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La Banque de France publie des enquétes de conjoncture : un diagnostic sur I’ économie francaise, sous la
forme d'indicateurs de climat des affaires et de prévisions a court terme. L’ enquéte mensuelle de
conjoncture, chague début de mois, décrit la situation conjoncturelle du mois précédent et prévoit le PIB
trimestriel, gréce aux réponses de 8 500 dirigeants d’ entreprise.

Selon les chefs d entreprise participant a notre enquéte (environ 8 500 entreprises ou établissements
interrogés entre le 29 janvier et le 5 février), I’ activité a peu évolué en janvier dans|’industrie et a
globalement progressé dans les services marchands, malgré les blocages des agriculteurs qui ont pu affecter
certaines activités en fin de mois. Dans le béatiment, alors que I’ activité dans le second oeuvre est en faible
progression, le gros oeuvre enregistre une nouvelle baisse. D’ aprés les anticipations pour février, I’ activité
progresserait dans I’industrie, plus |égérement dans les services, et se dégraderait de nouveau dans le gros
oeuvre du batiment. Les carnets de commandes restent jugés dégradés dans I’ industrie, et continuent de se
détériorer dans le batiment, y compris désormais dans e second oeuvre.

Lamodération des prix de vente se poursuit, malgré le rebond ponctuel imputable ce mois-ci alarévision
habituelle des tarifs de début d’ année. Selon les industriels, les prix des matieres premiéeres restent stables.
Dans|’industrie, les services marchands et |e batiment, la proportion d’ entreprises ayant augmenté leurs prix
ce mois-ci se situe au voisinage des niveaux des mois de janvier des années pré-Covid, et sensiblement en
dessous de début 2022 et début 2023. Par ailleurs, la proportion de celles indiquant des baisses de prix
augmente notablement dans |’ industrie et |e batiment, mais reste encore faible dans les services.

Les difficultés de recrutement sont stables et concernent encore 41 % des entreprises en janvier.

L’indicateur d’incertitude remonte |égérement en janvier, affecté par le manque de visibilité sur les prochains
mois, en partie attribué au tarissement des nouvelles commandes, et par le regain de tension en mer Rouge
qui affecte I’ approvisionnement de certains produits. La situation de trésorerie se détériore dans les services
et reste trés dégradée dans I’ industrie, notamment pour les PME.

Sur la base des résultats de I’ enquéte, complétés par d’ autres indicateurs, nous estimons que le PIB
progresserait |égérement (de I’ ordre de + 0,1 % a+ 0,2 %) au premier trimestre, apres deux trimestres de
stabilité.


https://www.banque-france.fr/fr
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1. Enjanvier, I’activité évolue peu dansl’industrie et progresse dans
les services mar chands ; dansle batiment, le gros oeuvre enregistre
une nouvelle dégradation

Enjanvier, I’ activité évolue peu dans |’ industrie, en net retrait par rapport aux prévisions exprimées le mois
dernier par les chefs d entreprise. L’ activité progresse dans les produits informatiques et électroniques,

I’ aéronautique et lachimie ; elle est en revanche en repli dans les machines et équipements, la pharmacie et
les autres produits industriels.

Le TUC (taux d' utilisation des capacités de production) pour I’ ensemble de I’ industrie se replie |égérement,
a 75,5 % (aprés 75,9 % en décembre), niveau le plus faible enregistré depuis 3 ans et significativement en-
dessous de sa moyenne sur 15 ans (76,9 %). L’ indicateur recule notamment dans |’ automobile et les autres
produits industriels (— 2 points).
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Les stocks de produits finis sont stables en janvier. 1ls restent cependant a des niveaux jugés élevés et
supérieurs aleur moyenne de long terme dans I’ ensembl e des secteurs, notamment |es équipements
électriques, al’ exception toutefois de la pharmacie et de la chimie.

Dans les services mar chands, I’ activité continue de progresser dans la plupart des secteurs, a un rythme plus
élevé que ce qui avait été anticipé par les chefs d’ entreprise le mois dernier. Parmi les services aux
entreprises, lapublicité, les activités d’ ingénierie, le conseil de gestion et I’ édition sont particulierement
dynamiques;;

les blocages liés aux mouvements des agriculteurs en fin de mois ont en revanche pesé sur les transports
(blocage des camions), la réparation automobile (retard dans les livrai sons de pieces) et — dans une moindre
mesure — larestauration. Enfin, le travail temporaire enregistre un Iéger repli, la plupart des secteurs—a

I” exception notable de I’ aéronautique — ayant moins recours aux intérimaires dans un contexte de réduction
de leurs commandes.

