négatives, quelle que soit la source statistique considérée.

La divergence des flux s'explique par plusieurs facteurs (» DSECE, 2025 ; » Blog de I'insee, 2026) :

- La mesure des importations en fonction du pays d’origine (douanes nationales) ou de provenance
(Eurostat). Les données d'importation douaniéres frangaises reportent le pays d'origine (lieu de production du
produit) alors que les statistiques consolidées d’Eurostat mesurent les importations par pays de provenance
(dernier pays d'ou le bien est expédié). Par ailleurs, les statistiques a I'exportation du BEA reportent le pays

de dédouanement. Ainsi, dans le cas d'une exportation des Etats-Unis vers la France mais qui transite avec un
dédouanement par les Pays-Bas, le BEA et les données consolidées d’Eurostat reportent un flux entre les Etats-Unis
et les Pays-Bas (puis, dans le cas d'Eurostat, un second flux des Pays-Bas vers la France), tandis que les données
douaniéres du DSECE reportent un flux unique entre les Etats-Unis et la France. Un écart de flux s'explique donc
lorsque les marchandises échangées transitent par un pays tiers avant d’arriver dans le pays de destination.

- La prise en compte des colts d'assurance et de fret a I'importation. Les données d’exportation n'incluent pas
les services de transport et d'assurance au-dela de la frontiére nationale (valorisation des exportations « franco

a bord », FAB). A l'inverse, les données d'importation contiennent les colts de transport et d'assurance entre la
frontiere du pays partenaire et la frontiére francaise (valorisation des importations « codts, assurance, fret », CAF).

» B. Comparaison des sources statistiques du commerce extérieur bilatéral entre les pays européens
(France, Allemagne, Italie) et les Etats-Unis

- Variation du solde
Commerce extérieur

P 3 . commercial entre Variation du solde
bilatéral du pays eu- Flux Etats-Unis Flux pays euro- . h
. A z e e z . Solde en 2024 le pays européen commercial entre
Pays européen ropéen avec les Etats- > pays européen péen > Etats Unis 4 5
: (en Md€) et les Etats-Unis en le T3-2024 et le
Unis selon la source en 2024 (en Md€) en 2024 (en Md€) 2024 T3-2025 Md€
statistique (en Md€) A0 [OETP ET eI : ex )
22023 (en Md€)
DGDDI - DSECE 52,6 48,6 -4,0 2,8 -0,7
France Eurostat 44,2 47,0 2,8 2,8 -0,6
BEA 40,3 55,7 15,3 2,7 -1,7
Destatis 92,0 162,0 70,0 6,6 -7.3
Allemagne Eurostat 69,8 161,2 91,4 57 -7.4
BEA 70,2 148,8 78,6 1,7 -6,6
Istat 26,1 65,0 38,9 -3,1 -2,9
Italie Eurostat 26,1 65,0 38,9 -3,1 -2,9
BEA 29,9 71,0 41,0 0,1 -5,6
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La valeur des importations francaises originaires des Etats-Unis par rapport aux exportations américaines vers la
France est donc réhaussée du montant de CAF dans les données du DSECE par rapport au flux d’exportation mesuré
par la statistique américaine.

- Une mesure du systéme de commerce « spécial » (douanes nationales-Eurostat) ou « général » (BEA).
Concernant les importations américaines, le BEA mesure I'ensemble des marchandises qui entrent sur le territoire
(méme temporairement, entreposée, ou a visée de réexportation), tandis que les données douaniéres du DSECE
retranscrivent les marchandises qui entrent réellement dans le circuit économique national : par exemple,

les ceuvres d'art prétées pour des expositions temporaires par la France ne sont pas répertoriées comme des
exportations par le DSECE, tandis qu'elles sont considérées comme des importations aux Etats-Unis par le BEA.

- Enfin, le traitement des opérations particuliéres, notamment sur les matériels de transport, peut différer entre
instituts statistiques : c'est notamment le cas de la livraison d'un paquebot en 2024 par la France, comptabilisé en
exportation vers les Etats-Unis, sans que la statistique du BEA n’ait répertorié symétriquement cette importation
depuis la France. Bien que le paquebot navigue sous pavillon des Bahamas, le mouvement a été comptabilisé dans
les statistiques francaises comme un flux vers les Etats-Unis, pays ou est établi 'acquéreur, conformément aux
recommandations européennes (» DSECE, 2025). e
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Conjoncture internationale

Energie et matiéres premiéres

Le cours de I'or noir est fortement bousculé début 2026 par les conflits géopolitiques. Alors que I'excédent d'offre et
I'augmentation tendancielle des stocks de pétrole poussaient le prix a la baisse en ce début d'année, le déclenchement
de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'lran le 28 février a embrasé en quelques heures tout le Moyen-Orient :
la fermeture de facto du détroit d'Ormuz, par lequel transite environ un cinquiéme du pétrole et du gaz liquéfié au
niveau mondial, a provoqué une flambée des prix des hydrocarbures. Les cours des matieres premiéres industrielles
sont dans I'ensemble stables ou orientés a la baisse, hormis ceux des métaux précieux, qui jouent le réle de valeur
refuge. A l'instar des cours du cacao, les prix des matiéres premiéres alimentaires sont globalement orientés 4 la
baisse.

Le prix du baril de Brent, qui évoluait globalement entre 70 $ et 90 $ au cours des années 2023 et 2024, a nettement
reflué au cours de I'année 2025, avec un prix moyen en dessous des 70 $ (> figure 1), pénalisé par un excédent d'offre.
Avant le début de la guerre opposant les Etats-Unis et Israél & I'lran le 28 février, ce surplus de production semblait devoir
perdurer en 2026 : en effet, selon I'estimation de I'Agence internationale de I'énergie (AIE) du 12 février, la derniere en
date avant le déclenchement du conflit, I'offre était prévue comme excédentaire par rapport a la demande de 3,7 millions
de barils par jour en moyenne en 2026, les stocks mondiaux s'étant déja accrus de plus de 400 millions de barils tout au
long de I'année 2025 (> figure 2). Les effets baissiers de ce déséquilibre ont été contrecarrés en ce début d'année par

les conflits géopolitiques : la guerre opposant les Etats-Unis et Israél a I''ran menace trés directement la production et

la distribution de pétrole au Moyen-Orient. Ainsi, dans sa prévision du 12 mars, I'AlE prévoit une baisse de production

de 8 millions de barils par jour au mois de mars, avec un niveau d'incertitude élevé pour les mois qui suivent, en

fonction de I'évolution du conflit. Compte tenu de la géographie des importations francaises de pétrole (> figure 4),
I'approvisionnement du pays n'est pas menacé. En revanche, la situation se répercute trés nettement sur les cours : a
I'norizon de la prévision (mi-2026), I'hypothése retenue est celle d'un cours du pétrole constant, fixé a 100 $ par baril (soit
86,2 € sous I'hypothese d'un taux de change euro-dollar a 1,16 dollar pour 1 euro).

