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Selon les chefs d'entreprise qui participent a notre enquéte
(environ 8500 entreprises ou établissements interrogés entre
le 26 juin et le 3 juillet), I'activité a rebondi sensiblement en
juin dans l'industrie, les services marchands et le batiment,
aprés un mois de mai marqué par les congés et fermetures
liés au positionnement des jours fériés. En juillet, d'aprés
les anticipations des entreprises, |'activité continuerait de
progresser dans |'industrie, ainsi que plus modérément
dans les services. Elle évoluerait peu dans le batiment. Les
carnets de commandes restent jugés bas dans |'industrie
hors aéronautique et dans le batiment.

Notre indicateur d‘incertitude, qui se fonde sur les
commentaires des entreprises, se replie un peu dans I'industrie
et le batiment tandis qu’il remonte |Iégérement dans les
services a partir d'un plus bas niveau. Pour l'industrie, I'effet
de la hausse des droits de douane américains sur le volume
d’activité est plus particulierement mentionné dans certains

1. En juin, l'activité rebondit sensiblement
dans les trois secteurs : industrie,
services marchands et batiment

En juin, l'activité dans I'industrie rebondit nettement et
dépasse les anticipations des chefs d’entreprise recueillies
le mois dernier. Aprés un mois de mai marqué par les
congés et fermetures liés au positionnement des jours
fériés, elle repart a la hausse dans la quasi-totalité des
sous-segments, a |'exception de I'habillement-textile-
chaussure et du bois-papier-imprimerie, toujours en repli.
Elle accélére dans I'aéronautique, dont les problemes de
chaine d'approvisionnement se réduisent, ainsi que dans les
produits informatiques-électroniques-optiques (tirés par le
secteur de la défense). Elle se renforce dans I'agroalimentaire,
la pharmacie et les équipements électriques.

Le taux d'utilisation des capacités de production (TUC) pour
I'ensemble de I'industrie est quasi stable, a 74,9% en juin
(contre 74,8 % en mai), sensiblement en deca de sa moyenne
de long terme (77,2 %). Il remonte dans les « autres produits
industriels » (+ 2 points), I'aéronautique, les machines et
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segments de |'agroalimentaire (filiere viticole), le bois-papier-
imprimerie, la chimie et les fabricants de biens d'équipement.

Parmi les services marchands, les entreprises des activités
d'ingénierie et d'analyse technique déclarent I'impact le
plus substantiel.

Les prix de vente sont jugés en légére hausse dans |'industrie,
tandis qu'ils sont jugés stables dans les services et en baisse
dans le batiment. Les difficultés d'approvisionnement restent
dans I'ensemble faibles, hormis dans I'aéronautique (ou elles
tendent toutefois a se réduire) et dans |'automobile. Les
difficultés de recrutement sont stables, a 19 %.

Sur la base des résultats de I'enquéte, complétés par d'autres
indicateurs, nous estimons que |'activité progresserait au
deuxiéme trimestre 2025 au méme rythme qu‘au trimestre
précédent, de l'ordre de 0,1 %.
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équipements et dans la chimie (+ 1 point), mais continue
de reculer dans I'habillement-textile-chaussure (- 2 points).

Les stocks de produits finis sont quasi stables, a des niveaux
jugés élevés. La baisse observée dans |'aéronautique, les
produits informatiques-électroniques-optiques et les machines
et équipements est compensée par la hausse dans I'automobile,
I'agroalimentaire et I'habillement-textile-chaussure.
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Pour en savoir plus, la méthodologie, le calendrier des publications statistiques, les contacts et toutes les séries publiées
par la Banque de France sont accessibles a I'adresse WEBSTAT Banque de France

Enquétes mensuelles de conjoncture | Banque de France (youtube.com)
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https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/outils-statistiques/les-methodologies
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/statistiques/calendrier
mailto:2400-emc-ut%40banque-france.fr?subject=
https://webstat.banque-france.fr/fr/#/home
https://www.youtube.com/playlist?list=PL0usNGW1865yPFpY_K9T9Pb2poQ07k3P6

OPINION SUR L'EVOLUTION DE L'ACTIVITE
(solde d'opinion CVS-CJO, pour juillet : prévision)

a) Dans l'industrie

b) Dans les services marchands

c) Dans le batiment
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Lecture : Le solde d'orzinion sur |'évolution de I'activité (qui mesure la différence entre les proportions d'entreprises ayant déclaré une hausse de |'activité et celles ayant déclaré une baisse au cours

du mois passé) s'établ

Dans les services marchands, |'activité repart a la hausse
a un rythme plus soutenu que ce gu'‘anticipaient les chefs
d’entreprise le mois dernier. Ce redressement provient plus
particulierement du secteur du transport et de I'entreposage
ainsi que du travail temporaire, qui bénéficient d'un effet
de rattrapage des congés et fermetures de mai. Lactivité
se renforce dans les activités juridiques et comptables et
I'hébergement, ce dernier ayant bénéficié d'une météo
favorable; elle reste bien orientée dans le nettoyage. En
revanche, elle fléchit dans la restauration (I'¢pisode caniculaire
aréduit la fréquentation de la clientéle) et continue de reculer
dans les activités de loisirs et de services a la personne, la
location automobile et les services d'information.

