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Previsions

2020 | 2021 | 2022 | 2026 | 2027
Creixement del PIB (%) -7,6 6,8 2,8 1,8 1,4 0,9 0,5 0,9
Inflacié IPC (%) 0,5 2,1 5,9 5,7 2,3 0,9 2,4 2,2
Saldo fiscal (% del PIB) -8,9 -6,6 -4,7 -5,4 -5,8 -5,1 -5,4 -5,2
Saldo fiscal primari (% del PIB) -7,7 -5,2 -2,9 -3,7 -3,9 -3,0 -2,9 -2,5
Deute public (% del PIB) 114,9 112,8 111,4 109,5 112,6 115,5 118,5 120,4
Tipus d’interés del bo a 10 anys -0,1 0,0 1,7 3,0 3,0 3,4 3,9 4,0
Tipus d‘interes de referéncia (depo) (%)* -0,5 -0,5 0,1 3,3 3,7 2,3 2,2 2,7
Tipus de canvi EUR/USD 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,16 1,17
Saldo corrent (% del PIB) -2,1 0,3 -1,4 -0,9 -0,3 -0,4 -0,7 -0,2

Notes: * Mitjana anual en totes les variables. Previsié de CaixaBank Research per al PIB, I'IPC, el tipus depo i el tipus de canvi. Resta, FMI, WEO d’octubre de 2026.
Previsio del tipus d'interés del bo a 10 anys, Bloomberg, a 14 d'octubre de 2026.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AMECO, de I'FMI, de Bloomberg i del BCE.

Perspectives

Franca es confirma com la més feble de les quatre grans economies de la zona de I'euro. Davant del creixe-
ment de gairebé un 0,6% (0,3% sense Irlanda) de la zona de I'euro en el 1S 2026, Franca retrocedeix més d'un
0,1%, amb la despesa publica com a Unic motor de I'activitat (gairebé un 0,7% de creixement), pero incapac
de compensar un consum privat practicament estancat i la caiguda de la inversié en capital fix (-1,0%), en un
context d'apatia de les exportacions. Les perspectives per al que resta d’any son bastant conservadores i no cal
esperar una reactivacio substancial de I'activitat. De fet, I'evolucié dels PMI al llarg del 3T, tot i la recuperacié
registrada el setembre, apunta a una activitat practicament estancada, especialment per la debilitat prevista
en el sector dels serveis. Veiem poc probable que Franga creixi més d'un 0,5% el 2026 i estimem que el creixe-
ment seguira per sota de 1'1,0% el 2027.

La situacio de les seves finances publiques segueix sent molt delicada. Aquest context de creixement anemic
dificulta el procés necessari de consolidacio dels comptes publics. El déficit fiscal podria acostar-se al 5,5% del
PIB el 2026 i el deute public arribaria al 118% del PIB, una ratio que fins i tot anira augmentant els propers
anys. El mercat ja fa algun temps que posa Franca en el punt de mira, en previsi6é dels escenaris que es poden
obrir després de les eleccions presidencials del 2027. En aquest context, la prima de risc arriba a maxims des de
I'estiu del 2012 i s'aproxima als 150 p. b., per sobre de les d’Italia i Grécia i més del doble que la d’Espanya. Els
recels dels inversors també es reflecteixen en I'evolucié de la renda variable. Enguany, la borsa francesa acu-
mula perdues, en comparacié amb els guanys propers al 7,0% de I'Eurostoxx i per damunt del 10% a Italia,
Espanya i Portugal. Franca té obert, des del juliol del 2024, un procediment per deficit excessiu, que li marca
una serie de fites per reduir el déficit fins al 3,0% el 2029. El Govern actual esta elaborant un pressupost en
queé es contemplen importants retallades de despesa (equivalents a I’'1,8% del PIB), amb les quals pretén reduir
el deficit fiscal al 5,0% el 2027. No obstant aixo, les dificultats per aprovar-lo, atesa la fragmentacié del Parla-
ment, poden derivar en una mocié de censura en un moment politicament delicat.