Le prix du gaz sur le marché européen (TTF) a lentement baissé tout au long de I'année 2025 : aprés avoir atteint

46,8 €/MWh au premier trimestre, il a diminué jusqu’a environ 30 €/ MWh au quatriéme trimestre, notamment sous
I'effet des pourparlers concernant I'Ukraine. Toutefois, il flambe en ce début d’'année 2026 (> figure 3) dans le sillage
du conflit iranien, avec le blocage de la production de GNL en provenance du Qatar. Les tensions sur les cours sont en
outre accentuées par le faible niveau des stocks, éprouvés par le froid hivernal, en particulier aux Etats-Unis.

Le prix du dioxyde de carbone (CO,) sur le marché européen de quotas d’émission a progressivement augmenté tout au
long du second semestre 2025 et début 2026, au-dessus de 80 € la tonne, dans un contexte de réduction des allocations
gratuites, mais il s'est récemment retourné, sous la perspective d'un ajournement possible de cette politique de
réduction. Le cours moyen de l'uranium en janvier dépasse quant a lui toujours 80 $ la livre, dans la continuité de 2025.
La demande est structurellement a la hausse dans un contexte de relance mondiale du nucléaire, tandis que I'offre reste
contrainte en raison de la concentration géographique, ainsi que d'un sous-investissement dans la production entre 2010
et 2020 apres I'accident de Fukushima (»figure 4).

Les prix des matiéres premiéres industrielles sont globalement stables ou orientés a la baisse, hormis pour les métaux
précieux et le cuivre. En effet, le prix du cuivre a augmenté tout au long de 2025, passant d’environ 8 000 $ par tonne

a la fin du premier trimestre, a plus de 11 000 $ en fin d'année, dans un contexte ou la Chine a déclaré développer ses
réserves pour la transition énergétique (> figure 5). Les cours de I'or et de I'argent, valeurs refuges dans un contexte
de fortes incertitudes concernant I'environnement géopolitique et l'orientation a venir des politiques monétaires et
budgétaires américaines, sont quant a eux globalement orientés a la hausse, tout en connaissant périodiquement
d'importantes corrections.

Enfin, les prix des matiéres alimentaires suivent une tendance plutdt baissiere (»figure 6). En particulier, le cours du
cacao retrouve un niveau proche de celui de début 2023, avant la flambée des cours en 2024 liée a la pénurie d'offre. Les
cours du sucre reculent, tout comme ceux des céréales (a I'image du blé) qui retrouvent des niveaux comparables a ceux
de 2019, avant linvasion de I'Ukraine. A l'inverse, le cours du tournesol poursuit sa remontée entamée depuis la mi-2025
pour retrouver un niveau relativement élevé, un peu au-dessus de son niveau de fin 2024. Enfin, les cours du café refluent
un peu mais restent élevés, avec une production mondiale encore sous pression du fait d'une plus faible récolte au Brésil,
le premier producteur mondial, liée a des conditions climatiques défavorables. ®
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» 1. Cours du pétrole (Brent) en dollars et en euros
(valeurs journalieres)
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Dernier point : 18 mars 2026.
Lecture : au 2 janvier 2019, le prix du baril de Brent s'est établi a 54,1 $.
Source : Commodity Research Bureau.

» 3. Importations de pétrole brut de la France
par origine
(en millions de tonne équivalent pétrole)
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Lecture : en 2024, le France importait 45,6 Mtep dont 5,4 du Moyen-Orient.

Source : SDES.

» 5. Cours de I'argent, du bois de charpente, du cuivre,
du fer, du nickel et de l'or
(indice journalier en euros - base 100 en 2019)
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Dernier point : 18 mars 2026.
Note : les indices mesurent les variations des prix en euros.
Lecture : au 2 janvier 2019, I'indice du cours du nickel en euros est de 73,4.

Source : London Metal Exchange, Chicago Mercantile Exchange, New York
Mercantile Exchange.
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» 2. Offre mondiale et demande mondiale de pétrole
(en millions de barils par jour, données CVS)
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Prévisions au-dela du pointillé
Dernier point : premier trimestre 2026.
Lecture : au 1¢ janvier 2019, la demande mondiale de pétrole, corrigée des
variations saisonniéres, s'est établie a 99,6 millions de barils par jour.
Source : Agence internationale de Iénergie (AIE), Oil monthly report du 12 mars 2026,
calculs Insee.

» 4. Prix du gaz naturel et de la tonne de CO, en Europe,

prix de I'uranium
(valeurs journalieres, en euros)
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Dernier point : 18 mars 2026.
Lecture : au 3 janvier 2019, le prix du gaz naturel TTF s'est établi a 21,6 €.
Source : ICE Futures Europe, New York Mercantile Exchange.

» 6. Cours du cacao, de la viande bovine, du café, du
sucre, du blé et de I'huile de tournesol
(indice journalier en euros - base 100 en 2019)
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Dernier point : 18 mars 2026.

Note : les indices mesurent les variations des prix en euros.

Lecture : au 2 février 2019, l'indice du cours du blé en euros est de 111,7.
Source : Euronext Paris, APK-Inform, Ministére de I'Agriculture espagnol, ICE
Futures US, International Coffee Organization.

Note de conjoncture



Conjoncture internationale

Zone euro

Au quatriéme trimestre 2025, une activité portée par la demande intérieure privée

Au quatriéme trimestre 2025, l'activité de la zone euro a conservé un rythme de croissance modéré (+0,2 % aprés +0,3 %

au troisiéme trimestre). L'activité a accéléré en Allemagne aprés deux trimestres atones (+0,3 % apres +0,0 % et -0,2 %),
I'économie italienne a pris un peu d'élan (+0,3 % aprés +0,2 %) et la croissance espagnole est restée vive (+0,8 % aprés

+0,6 %). En France, le PIB a ralenti aprés un troisiéme trimestre dopé par I'envolée de la production aéronautique (+0,2 %
apres +0,5 %, »figure 1).