Dans le batiment |’ activité est globalement stable, avec une évolution contrastée : alors que le second oeuvre
est en faible progression, porté par la rénovation énergétique, le gros oeuvre enregistre une nouvelle baisse,
notamment dans le marché de la construction de maisons neuves.

Les soldes d’ opinion sur la situation de tr ésor er ie restent dégradés dans I’industrie. Latrésorerie est jugee
satisfaisante dans I’ aéronautique et la pharmacie, mais particuliérement basse dans |e bois-papier-imprimerie
et les produits en caoutchouc, plastique. Elle est nettement sous sa moyenne de long terme dans | es secteurs
de lafabrication d’ équipements é ectriques, électroniques et informatiques. Au sein de notre échantillon, les
chefs d’ entreprise des PME mentionnent des situations de trésorerie plus dégradées que ceux des entreprises
de plus grande taille.

Dans les services mar chands, la situation de trésorerie se dégrade en janvier, apres son |éger redressement
des mois précédents. Elle se replie dans la plupart des services aux entreprises — notamment en raison d’ une
hausse des délais de paiement mentionnée par les chefs d entreprise interrogés —, mais se redresse |égérement
dans les services aux particuliers.
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2. En février, selon les anticipations des entreprises, I’ activité
progresserait dans|’industrie et pluslégéerement dansles services;
elle se contracterait dansle groscauvre

Pour le mois de février, selon les chefs d’ entreprise de I’industrie, I” activité progresserait, avec une certaine
hétérogénéité entre secteurs. Ainsi, cette progression serait plus marquée dans |’ agro-alimentaire,

I" automobile et I’ aéronautique. A I’inverse, dans les produits en caoutchouc, plastique, et lamétallurgie,

I activité connaitrait un léger repli.

Dans les services, I activité continuerait de croitre, mais a un rythme plus faible. Les chefs d’ entreprise
anticipent néanmoins un dynamisme de I’ activité dans le conseil de gestion, I’ édition et I’ hébergement.

Enfin, dansle batiment, I’ activité se stabiliserait dans le second cauvre et se contracterait |égérement dansle
gros cauvre.

L’ opinion sur la situation des car nets de commandes dans I’ industrie reste dégradée en janvier. Elle

s améliore dans |’ aéronautique, mais se détériore dans les machines et équipements et |’ automobile. La
situation est jugée sous sa moyenne de long terme dans tous les secteurs, excepté I’ aéronautique et les
produits informatiques. Dans le béatiment, la situation se dégrade de nouveau, notamment dans le second
cauvre.

Notre indicateur mensuel d'incertitude, construit a partir d’ une analyse textuelle des commentaires des
entreprises interrogées, remonte, notamment dans |’ industrie et le batiment. Le mangue de visibilité, qui est
en partie attribué au repli des nouvelles commandes adressées auix entreprises frangaises, est accru par la
situation en mer Rouge, qui augmente les difficultés d' approvisionnement pour les produits transitant par le
canal de Suez (par exemple équipements éectriques). Enfin, les blocages liés au mouvement des agriculteurs
ont principal ement été mentionnés dans le secteur des transports.
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3. La modération des prix de vente se pour suit, hor s effet habituel
desrévisionsdetarifs de début d’année

En janvier, lesdifficultés d’ approvisionnement n’évoluent pas au globa dans|’industrie (14 % des
entreprises |es mentionnent, comme en décembre) : 1a nette amélioration dans I’ aéronautique est compensée
par une légere remontée dans plusieurs secteurs affectés par la situation en mer Rouge (e.g. produits en
caoutchouc, plastique, métallurgie). Elles reculent de nouveau dans le batiment ou elles sont en voie de
disparition (4 %, aprés 7 %).

DansI’industrie, les prix des matieres premiéres évoluent peu selon les chefs d’ entreprise, de méme que ceux
des produitsfinis.

De fagon plus détaillée, 1a proportion des industriels déclarant avoir augmenté leurs prix de vente ce mois-ci
S éablit a 15 %. Ce rebond traduit les traditionnelles révisions tarifaires de début d’ année, et cette proportion
se situe a des niveaux proches de la situation pré-Covid : alors qu’ en 2023, 34 % des chefs d’ entreprise
indiquaient une hausse de leurs prix en janvier, cette proportion était de 12 % en janvier 2020, 14 % en
janvier 2019 et 19 % en janvier 2018. Par ailleurs, 10 % des industriels déclarent avoir baisse leurs prix de
vente en janvier (apres 4 % en décembre), chiffre le plus élevé depuis plus de cing ans. Les baisses de prix de
produits finis sont les plus répandues dans la chimie (19 %), la fabrication d’ équipements éectriques (17 %)