Dans le batiment, |'activité progresse en juin plus nettement
gu'anticipé par les chefs d'entreprise en mai, tirée par le
rebond dans le second ceuvre tandis qu’elle évolue peu
dans le gros ceuvre.

Le solde d'opinion sur la situation de trésorerie dans |'industrie
reste légérement négatif. Il est positif dans la pharmacie et
dans I'habillement-textile-chaussure, mais continue de reculer
assez nettement dans les produits en caoutchouc ou plastique,
les équipements électriques et plus modérément dans les
machines et équipements et I'automobile.

Ce solde d'opinion reste inférieur a sa moyenne de long terme
dans tous les secteurs industriels. |l est particulierement bas

SITUATION DE TRESORERIE
(solde d'opinion CVS-CJO)

a) Dans l'industrie
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it pour juin a + 7 points dans |'industrie. Pour juillet (barre bleu clair), les chefs d'entreprise dans I'industrie anticipent une hausse de I'activité (+ 4 points).

SITUATION DES STOCKS DE PRODUITS FINIS DANS L'INDUSTRIE
(solde d'opinion CVS-CJO)
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dans les équipements électriques et les produits en caoutchouc
ou plastique et la chimie. Les chefs d’entreprise mettent en
avant, notamment, des niveaux de stocks trop élevés ou des
délais de paiement par les clients qui tendent a augmenter.

Dans les services marchands, le solde d’opinion sur la
situation de trésorerie augmente trés |égérement, avec
toutefois une forte hétérogénéité entre sous-secteurs. La
situation de trésorerie est jugée satisfaisante dans I'édition,
la location automobile et le travail temporaire. En revanche,
elle estjugée dégradée dans I'hébergement-restauration et
la réparation automobile ainsi que dans plusieurs services
aux entreprises, notamment la publicité, la programmation
et le conseil de gestion.

b) Dans les services marchands

—
I3
=

-15
-20
\

2014 2016
— Moyenne sur 10 ans

2018 2020 2022 2024

2 | Enquéte mensuelle de conjoncture Banque de France | 9 juillet 2025



2. Enjuillet, selon les anticipations des entreprises,
I'activité continuerait de progresser dans
I'industrie, plus modérément dans les services,
et évoluerait peu dans le batiment

En juillet, selon les anticipations des entreprises dans
I'industrie, I'activité continuerait de progresser a un rythme
moins soutenu qu’en juin, mais proche de sa moyenne de
long terme. Elle évoluerait positivement pour la grande
majorité des sous-secteurs et se renforcerait dans la chimie
et I'agroalimentaire. Elle resterait stable dans les machines
et équipements et la métallurgie.

Dans les services marchands, il est attendu que l'activité en
juillet reste globalement haussiére, mais avec une grande
hétérogénéité entre sous-secteurs. Ainsi, elle progresserait
sensiblement dans les activités de loisirs et services a la
personne, I'édition et la plupart des services aux entreprises,
en particulier dans le nettoyage, les services d'information,
I'ingénierie, de méme que les activités juridiques et
comptables. En revanche, elle reculerait dans la location
automobile et serait relativement inchangée dans le travail
temporaire notamment.

Enfin, dans le batiment, l'activité se replierait dans le gros
ceuvre et progresserait a un rythme plus modéré dans le
second ceuvre.

SITUATION DES CARNETS DE COMMANDES
(solde d'opinion CVS-CJO)

a) Dans I'industrie
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Fin juin, les carnets de commandes dans I'industrie restent
jugés dégarnis (nettement au-dessous de leur moyenne de
long terme) dans tous les secteurs, hormis I'aéronautique ou
ils sont tres élevés. Ils sont plus particulierement bas pour les
produits en caoutchouc ou plastique, I'habillement-textile-
chaussure, la chimie et I'automobile. Les chefs d'entreprise
font état d'un climat général d'attentisme chez les clients,
notamment de la part des entreprises du luxe.

Dans le batiment, le jugement sur les carnets de commandes
est stable dans le second ceuvre et cesse de se redresser dans
le gros ceuvre, malgré le léger frémissement de la demande
de maisons individuelles. Les chefs d’entreprise mentionnent
I'annulation de commandes publiques et I'atonie du marché
du logement collectif, en particulier privé.