Cette bonne tenue de l'activité provient de la demande intérieure, que ce soit la consommation privée ou l'investissement.
En Espagne, la consommation privée continue de progresser a un rythme élevé (+1,0 % au quatriéme trimestre
apres +1,0 %), de méme que l'investissement (+2,2 % apres +2,2 %), aussi bien en construction qu’en équipement. En
Allemagne, la consommation privée s'est redressée (+0,5 % apres +0,0 %) et I'investissement a nettement accéléré

(+1,0 % aprés +0,3 %), du fait du rebond de la construction. En Italie, la consommation privée a décéléré (+0,1 % apres

+0,3 %) mais l'investissement n'a pas faibli (+0,9 % aprés +1,0 %). |l est notamment trés dynamique dans la construction :
les comptes nationaux italiens ont nettement révisé a la baisse l'investissement en construction en 2024 avec la fin

du « Superbonus » ; cette contraction passée n'entrave donc plus aujourd’hui le dynamisme du secteur, qui bénéficie
pleinement des dépenses prévues dans le cadre du plan de relance européen (> éclairage sur le Superbonus italien

de la Note de conjoncture de juin 2025). En France, la consommation privée a accéléré (+0,4 % apres +0,1 %), tandis que

I'investissement a freiné (+0,3 % apres +0,8 %).

» 1. Variations trimestrielles du PIB et contributions des postes de la demande dans les quatre principales

économies de la zone euro
(variations trimestrielles en % et contributions en points)
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Dernier point : deuxiéme trimestre 2026.
Lecture : en France, au quatriéme trimestre 2025, le PIB a augmenté de 0,2 % et le commerce extérieur y a contribué positivement a hauteur de +0,7 point.
Source : Insee, Destatis, Istat, INE, calculs Insee.
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Le commerce extérieur a légérement pesé au dernier trimestre 2025 sur la croissance de la zone euro (contribution

de -0,1 point apres -0,4 point), mais avec un effet hétérogene suivant les pays. Il a contribué a la croissance a hauteur

de +0,7 point en France, du fait d'un repli des importations (-1,1 % aprés +1,4 %), tandis que les exportations ont été
portées par les livraisons aéronautiques et navales. En revanche, pour les trois autres grandes économies européennes,
le commerce extérieur a pesé sur l'activité au quatrieme trimestre 2025. En Italie, la contribution du commerce extérieur
est de -0,7 point, avec un net recul des exportations (-1,2 % apres +2,1 %), entrainant un restockage massif (contribution
de +0,7 point a la croissance). Pour I'Espagne, les échanges extérieurs ont un peu moins pesé sur l'activité qu'a I'été

(-0,2 point apres -0,7 point), portés par un rebond des exportations (+0,8 % apres -0,7 %), tandis que les importations sont
restées vivaces (+1,4 % aprés +1,3 %) pour répondre a la forte demande intérieure. C'est également le cas en Allemagne,
ou la contribution du commerce extérieur s'est établie a -0,1 point aprés -0,8 point : les exportations continuent de reculer
(-0,6 % apres -0,9 %) et les importations se sont repliées (-0,3 % apres +1,0 %).

Sur I'ensemble de l'année 2025, la croissance de la zone euro s'éléve a +1,5 %, aprés +0,9 % en 2024, mais l'accélération
est moins nette en s'en tenant aux quatre principales économies (+0,9 % apres +0,7 %). Cet écart est dd a la contribution
exceptionnelle de I'lrlande en 2025, a hauteur de +0,5 point a la croissance de la zone euro, du fait d’exportations et
d'investissements massifs au premier trimestre 2025 des multinationales américaines implantées dans le pays.

L'accélération dans la zone euro s'explique par le redémarrage de I'investissement (+3,1 % apres -2,6 %), dans le sillage

de l'assouplissement monétaire de la BCE, et par la bonne tenue de la consommation privée (+1,5 % aprés +1,3 %) : de ce
fait, la contribution de la demande intérieure augmente fortement (+1,8 point aprés +0,6 point). A l'inverse, la contribution
du commerce extérieur se dégrade (-0,6 point aprés +0,3 point) dans un contexte d’appréciation de I'euro, de concurrence
chinoise exacerbée et de hausse des tarifs douaniers américains (P éclairage sur le déficit commercial américain).

Les effets de la vague inflationniste commenceraient a se manifester au deuxiéme trimestre 2026

Les derniéres enquétes de conjoncture disponibles, collectées avant le déclenchement de la guerre opposant les
Etats-Unis et Israél & I'lran, font état d’une reprise de l'activité, sur fond de divergences conjoncturelles persistantes. En
Espagne et en Italie, I'indicateur de confiance économique continue d'augmenter en février 2026 sans donner de signe
d'essoufflement, et se situe au-dessus de sa moyenne de longue période (»figure 2). En France, l'indicateur de confiance
s'est ponctuellement replié en février 2026 mais reste sur une tendance nette a la hausse depuis six mois. En Allemagne
enfin, l'indicateur de confiance augmente un peu, mais reste en dessous de sa moyenne de long terme. D'un point de
vue sectoriel, 'amélioration est franche depuis six mois dans l'industrie ou les carnets de commandes se garnissent.
Coté ménages, le pessimisme des Francais sur la situation économique future de leur pays s'est un peu tempéré depuis
fin 2025 (> figure 3) : il reste toutefois prononcé, que cela soit en perspective historique ou en comparaison avec les
autres pays européens.

» 2. Indicateur de confiance économique dans les quatre principales économies de la zone euro
(climat centré réduit)
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Dernier point : février 2026.

Lecture : en Espagne, en février 2026, I'indicateur de confiance économique était 0,78 écart-type au-dessus de son niveau moyen de long terme (moyenne
sur la période de janvier 2005 a février 2026).

Source : enquétes DGECFIN, calculs Insee.
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Ainsi, dans son ensemble, I'activité économique de la zone euro resterait dynamique au premier trimestre 2026

(+0,3 %), mais commencerait a ralentir dés le deuxiéme trimestre (+0,2 %). A cet horizon en effet, la flambée des

cours des hydrocarbures se traduirait par un regain d'inflation, rognant le pouvoir d'achat des ménages et les marges

des entreprises. L'acquis de croissance a la mi-2026 de |la zone euro serait ainsi de +0,8 %. Linvestissement serait
particulierement robuste, porté par I'effort de défense, notamment en Allemagne, et la diffusion des assouplissements
monétaires passés : pour les quatre principales économies, son acquis a la mi-2026 serait déja de +2,2 % (aprés +1,9 %

en 2025). Les disparités de croissance économique entre les pays se résorberaient un peu tout en demeurant fortes : la
dynamique espagnole ne faiblirait pas (acquis de croissance de +2,2 % a la mi-année), tandis que I'Allemagne confirmerait
timidement son retour a la croissance (acquis de +0,4 %). En Italie (+0,6 %), comme en France (+0,9 %), I'acquis de
croissance a la mi-année serait déja proche de la croissance observée sur 'ensemble de I'année 2025.