et le bois-papier-imprimerie (16 %) ; dans chacun de ces secteurs, la proportion d’ entreprises ayant baissé
leurs prix est supérieure a celle des entreprises ayant relevé leurs prix. Dans |’ agro-alimentaire, dansle
contexte de |’ avancement du calendrier des négociations commerciales (date butoir avancée ajanvier au lieu
du ler mars 2024), 13 % des chefs d’ entreprise indiquent avoir augmenteé leurs prix en janvier (a comparer a
36 % en janvier 2023 et 35 % en janvier 2022), un pourcentage |égerement inférieur ala proportion des
baisses de prix (15 %, acomparer a2 % au début de |’ an dernier).

Dans le batiment, |es proportions de hausses (14 % des chefs d’ entreprise indiquent avoir augmenté leurs
prix de vente) sont également en repli par rapport aux mois de janvier des deux années précédentes, mais en
ligne avec les niveaux observés en janvier pour les années pré-Covid. Par ailleurs, les proportions de chefs
d’ entreprise indiquant des baisses de prix sont en progression sensible : 9 % d’ entre eux déclarent une baisse
deleurs prix, ce qui est, laencore, le chiffre le plus élevé depuis plus de cing ans.

Dans les services, la proportion d’ entreprises indiquant une hausse de leurs prix s établit a 21 %, soit un
niveau un peu plus éevé que ceux observés lors des mois de janvier des années pré-Covid (16 % en 2020, 17
% en 2019, 14 % en 2018), mais inférieurs a ceux des mois de janvier 2022 (25 %) et 2023 (33 %).
Toutefois, contrairement al’ industrie ou au batiment, la proportion d’ entreprises indiquant une baisse reste
faible, a5 %. Lahausse des prix dans les services concerne principalement les services aux entreprises, et
traduit notamment dans certains de ces secteurs |’ augmentation du colt des assurances (location), ainsi que
celle des colts salariaux consécutive alarevaorisation du SMIC en janvier (nettoyage).

L es anticipations des chefs d’ entreprise pour février indiquent une moindre fréquence des hausses des prix.
12 % d’ entre eux prévoient d’ augmenter leurs prix dansI’industrie, 13 % dans les services marchands et 10
% dans | e béatiment.
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L es chefs d entreprise ont également été interrogés sur leurs difficultés de recrutement, qui sont inchangées
en janvier : 41 % des entreprises interrogées en font état dans |’ ensemble des secteurs, comme en décembre,
avec néanmoins une poursuite du repli dans |’ industrie (& 30 %). Depuis les plus hauts de I’ été 2022, elles ont
dans |’ ensembl e été réduites de prés d' un tiers, mais restent encore relativement élevées dans les services et
surtout dans e batiment.

4. Nos estimations sugger ent que le PIB serait en |éger e hausse au
premier trimestre

Les comptes trimestriels, publiés par I” Insee fin janvier, ont indiqué une stabilité du PIB au quatriéme
trimestre par rapport au trimestre précédent. Les replis des secteurs de la construction et de |’ énergie ont été
compenses par une hausse de lavaleur ajoutée dans I’ industrie, tandis que les services marchands restaient
stables pour le deuxieme trimestre consécutif.

Sur la base des informations de I’ enquéte mensuelle de conjoncture de la Banque de France, compl étée par
d’ autres données disponibles (indices de production et enquétes de |’ Insee ainsi que données a haute
fréquence), nous estimons que le volume du PIB connaitrait une |égére hausse au premier trimestre, de
I’ordre de 0,1 % a0,2 %.

Le PIB serait porté ce trimestre par |’ industrie manufacturiére et les services marchands, grace notamment a
I”informationcommunication, |’ hébergement-restauration, les services de transport et |es services aux
entreprises, tandis que la valeur goutée du commerce serait en baisse. Notre estimation d’ une hausse dans
I"industrie manufacturiére est principalement liée al’indice de production dans I’ industrie, qui progresse de



1,2 % en décembre, alors que I’ enquéte Banque de France suggére un tassement en janvier. Le secteur de
I’ énergie connaitrait un faible repli de savaleur gjoutée.

Enfin, I’ activité dans la construction pourrait connaltre un léger redressement (aprés une nette baisse au
quatrieéme trimestre 2023), en raison d’ une hausse des permis de construire, notamment collectifs, et des
mises en chantiers en décembre, probablement en anticipation d’ un renforcement des contrdles du respect des
regles de construction neuves (CRC) entrées en vigueur en janvier 2024.
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