Notre indicateur mensuel d'incertitude, construit a partir d'une
analyse textuelle des commentaires des entreprises interrogées,
continue de se replier dans l'industrie et le batiment, tandis qu'il
remonte légérement dans les services a partir toutefois d'un niveau
plus bas. Pour I'industrie, I'effet de la hausse des droits de douane
américains sur le volume d'activité est plus particulierement
mentionné dans certains segments de l'agroalimentaire (filiere
viticole), le bois-papier-imprimerie, la chimie et les fabricants de
biens d'équipement. Parmi les services marchands, les entreprises
des activités d'ingénierie et d'analyse technique déclarent I'impact
le plus substantiel (cf. encadré infra).

b) Dans le batiment
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INDICATEUR D’INCERTITUDE DANS LES COMMENTAIRES DE L'ENQUETE MENSUELLE DE CONJONCTURE (EMC)
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3. Les prix de vente sont globalement stables dans
les services, en légére hausse dans l'industrie,
et continuent de baisser dans le batiment

En juin, les difficultés d’approvisionnement sont dans
I'ensemble stables par rapport au mois précédent (8 % des
entreprises les mentionnent, soit — 1 point par rapport a
mai). Elles restent relativement élevées dans l'automobile
et 'aéronautique (25% et 19 % des entreprises en font état
respectivement dans ces secteurs), mais se réduisent dans
ce dernier secteur comparativement aux mois antérieurs.
Les difficultés d'approvisionnement dans le batiment restent
rares (4 %).

Dans l'industrie, les prix des matieres premieres sont jugés en
|égére hausse par les chefs d’entreprise, principalement dans
les sous-secteurs de l'agroalimentaire, des autres produits
industriels et de I'habillement-textile-chaussure. Le solde
d’opinion sur les prix de vente des produits finis' est également
en légere hausse, comme en mai, tiré par l'aéronautique,
I'agroalimentaire et, a un niveau plus modéré, le bois-papier-
imprimerie. Les prix dans les autres sous-secteurs industriels
sont plutét stables.

EVOLUTION DES PRIX DE VENTE PAR GRANDS SECTEURS
(solde d'opinion CVS-CJO)
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De fagon plus détaillée, concernant la fixation des prix
de vente, la proportion des industriels qui déclarent avoir
augmenté leurs prix ce mois-ci s'établit a 7 %, niveau proche
de celui des mois de juin de la période pré-Covid et en dega
de celui des années 2021-2023 pour ce méme mois. Les
hausses de prix sont les plus répandues dans |'aéronautique
(15%), I'agroalimentaire (14 %) et le bois-papier-imprimerie
(13%). A l'inverse, 3% des industriels déclarent avoir baissé
leurs prix de vente, soit la aussi un niveau proche des mois de
juin de la période pré-Covid. Les baisses de prix de produits
finis concernent les produits informatiques-électroniques-
optiques (8 %), le bois-papier-imprimerie (6 %), la chimie, et
la métallurgie (5%).

Dans le batiment, le solde d’opinion sur I'évolution des prix
reste négatif en juin, a la fois dans le gros et le second ceuvre.
La proportion des chefs d’entreprise qui indiquent une hausse
des prix de leurs devis s'établit & 2%, soit une proportion
inférieure a celle des mois de juin antérieurs. A l'opposé, 15%
des chefs d'entreprise (8 % en juin 2024) mentionnent avoir
baissé leurs tarifs, soit une part bien supérieure a celle des
précédents mois de juin.

Dans les services, le solde d'opinion reste tres [égerement
positif, au méme niveau qu'en mai. La proportion d'entreprises
qui déclarent une hausse de leurs prix s'établit a 6%, en
concordance avec les mois de juin pré-Covid et en dega de
ceux des années 2021-2023. Les hausses de prix concernent
principalement I’'hébergement-restauration et I'édition.
Parallelement, la proportion d'entreprises indiquant une
baisse de leurs prix s'établit a 4%, en concordance avec les
mois de juin des années précédentes.

En juin, 19% des chefs d'entreprise font état de difficultés
de recrutement, soit une proportion stable par rapport a
mai. Elles restent les plus élevées dans le batiment et les
plus basses dans I'industrie, méme si cet écart se resserre en
juin. Les services se situent quant a eux pres de la moyenne
d’ensemble. Dans I'industrie, les effectifs (incluant le recours
a I'intérim) sont de nouveau jugés en tres légere baisse.