Une croissance sans emploi

Alinverse de l'activité économique, I'emploi salarié continuerait de ralentir dans la zone euro : aprés +1,0 % en 2024,

il a augmenté de 0,7 % en 2025 et son acquis de croissance pour 2026 serait de +0,5 % a l'issue du premier semestre,
progressant moins vite que l'activité : ainsi, 'accélération de l'activité dans les principales économies de la zone euro

ne profiterait pas encore pleinement aux marchés du travail, les entreprises engrangeant des gains de productivité. Le
marché du travail frangais se distingue : c'est en effet la seule grande économie du continent ou les entreprises sont
moins nombreuses qu'usuellement a se déclarer contrainte par le manque de main d'ceuvre (> figure 4) et le taux de
chémage continuerait d’y augmenter légérement d'ici la mi-2026 (»figure 5). A l'inverse, le coup de frein sur I'emploi ne
se traduirait que par une stabilisation du chdmage en Allemagne et en Italie (car la population en age de travailler y est
moins dynamique qu'en France ; »éclairage sur I'immigration en Europe de la Note de conjoncture de décembre 2025). En
Espagne, le dynamisme économique permet toujours de combiner immigration forte et baisse du chémage.

Regain d’'inflation énergétique partagé, dynamiques salariales contrastées

En février 2026, I'inflation dans la zone euro atteint +1,9 % en glissement annuel, mais les écarts entre pays sont
marqueés : elle est nettement plus faible en France (+1,1 % pour I''PCH) que dans les autres pays de la zone (+1,5 % en
Italie, +2,0 % en Allemagne et méme encore +2,5 % en Espagne ; »figure 6). En Allemagne, en Italie et en Espagne,
I'inflation reste vive dans les services, dont les prix progressent sur un an respectivement de +3,5 %, +3,9 % et +3,8 %
en février 2026, tandis que leur dynamisme est bien plus contenu en France (+1,8 %). Ces différences s'expliquent
notamment par des écarts de tensions salariales, les salaires progressant toujours plus rapidement en Allemagne, en
Espagne ou en Italie (> figure 7), ou les difficultés de recrutement accroissent le pouvoir de négociation des salariés.
D'ici la mi-juin 2026, l'inflation s'éléverait nettement dans toutes les économies de la zone, la flambée des cours des
hydrocarbures se transmettant rapidement aux prix de I'énergie, mais le différentiel entre la France et le reste de la zone,
de l'ordre de 0,8 point, se maintiendrait en prévision. Ainsi, si I'inflation francaise au sens de I'lPCH atteindrait +2,2 % en
juin 2026, pour lI'ensemble de la zone euro l'inflation dépasserait les +3 %.

» 3. Perspectives des ménages sur la situation économique dans les 12 prochains mois dans les quatre principales

économies de la zone euro
(soldes d’opinions centrés réduits)
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Dernier point : février 2026.

Lecture : en France, en février 2026, le solde centré réduit de la question sur la situation économique générale au cours des 12 prochains mois était -0,8 écart-
type en dessous de sa moyenne de long terme (moyenne entre janvier 2005 et février 2026).

Source : enquétes DGECFIN, calculs Insee.
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Les ménages paieraient la facture de la guerre au Moyen-Orient

Pénalisé par le regain de prix énergétiques et entravé par I'atonie de 'emploi, le pouvoir d'achat des ménages européens
se retournerait en 2026 : aprés +2,5 % en 2024 et +1,5 % en 2025, son acquis de croissance a mi-année serait de -0,1 %
pour 2026. Le pouvoir d'achat serait moins dynamique en Italie (+0,5 % d'acquis a mi-année aprés +2,6 % en 2025) qu'en
Espagne (+1,4 % aprés +2,6 %) et il se retournerait en France (-0,2 % apres +0,6 %) et en Allemagne (-0,1 % apres +0,1 %).

Toutefois, les ménages ont plutdt épargné les gains des derniéres années, si bien que le coup de frein serait moins net
sur leurs dépenses de consommation : pour I'ensemble de la zone, elles pourraient déja avoir enregistré +0,9 % d'acquis
de croissance a mi-année. Mise a part I'Espagne, ou le dynamisme de I'emploi nourrit une forte consommation (+2,6 %
d'acquis a mi-année), la progression de la consommation serait proche en Allemagne, en France et en Italie (> figure 8).

L'investissement, moteur de la reprise européenne

Dans les quatre principales économies de la zone euro, la croissance serait portée par l'investissement : apres +1,9 %
en 2025, l'acquis de croissance au premier semestre 2026 s'éléverait déja a +2,2 %. En Allemagne, le « bazooka
budgétaire » porterait ses fruits, notamment en matiére de défense. Le secteur de la construction continuerait de
remonter la pente dans tous les pays. Linvestissement total serait Iégérement moins dynamique en France (+1,0 %
d'acquis a la mi-2026, aprés +0,8 % en 2025) : I'investissement public, notamment en construction, connaitrait un coup
d'arrét comme usuellement lors des années d'élections municipales, et le redémarrage de la demande des entreprises
serait moins prononcé que dans les autres pays.

> 4. Part des entreprises de services déclarant le manque de main d’'ceuvre comme facteur limitant l'activité
(part centrée réduite)
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Dernier point : premier trimestre 2026.

Lecture : en France, au premier trimestre de 2026, la part des entreprises de services déclarant le manque de main d'ceuvre comme facteur limitant I'activité
était -0,70 écart-type sous sa moyenne de long terme (calculée sur la période du premier trimestre 2005 au premier trimestre 2026).

Source : enquétes DGECFIN, calculs Insee.