Franca afronta unes eleccions presidencials el 2027. La primera volta se celebrara el 18 d’abril i, si cap candidat
obté la majoria absoluta, la segona tindra lloc el 2 de maig. D'aquesta ultima en sortira el successor de Ma-
cron, que acaba el seu segon mandat el 13 de maig. Al tancament d’aquesta fitxa, les enquestes donen un clar
avantatge a Marine Le Pen, del partit d'ultradreta Reagrupament Nacional (RN), encara que no suficient per
evitar una segona volta. En segon i tercer lloc se situarien Jean-Luc Mélenchon, de la formacié d’'esquerres LFl,
i el centrista Edouard Philippe, tots dos amb una intencié de vot semblant. La variable més important no és
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tant qui guanya aquestes eleccions, siné qui és capa¢ d’aconseguir la majoria suficient, amb un Parlament molt
fragmentat, per tirar endavant les mesures que el pais necessita. No es pot descartar que el nou president es-
collit a les urnes el 2 de maig dissolgui el Parlament abans de I'estiu. L'actual es va constituir el 2024 per un
mandat de cinc anys. L'objectiu seria tractar d’aconseguir una majoria parlamentaria estable que permeti
aprovar els pressupostos.

Les eleccions del 2027 representen un risc per als comptes publics. Aquestes eleccions no enfronten, unica-
ment, models ideologics diferents, sind estratégies dispars per resoldre el greu problema de les finances publi-
ques. Aixi, les formacions de centre i centredreta advoquen per aplicar unes mesures que permetin fer un ajust
fiscal gradual i, simultaniament, dur a terme reformes estructurals (per exemple, mantenir la reforma de les
pensions ja plantejada per Macron, actualment en stand by). Per contra, les formacions d’esquerra i d’ultra-
dreta plantegen mesures que deteriorarien encara més les métriques fiscals i, en alguns casos, alerten del risc
de confrontacié amb les institucions europees (Mélenchon proposa cancel-lar part del deute public frances en
el balang del BCE).

Riscos

Els riscos de I'economia francesa es presenten esbiaixats a la baixa. Entre els principals, en destaquen els seglents:

Creixement potencial baix. Franca presenta un creixement molt modest i sostingut, practicament, per
I’elevada despesa publica (superior al 50% del PIB). A més, s'anticipa que el creixement potencial segueixi
baixant en els propers anys fins a situar-se al voltant de 1'1,0% (1,4% el 2021).

Risc politic. La fortalesa de cara a les eleccions presidencials del 2027 de candidatures situades als extrems de
I'espectre politic, juntament amb la fragmentacié de I'espai centrista, incrementa la incertesa sobre
I'estrategia fiscal, la relacié amb la UE i el ritme de les reformes estructurals.

Risc fiscal. Aquest context politic podria retardar la consolidacié pressupostaria i augmentar la volatilitat
dels mercats financers francesos. Cal adoptar mesures creibles per reduir el déficit public, que encara supera
el 5,0% del PIB, fins a I'objectiu del 3,0% en el menor temps possible, per revertir la dinamica actual de
deute, que, segons I'FMI, seguiria augmentant fins a superar el 120% del PIB el 2030. Aquest deteriorament
persistent de la posicio fiscal explica la notable ampliacié de les primes de risc franceses i pot provocar
retallades en el rating que li assignen les principals agéncies (Moody's ja manté la perspectiva negativa).

Financer. En I'actual context de tipus d’interées de llarg termini a I'al¢a, Franca ha de ser capag¢ d'aprovar uns
pressupostos de consolidacio fiscal creibles per al mercat. Si no és aixi, podriem veure ampliacions addicionals
de la seva prima de risc, que es podrien encomanar a les economies amb una posicié fiscal delicada (ltalia,
Bélgica o Espanya). El BCE té I'opci6 d'activar el Transmission Protection Instrument (TPI), un instrument per
comprar deute sobira si les primes de risc es disparen desordenadament, sempre que I'augment de les primes
no sigui un reflex del deteriorament dels fonaments economics del pais.

Qualificacio crediticia sobirana

Ageéncia de ey - T
ql?alificacié Darrera modificacio Perspectiva Darrera modificacio

STNDARD 17/10/25 Estable 17/10/25
Mooby’s Aa3 14/12/24 Negativa 24/10/25
FitchRatings 12/09/25 Estable 28/08/26

Nota: *Una cel-la ombrejada indica «grau d'inversi¢» i una no ombrejada, «grau especulatiu».
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