PART DES ENTREPRISES INDIQUANT DES DIFFICULTES DE RECRUTEMENT
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1 Le solde d'opinion est la différence des proportions de hausses et de baisses, pondérées par I'intensité de la variation (trois modalités possibles dans
I'enquéte mensuelle de conjoncture : faible, normale, élevée). Un chef d’entreprise indiquant une forte hausse de ses prix, toutes choses égales par
ailleurs, contribuera davantage au solde d'opinion qu’un chef d'entreprise indiquant une faible hausse.
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4. Nos estimations suggeérent une légére hausse
du PIB au deuxiéme trimestre, de |'ordre de 0,1 %

Les résultats détaillés des comptes trimestriels, publiés par
I'lnsee fin mai, ont confirmé la légére croissance du PIB de 0,1%
au premier trimestre 2025, avec un rebond dans le secteur
de l'industrie manufacturiére et une hausse plus modérée
dans les services marchands et non marchands. L'activité s'est
repliée dans le secteur de I'énergie et de la construction.

Sur la base des informations de I'enquéte mensuelle de
conjoncture de la Banque de France, complétée par d'autres
données disponibles (indices de production dans l'industrie,

enquétes de I'Insee, ainsi que données a haute fréquence),
nous estimons que le PIB progresserait |égérement au
deuxiéme trimestre, de l'ordre de 0,1 %. L'activité serait
principalement soutenue par la hausse de la valeur ajoutée
dans les services marchands et non marchands. La valeur
ajoutée serait en léger recul dans I'industrie manufacturiére,
le repli de I'indice de production industrielle en mai n‘étant
que partiellement compensé en moyenne trimestrielle
par le rebond de juin suggéré par notre enquéte. Enfin,
I'activité serait a nouveau en baisse dans le secteur de la
construction et de I'énergie, sous l'effet dans ce dernier
secteur de températures inhabituellement douces en avril.

VARIATIONS TRIMESTRIELLES DU PIB ET DE LA VALEUR AJOUTEE EN FRANCE

(en %)

Branche d’activité

Agriculture

Industrie manufacturiére
Energie, eau, déchets
Construction

Services marchands

Services non marchands

Total VA

PIB

Note : vt, variation trimestrielle.

Poids T1 2025 T2 2025

dans la VA (vt) ()
2 2,8 3,2

10 0,6 -0,1

2 -4.1 -3,8

5 -0,2 -0,6

59 0,2 0,2

22 0,1 0,1

Sources : Insee pour le premier trimestre 2025, prévision Banque de France pour le deuxiéme trimestre 2025.
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Encadré : L'impact des hausses des droits de douane américains sur l'activité des entreprises

L'enquéte mensuelle de conjoncture comporte depuis le mois d'avril des questions destinées a évaluer les effets
directs et indirects des droits de douane américains (incluant les éventuelles mesures de rétorsion, l'incertitude,
I'évolution de la concurrence, notamment chinoise, les répercussions sur les chaines d'approvisionnement, etc.) sur
I'activité des entreprises francaises par rapport a un méme mois habituel. Le cas échéant, il est demandé aux chefs
d'entreprise d'expliquer la nature de l'impact constaté.

Au mois de juin 2025, 6 % des entreprises interrogées (en poids dans la valeur ajoutée) se déclarent impactées
par un effet négatif sur leur volume d'activité, dont 8 % dans l'industrie manufacturiére, 6 % dans les services
marchands et 1% dans le batiment.

EFFET MOYEN ET PART DES ENTREPRISES IMPACTEES DANS LES SECTEURS ENQUETES
(en%)
Effet moyen sur I'activité du secteur Poids des entreprises touchées
(pondéré par la valeur ajoutée) dans la valeur ajoutée du secteur
Industrie agroalimentaire
Fabrication de biens d'équipement
Fabrication de matériel de transport
Autres produits industriels
Batiment (hors travaux publics)
Transport et entreposage
Hébergement et restauration

Information et communication
Activités juridiques, comptables, de gestion,
darchitecture, d'ingenierie et d'analyse technique

Services administratifs et de soutien (dont travail temporaire)

L'impact au sein de l'industrie agroalimentaire, qui est le secteur de l'industrie le plus fortement touché, est
concentré dans la filiere viticole. Parmi les autres produits industriels, les industries du bois-papier-imprimerie
sont elles aussi touchées, notamment via leurs activités de tonnellerie et d’'emballage en lien avec la filiére viticole,
ainsi que 'industrie chimique. Les fabricants de biens d'équipement déclarent également un impact, en lien avec
une baisse des commandes nord-américaines et un accroissement des incertitudes. Parmi les services marchands,
les entreprises des activités d'ingénierie et d'analyse technique déclarent I'impact le plus substantiel.
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