» 5. Taux de chomage dans les quatre principales économies de la zone euro
(en % de la population active)
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Dernier point : deuxiéme trimestre 2026.
Lecture : en France, au quatriéme trimestre de 2025, le taux de chdmage était de 7,9 %.
Source : Eurostat, calculs Insee.
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Le commerce extérieur, frein a la reprise européenne, sauf en France

La zone euro a souffert du contexte mondial en 2025, prise en tenailles entre la hausse des droits de douane américains
(> éclairage sur le déficit commercial américain), 'appréciation de I'euro et la concurrence chinoise. La faiblesse de son
commerce extérieur lui a ainsi colté 0,6 point de croissance en 2025. En s'en tenant aux quatre principales économies
de la zone, le constat est encore moins flatteur : en 2025, le commerce extérieur a pesé de -0,9 point sur la croissance,
plombé par des exportations atones (+1,0 %), principalement en raison des pietres performances des exportations
allemandes, qui ont reculé pour la troisieme année consécutive (-0,3 % aprés -1,9 % en 2024 et -0,9 % en 2023). En
prévision, les grandes tendances a l'ceuvre en 2025 se poursuivraient début 2026, si bien que la contribution du
commerce extérieur a la croissance demeurerait négative (-0,6 point d'acquis a la mi-année 2026), car I'environnement
international resterait peu porteur pour les exportateurs européens. La France tire toutefois son épingle du jeu en étant
le seul des quatre grands pays de la zone qui afficherait une contribution du commerce légérement positive en 2026
(+0,3 point de contribution a la croissance a la mi-année), pour plusieurs raisons. D'abord, du fait de son positionnement
sectoriel (aéronautique) et de 'orientation de ses ventes a I'étranger (moins tournée vers les Etats-Unis que celles des
exportateurs allemands ou italiens), ses exportations sont moins affectées par les vents contraires actuels. Ensuite, les
prix et les salaires augmentent moins fortement en France qu'ailleurs en Europe, ce qui améliore sa compétitivité-colt
au sein de la zone. Enfin, la reprise de la demande intérieure et donc le besoin dimporter y sont moins fermes que
dans les autres pays. A linverse, les industriels allemands continueraient de perdre des parts de marché et le décalage
conjoncturel de I'Espagne se traduirait par une contribution négative de son commerce extérieur. ®

» 6. Evolution de 'indice des prix a la consommation harmonisé dans les quatre principales économies de la zone euro

(glissements annuels en %)
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Dernier point : juin 2026.
Lecture : en France, en février 2026, I''PCH évolue de +1,1 % en glissement annuel.
Source : Eurostat, calculs Insee.

» 7. Evolution du salaire moyen par téte nominal (SMPT) dans les quatre principales économies de la zone euro
(glissements annuels en %)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.
Lecture : en France, au quatrieme trimestre de 2025, le SMPT évolue de +1,2 % en glissement annuel.
Source : Eurostat, calculs Insee.
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» 8. Evolution de la consommation privée dans les quatre principales économies de la zone euro

(glissements annuels en %)
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Dernier point : quatrieme trimestre 2025.

2023
T4

2024
T

2024
T2

2024
T3

2024

T4

2025
T

Lecture : en France, au quatrieme trimestre de 2025, la consommation privée évolue de +0,3 % en glissement annuel.

Source : Eurostat, calculs Insee.

» 9. Synthése zone euro

(évolutions en %, contributions en points)
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Prévisions
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Espagne

Produit intérieur brut
Consommation privée (56 %)
Formation brute de capital fixe (21 %)
Consommation publique (19 %)
Exportations (37 %)

Importations (-33 %)

Contributions

Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks

Commerce extérieur
Prévisions

Zone euro

Produit intérieur brut
Consommation privée (53 %)
Investissement (21 %)
Consommation publique (22 %)
Exportations (49 %)
Importations (-45 %)
Contributions

Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks

Commerce extérieur
Prévisions
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Variations trimestrielles en %

2025
T4 T T2 T3 T4

0,8 0,5 0,7 0,6 0,8
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Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le produit intérieur brut (PIB) en valeur en 2025.

Source : Eurostat, Destatis, Istat, INE, prévisions Insee.
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Royaume-Uni

Au quatriéme trimestre 2025, la croissance britannique est restée modeste (+0,1 % ; »figure 1), confirmant le
ralentissement entamé au troisieme trimestre. Cette faible croissance s'explique par une demande intérieure limitée,
notamment de la part des acteurs privés. La consommation des ménages a ralenti (+0,2 % aprés +0,4 %), tandis que
I'investissement des entreprises a ponctuellement dégringolé (-2,7 %), tout comme l'investissement résidentiel par
contrecoup d'un bon troisiéme trimestre (-2,1 % aprés +3,5 %). A l'inverse, l'activité a été stimulée par les dépenses
publiques : la consommation et, surtout, I'investissement publics ont progressé respectivement de +0,3 % et +10,4 % au
quatrieme trimestre. Les exportations ont reculé (-0,6 %), tandis que les importations ont augmenté (+0,8 %), entrainant
une contribution négative du commerce extérieur a la croissance du PIB (-0,4 point).

Sur 'ensemble de I'année 2025, I'activité a Iégerement accéléré (+1,3 % aprés +1,1 % en 2024), portée par une demande
intérieure dynamique (contribution de +1,6 point), aussi bien privée que publique. En revanche, le commerce extérieur a
pesé sur la croissance (contribution de -0,9 point) et n'a été que partiellement compensé par un mouvement de stockage
(contribution de +0,6 point) : les importations ont été treés dynamiques (+4,2 %), alors que les exportations (+1,6 %) n‘ont
pas suivi la demande adressée (+2,8 %), sighe de nouvelles pertes de parts de marché des exportateurs britanniques, en
particulier & destination des Etats-Unis.

Pour le premier trimestre 2026, les indicateurs conjoncturels issus des enquétes auprés des entreprises (Confederation of
British Industry, comme PMI) et des ménages, collectées avant le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, sont en légere
amélioration. Les entreprises restent cependant frileuses sur leurs embauches et signalent une hausse de leurs colts aussi
bien salariaux que d'approvisionnement en matiéres premiéres.

Linflation a un peu reflué en janvier 2026 (+3,0 % aprés +3,3 % en décembre), sous l'effet de la baisse des prix dans les
transports et dans l'alimentation (> figure 2). La composante sous-jacente reste élevée (+3,1 % sur un an en janvier) par
rapport a la zone euro, du fait du dynamisme passé des salaires, mais s'érode progressivement. D'ici juin, I'inflation sous-
jacente continuerait de refluer mais, a l'inverse, les prix de I'énergie repartiraient a la hausse, du fait des hausses de cours
du pétrole et du gaz.

