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France : naviguer  dans les turbulences 
actuelles  du marché

Tous ces facteurs structurels devraient permettre à la

croissance française de rebondir et d’être en ligne avec

l'accélération attendue en zone euro en 2027 . Nous

prévoyons une croissance de 0,5 % en 2026 et de 1 % en

2027 . L'inflation devrait être de 2,3 % contre 2,4 % en

2026 .

Les inquiétudes du marché mises en
perspective

L'économie française et les marchés de la dette souveraine

font actuellement l'objet d'un examen minutieux . Les

mouvements récents du taux de l'OAT 10 ans, qui a

récemment touché 4,9%, un niveau jamais atteint depuis

2002 , ont retenu toute l'attention . Plus significatif encore,

l’écart avec les taux allemands a atteint 151 points de base,

un niveau inédit depuis la crise de la dette de la zone euro

en 2012 . Cette envolée des primes de risque a poussé les

coûts d'emprunt français au- dessus de ceux de plusieurs

pays souverains moins bien notés, ce qui a déclenché un

débat sur la soutenabilité de la trajectoire actuelle .

Messages Clés
1. Le contexte économique a été pénalisé par des facteurs

exceptionnels au 1er semestre 2026 .

2. La France possède des atouts structurels qui pourraient
permettre de générer une croissance suffisante pour
stabiliser le ratio de dette publique, à condition que son
déficit budgétaire soit ramené à environ 3 % du PIB .

3. Compte tenu de ces atouts structurels et de
l’alignement politique croissant vers une nécessaire
consolidation budgétaire, la volatilité actuelle suggère
plutôt une phase de transition plutôt qu'un problème
systémique .

Perspectives économiques

En 2026 , le gouvernement n’est pas parvenu à stabiliser le

ratio de dette publique par rapport au PIB en raison d'un

déficit budgétaire important et d'une croissance inférieure

à la normale . Selon notre analyse, cette situation est due à

des facteurs exceptionnels . La France peut encore générer

une croissance qui aidera le ratio de dette publique à se

stabiliser, à condition que son déficit budgétaire soit

ramené à environ 3 % du PIB . Pour y parvenir, le pays

dispose de forces importantes : (1) une amélioration de la

compétitivité grâce à des coûts salariaux maîtrisés et une

énergie décarbonée à prix compétitif, (2) son secteur des

services, notamment grâce au développement et à

l'utilisation des nouvelles technologies (dont l'IA), (3) une

reprise industrielle tirée par l'aéronautique, les dépenses

militaires et l'électrification, qui nécessitent une

augmentation des investissements, (4) l'accélération de la

création d'entreprises qui soutient l'emploi, (5) son

attractivité auprès des investisseurs étrangers .
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La nécessité d'une réforme des retraites est désormais

de plus en plus acceptée tandis que la France a pris des

engagements pour rester dans la zone euro. Aucune

force politique majeure ne souhaite être tenue

responsable d'une crise financière, ce qui devrait

faciliter le passage du budget 2027 .

Si la route vers les prochaines élections de printemps

2027 restera probablement incertaine, les scénarios

économiques et financiers extrêmes, actuellement

suggérés par les cours de marché, sont improbables .

Il est également important de noter que la France n'est

pas la seule à connaître cette tendance ; d'autres pays

souverains de la zone euro fortement endettés ont

également vu leurs spreads s'élargir à mesure que les

rendements augmentaient à l'échelle mondiale . Cette

tendance plus large pourrait inciter la Banque centrale

européenne à reconsidérer le rythme de son

resserrement quantitatif, surtout à mesure que la

Réserve fédérale américaine et la Banque d'Angleterre

ajustent leur position .

En résumé, alors que les alertes se multiplient sur le

marché obligataire, elles pourraient agir comme le

catalyseur nécessaire à la consolidation budgétaire

plutôt que comme le signal avant coureur d’une crise .

Les fondamentaux structurels de la France et un

alignement politique croissant en faveur de la stabilité

budgétaire suggèrent que la volatilité actuelle est

probablement transitoire .

Les inquiétudes, qui alimentent cette volatilité du

marché, concernent trois domaines principaux : la

discipline budgétaire, la stabilité politique et la

croissance à court terme . La France a du mal à

atteindre ses objectifs d'assainissement budgétaire

depuis ces dernières années, ce qui va conduire à une

dette publique supérieure à 120 % du PIB l'an

prochain . Cette fragilité budgétaire est aggravée par un

paysage politique complexe . Depuis l'été 2024 , le

Parlement a connu des blocages fréquents, rendant

l'approbation des budgets précaire . Alors que les

élections présidentielles approchent en mai 2027 et

que les sondages montrent un fort soutien pour les

partis d'extrême gauche et d'extrême droite, les

investisseurs intègrent un certain degré d'incertitude

politique . Par ailleurs, l'économie a frôlé la récession

au premier semestre 2026 , affichant une sous -

performance nette par rapport à l'ensemble de la zone

euro.

Néanmoins, malgré ces signaux alarmants, un discours

de panique n'est pas justifié . Si la réaction du marché

est un signal d’alarme nécessaire pour les décideurs

politiques, établir des parallèles avec la crise grecque

paraît inapproprié . En effet, la France possède des

forces structurelles fondamentales qui constituent un

solide amortisseur . Comme mentionné, l'économie

reste capable de retrouver son taux de croissance

tendancielle de 1 %, et la résilience financière trouve

l’un de ses piliers majeurs dans l’épargne

historiquement élevée des ménages qui représente

environ le double du niveau de la dette publique .

Fait crucial, le climat politique montre de nombreux

signes de convergence vers la responsabilité

budgétaire . Alors que le résultat des élections de 2027

est plus que jamais incertain, la dette publique est

devenue un sujet central de préoccupation dans

l’opinion . L’ensemble des candidats, du centre - gauche

à l'extrême droite, se sont engagés à stabiliser le ratio

dette/PIB d'ici 2032 et à plafonner les déficits à 3 %.
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