Ainsi, sur la premiére partie de I'année, I'activité accélérerait un peu : +0,2 % au premier ainsi qu'au deuxiéme trimestre.
En revanche, la croissance de I'emploi serait limitée (+0,1 % par trimestre), marquant un retour de gains de productivité.
Le pouvoir d'achat des ménages augmenterait faiblement au premier trimestre 2026, avant de baisser au deuxiéme
trimestre (-0,2 %), sous la pression de la hausse des prix de I'énergie et malgré la hausse des prestations permise par

la suppression décidée dans le budget d'automne de la « two child policy », qui limitait certaines allocations au-dela du
deuxieme enfant. Par ailleurs, le rattrapage salarial de 2025 et surtout de 2024 a été largement épargné, offrant des
marges a la baisse pour le taux d'épargne, d'autant plus que la hausse des prestations concerne des ménages a forte

» 1. L'activité britannique resterait morose en 2026
(variation trimestrielle du PIB en %, contributions en points de pourcentage)

l
| . - |
R M Commerce extérieur | -1
B Consommation privée
Consommation publique |

2

Investissement
B Stocks

2024T1 202473 2025T1 202573 2026 T1
Prévisions au-dela du pointillé

Dernier point : deuxieme trimestre 2026.
Lecture : au quatriéme trimestre 2025, le PIB a progressé de +0,1 % et la variation de stocks a contribué pour +0,4 point a cette évolution.
Source : ONS, calculs Insee.
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propension a consommer. La consommation des ménages progresserait ainsi un peu plus vite que le pouvoir d'achat a
I'norizon de la prévision (+0,2 % au premier trimestre puis +0,2 %). Les assouplissements monétaires passés de la Banque
d'’Angleterre favoriseraient un rebond de l'investissement des entreprises (+0,7 % par trimestre), comme des ménages
(+0,5 % au premier trimestre puis +1,0 % au deuxiéme). Le principal soutien a l'activité resterait la demande publique :
avec I'entrée en vigueur du nouveau budget, la consommation publique accélérerait au premier trimestre (+0,5 % par
trimestre), tandis que l'investissement public, aprés son fort dynamisme de 'automne, se contracterait cet hiver (-2,0 %)
avant de repartir au printemps (+1,0 %).

Du c6té du commerce extérieur, le Royaume-Uni continuerait de perdre des parts de marché : les exportations
progresseraient moins rapidement que la demande mondiale adressée, tandis que les importations resteraient
faiblement soutenues par la demande intérieure. Au total, la contribution du commerce extérieur a la croissance serait
légérement négative au premier semestre 2026.

L'acquis de croissance pour 2026 a la mi-année serait de +0,5 %, en ralentissement apres une croissance annuelle de
+1,3 % en 2025, dans le sillage de la demande intérieure (contribution de +0,9 point a la mi-2026, aprés +1,6 point

en 2025) : l'investissement privé ralentirait franchement, tandis que la consommation des ménages garderait un rythme
proche de celui de 2025 et que la demande publique accélererait. Les échanges extérieurs continueraient quant a eux de
peser sur la croissance (contribution de -0,5 point aprés -0,9 point), notamment en raison d'exportations atones (+0,3 %
apres +1,6 %). ®

» 2. L'inflation a l1égérement reflué mais restait élevée avant la flambée des prix de I'énergie
(en glissement annuel)
12 12
Croissance annuelle des salaires

= Inflation totale
10 = Inflation sous-jacente 10

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Dernier point : janvier 2026.
Lecture : en décembre 2025, l'inflation totale est a 3,4 %, l'inflation sous-jacente a 3,2 % et la croissance annuelle des salaires est a 3,9 %.
Source : ONS, calculs Insee.

» 3. Synthése Royaume-Uni
(évolutions en %, contributions en points)

Produit intérieur brut (100 %) 0,7 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 1,1 1,3 0,5
Consommation privée (60 %) 0,3 0,0 0,4 0,2 0,2 0,2 -0,1 1,0 0,7
Investissement (19 %) 3,4 -0,8 1.1 -0,1 0,1 0,8 1,7 34 1,0
Consommation publique (22 %) 0,1 1.1 0,3 0,3 0,5 0,5 2,3 2,0 1,5
Exportations (31 %) 0,2 -0,3 0,2 -0,6 0,5 0,3 1,4 1,6 0,3
Importations (32 %) 1.2 -0,2 0,5 0,8 0,6 04 2,7 4,2 1,8
Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,1 0,5 0,1 0,3 0,3 0,8 1,6 0,9
Variations de stocks 0,2 0,1 -04 04 0,0 0,0 0,8 0,6 0,2
Commerce extérieur -0,3 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -0,9 -0,5

Prévisions.
Source : ONS, calculs Insee.
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Etats-Unis

Au quatriéme trimestre 2025, l'activité a ralenti aux Etats-Unis, en raison du choc lié au shutdown fédéral (qui a eu
lieu d'octobre a mi-novembre 2025) : la croissance trimestrielle du PIB a atteint +0,2 % (»figure 1). Sur 'ensemble
de I'année 2025, la croissance est restée solide, quoiqu’en ralentissement par rapport a 2024 (+2,1 % apres +2,8 %).
La consommation des ménages a progressé de +0,5 % au quatriéme trimestre et de +2,6 % sur I'année, demeurant
le principal moteur de l'activité. Linvestissement privé est resté bien orienté (+0,4 % au quatrieme trimestre,

+2,7 % en 2025), en particulier celui des entreprises, dynamisé par les dépenses en propriété intellectuelle et en
équipement liées a I'lA (> éclairage sur Iimpact de l'intelligence artificielle aux Etats-Unis et en France). A linverse, la
demande publique a reculé au quatrieme trimestre en raison du shutdown et, plus généralement, la consommation
et investissement publics ont nettement décéléré sur I'année (+1,1 % en 2025 apres +3,8 % en 2024). Le commerce
extérieur a eu une contribution négative en fin d'année : les importations ont Iégérement reculé au quatrieme
trimestre 2025 aprés une nette réduction du déficit commercial les deux trimestres précédents (» éclairage sur le
déficit commercial américain).

Sur le volet commercial, la Cour supréme a invalidé fin février les droits dits « réciproques », sans remettre en cause les
droits sectoriels déja en vigueur. Ladministration américaine leur a substitué, a titre transitoire, un tarif uniforme de 10 %
pour 150 jours. Sous I'hypothése du maintien de ces droits sectoriels et de I'application de ce tarif uniforme, plusieurs
institutions (notamment Yale Budget Lab et Penn Wharton) estiment que le taux effectif moyen des droits de douane serait
légérement inférieur a celui observé avant la décision de la Cour supréme.

En février 2026, l'inflation, mesurée par l'indice CPI du Bureau of Labor Statistics, s'est établie a +2,4 % en glissement
annuel, tandis que l'inflation sous-jacente a atteint +2,5 %. Sur un an, les prix de I'énergie ont stagné (+0,5 % apreés
-0,1 % en janvier) et I'inflation alimentaire a [égerement augmenté (+3,1 % aprés +2,9 %). Concernant l'inflation sous-
jacente, les hausses de droits de douane ont poussé a la hausse les prix des biens manufacturés, dont le contenu

en importations est plus élevé (> éclairage sur le pass-through a l'inflation américaine de la Note de conjoncture de
décembre 2025), tandis que ceux des services ont ralenti, en particulier les loyers. Au final, l'inflation d’ensemble s’est
maintenue en deca de 3 %. Toutefois, la forte remontée des prix du pétrole exercerait une importante pression a la
hausse sur l'inflation au premier semestre, elle atteindrait +3,7 % en juin 2026.

Pour le premier semestre, les réponses des chefs d’entreprise confirment le découplage entre la bonne tenue de l'activité
et le coup de froid du marché du travail (> figure 2). Sur I'ensemble de I'année 2025, les créations d'emplois salariés ont
franchement ralenti (+116 000 contre +1,46 million en 2024), 'emploi salarié a évolué de 0,2 % en glissement annuel

au quatrieme trimestre 2025 contre 0,9 % un an plus tot et le taux de chdbmage a Iégérement augmenté (4,4 % en

février 2026 contre 4,2 % un an plus t6t). Cette faible hausse du taux de chémage, malgreé le net coup de frein de I'emploi,
provient d'un ralentissement concomitant de la population active, lié notamment a I'inflexion des flux migratoires. En

» 1. Contributions des composantes du PIB des Etats-Unis a la croissance
(variation trimestrielle du PIB en %, contributions en points de pourcentage)

3,0 3,0

B Consommation privée Echanges extérieurs

25 Consommation et investissement publics Stocks 25
M Investissement résidentiel M Investissement non résidentiel

2,0 @ PIB 2,0

0,5
.
—

0,0

-0,5

2024T1 202472 2024713 202474 2025T1 2025T2 202573 202574 2026T1 2026T2
Prévisions au-dela du pointillé
Dernier point : deuxieme trimestre 2026, prévision a partir du premier trimestre 2026.
Lecture : au troisieme trimestre 2025, le PIB des Etats-Unis a progressé de +1,1 % et la consommation privée a contribué a hauteur de +0,6 point a cette évolution.
Source : Bureau of Economic Analysis, prévisions Insee.
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janvier 2026, les créations d’'emploi ont nettement accéléré (+126 000) mais presque exclusivement portées par le secteur
de la santé, tandis que I'emploi dans 'administration fédérale continue de reculer et stagne dans la majorité des autres
secteurs d'activité. En février, 'emploi salarié s'est contracté (-92 000), confirmant le manque de dynamisme dans la
plupart des secteurs. Dans ce contexte, les enquétes de confiance auprés des ménages sont restées, au début de 2026, a
un niveau nettement dégradé par rapport a celui observé au début de 2025. Toutefois, cette évolution n'est pas commune
a tous les ménages. Selon les données de I'Université du Michigan, le moral des ménages détenant le plus d'actions s'est
sensiblement moins dégradé que celui du reste de la population, mettant en lumiére le role des effets de richesse dans la
résistance de la consommation. En outre, les ménages les plus aisés bénéficieraient dimportants gains de pouvoir d'achat
dans le cadre de I'« OBBBA »' alors que les plus modestes patiraient plus nettement de la politique douaniere (»figure 3).
Au total, I'effet net des deux mesures est positif sur le pouvoir d'achat des ménages au premier semestre.

1 L'OBBBA (« One big beautiful bill act ») est un plan budgétaire voté en 2025 combinant baisses d'impdts et mesures de soutien a l'investissement, destiné a
soutenir l'activité.

» 2. L'emploi salarié ralentit par rapport au PIB
(glissement annuel en %)
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Prévisions au-dela du pointillé

Dernier point : deuxieme trimestre 2026, prévision a partir du premier trimestre 2026.

Lecture : au troisieme trimestre 2025, le glissement annuel du PIB réel était de +2,3 % tandis que le glissement annuel de I'emploi salarié était de +0,5 %.

Source : BLS, BEA, calculs Insee.

» 3. Estimation des effets de I'« OBBBA » et des droits de douane pour les ménages américains
(variations annuelles moyennes en % sur 2026-2034, par déciles de revenus des ménages)

3~ O Total 3
I OBBBA
2 M Droits de douane 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Note : cette estimation a été réalisée avec la politique douaniére en vigueur avant la décision de la Cour Supréme.

Lecture : sur la période 2026-2034, pour les ménages du dixieme décile de revenus, '« OBBBA » engendrerait un gain annuel moyen de 2,6 % de revenus, et
les droits de douane une perte annuelle moyenne de 0,8 % de revenus, pour un effet total de +1,9 %.

Source : Yale Budget Lab.
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Ainsi, 'économie américaine rebondirait mécaniquement par contrecoup au premier trimestre 2026 avec le redémarrage
des services publics arrétés pendant le shutdown, mais ralentirait nettement au printemps (+0,7 % puis +0,3 %). La
consommation décélérerait (+0,3 % puis +0,2 %). Elle serait d'une part freinée par un marché du travail moins porteur et par
une inflation qui resterait au-dessus de la cible de la Réserve fédérale (+3,7 % en juin 2026), du fait des droits de douane et
de la forte remontée du prix du pétrole, mais elle serait d'autre part soutenue par des effets de richesse et par un soutien
budgétaire important aux revenus des 30 % des ménages les plus aisés. En revanche, l'investissement des entreprises
caracolerait toujours, tiré par les dépenses en propriété intellectuelle et en équipement. Quant a la demande publique,
aprés un rebond mécanique post-shutdown au premier trimestre, elle marquerait le pas au deuxiéme (+1,7 % puis +0,2 %).
Enfin, le déficit commercial américain se dégonflerait un peu, les droits de douane soutenant le rééquilibrage des échanges
sans susciter, a ce stade, de mesures de rétorsion d'ampleur comparable de la part des partenaires : les importations se
replieraient tandis que les exportations progresseraient [égérement.

Au total, I'acquis de croissance a mi-année 2026 s'établirait a +1,8 %. ®

» 4. Synthése Etats-Unis
(évolutions en %, contribution en points)

Variations trimestrielles en % Variations annuelles en %
Etats-Unis 2025 2026 — T 2026

T T2 T3 T4 T T2 acdllis
Produit interieur brut (100%) -0,2 0,9 1,1 0,2 0,7 0,3 2,8 2,1 1,8
Consommation privee (69 %) 0,2 0,6 0,9 0,5 0,3 0,2 29 2,6 1.4
FBCF privee (18 %) 1,7 1.1 0,2 04 0,6 0,5 3,0 2,7 1,6
FBCF residentielle privee (3 %) -0,2 -1,3 -1,8 -0,1 0,0 0,0 3,2 -2,1 -1,4
FBCF non residentielle privee (15 %) 2,3 1,8 0,8 0,6 0,7 0,6 2,9 41 2,5
Consommation et investissement publics (17 %) -0,2 0,0 0,6 -1,5 1,7 0,2 38 11 1,0
Exportations (11 %) 0,0 -0,5 2,3 -0,8 0,5 0,1 3,6 1,6 1,0
Importations (15 %) 8,4 -8,3 -1 -0,3 -0,3 -0,5 58 2,7 -3,6

Contributions

Demande interieure hors stocks 0,4 0,6 0,7 0,2 0,6 0,3 3,2 2,4 1,4
Variations de stocks 0,7 -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Commerce exterieur -1,2 1,2 0,4 -0,1 0,1 0,1 -04 -0,2 0,6

Prévisions
Source : BEA, prévisions Insee.
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Chine

Selon le Bureau national des statistiques de Chine (NBSC), I'activité économique aurait accéléré au quatriéme trimestre 2025 :
la croissance du PIB aurait atteint +1,2 %, apres +1,1 % au troisieme trimestre. En revanche, sa progression en glissement
annuel se serait de nouveau infléchie, a +4,5 % aprés +4,8 % au troisieme trimestre et +5,2 % au deuxiéme trimestre.
Comme au trimestre précédent, la hausse du PIB en glissement annuel au quatrieme trimestre proviendrait largement
du commerce extérieur (»figure 1) : la contribution des exportations nettes a la croissance s'établirait ainsi a +1,4 point.
La demande intérieure continuerait de ralentir. Certes, la consommation contribuerait encore fortement a la croissance
(+2,4 points), mais la contribution de linvestissement (+0,7 point) serait plus faible qu'aux deux trimestres précédents,
dans un contexte d'atonie persistante du secteur immobilier. Sur 'ensemble de I'année 2025, la croissance du PIB
s'établirait a +5,0 %, conformément a l'objectif officiel. Elle repose principalement sur le solde extérieur, les industriels
chinois continuant de baisser leurs prix a I'exportation et de gagner des parts de marché.

Malgré la hausse des droits de douane américains, les exportations en valeur ont ainsi augmenté de 5,5 % sur l'année,
alors que les importations sont restées quasi stables, reflétant I'atonie de la demande intérieure : I'excédent commercial a
atteint un niveau record en 2025, proche de 1 200 milliards de dollars, soit 6 % du PIB. Le repli des ventes vers les Etats-
Unis (-20 % en moyenne annuelle en valeur en 2025) a été plus que compensé par la hausse de celles a destination de
I'ASEAN (+13 %) et de 'Union européenne (+8 %). Cette progression vers 'Union européenne était déja a I'ceuvre avant le
reléevement des droits de douane et les effets de report liés aux barrieéres américaines semblent, a ce stade, concentrés
sur un nombre limité de produits (»Schulte et al., 2026).

Sur le plan intérieur, l'inflation a nettement rebondi en février. Lindice des prix a la consommation a ainsi augmenté

de 1,3 % sur un an, apres +0,2 % en janvier, en raison notamment du Nouvel An chinois, tombé en février cette année.
Linflation sous-jacente s'est redressée, a +1,8 % sur un an apreés +0,8 %, tandis que les prix de 'alimentation ont progressé
de +1,7 % sur un an, aprés -0,7 % en janvier. La hausse du cours du pétrole devrait exercer une pression supplémentaire

a la hausse sur l'inflation dans les prochains mois. Les industriels continuent quant a eux de diminuer leur prix a la
production, mais dans une moindre mesure : ces derniers ont reculé de 0,9 % sur un an en février (aprés -1,4 % en
janvier), prolongeant une séquence de baisse de pres de quarante mois, reflet de capacités excédentaires dans plusieurs
branches. Ces baisses de prix annulent I'effet bénéfique des succes a I'exportation et les profits des grandes entreprises
industrielles n‘ont augmenté que trés marginalement sur 'année 2025.

> 1. Les exportations de biens décollent, les importations de biens stagnent
(exportations et importations en biens en volume, en base 100 = moyenne 2019, CVS)
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Prévisions au-dela du pointillé

Dernier point : deuxiéme trimestre 2026, prévision a partir du quatriéme trimestre 2025.

Lecture : au troisieme trimestre 2025, les exportations de biens en volume se situaient a 50 points au-dessus de leur niveau moyen de 2019, contre 19 points
pour les importations de biens.

Source : NBSC, douanes chinoises, calculs Insee.
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La consommation continue de progresser sur un rythme nettement inférieur a celui de la fin des années 2010 : sur
I'ensemble de I'année 2025, les ventes au détail ont progressé de +3,7 % en valeur (aprés +3,5 % en 2024, a comparer avec
+13 % en moyenne par an de 2010 a 2018), et elles ont nettement ralenti en fin d'année. Cela s'inscrit dans un contexte de
repli de la dynamique démographique : la population diminue depuis 2022, alors qu’elle augmentait d'environ 0,6 % par
an dans la décennie 2010. Cette faiblesse de la consommation est particulierement visible dans les biens durables, alors
que les mesures publiques 'avaient surtout soutenue a la fin de 'année 2024 et au début de I'année 2025.

Pour les prochains mois, les réponses des entreprises aux enquétes de conjoncture signalent une progression modérée
de l'activité, comparable a celle de I'année 2025. Les exportations en constitueraient toujours le principal moteur mais
ralentiraient un peu. Dans le méme temps, la faiblesse de la demande intérieure maintiendrait les importations a

un rythme timoré (+0,6 % puis +0,5 % aux premier et deuxiéme trimestres). A mi-année 2026, I'acquis de croissance
atteindrait +3,5 %. ®
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