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FRANCE

Une dégradation a A+

I'agence de notation Fltch

Sans surprise, Fitch a dégradé la France a A+, soit son cinquieme niveau de notation. Plusieurs
raisons expliquent cette dégradation. Mais c’est surtout la rigidité structurelle de la France qui est
soulignée, avec un ratio taxes sur PIB a un niveau record de 45,6 % (contre une moyenne de 40 %
dans I'Union européenne).

Par Stéphane Henry

LES OBLIGATIONS FRANCAISES INTEGRENT
DEJA DES DEGRADATIONS DE NOTATION
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Source : Gavekal Research/Macrobond (5 septembre 2025).

Ce graphique montre la note « Scope » de la France (note différente de Fitch) et des
autres pays de la zone euro, avec leurs primes de risque. A noter I'écart de rendement
des obligations souveraines a 10 ans par rapport aux obligations allemandes.

3
>
+
> _

Notation

Selon Fitch, depuis le 12
septembre 2025, la France est
maintenant au méme niveau que
la Belgique, un niveau au-dessus
du Portugal (A), deux niveaux
au-dessus de 'Espagne (A-) et
trois niveaux au-dessus de I'Ttalie
(BBB). La perspective de révision
dela France est stable. La France
s’éloigne donc de plus en plus
des deux pays européens ayant
la note maximale, a savoir I’Alle-
magne et la Hollande. La Suisse
est aussi classée AAA. Pour rap-
pel, la France a eu la note AAA
jusqu’en 2012, au moment de la
crise grecque. Mais sa note baisse
d’un niveau par an depuis 2023.
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La prime de risque de la
France, qui constitue I'écart de
taux a 10 ans avec 'Allemagne, a
grimpé d’environ 0,15 % depuis
fin aofit et se situait mi-sep-
tembre 2025 autour de 0,80 %,
en anticipation de cette dégra-
dation attendue de la note Fitch.
Pour rappel, pendant la crise de
la dette grecque en 2012, cette
prime de risque a temporaire-
ment dépassé 1,50 %, car les
risques d’explosion économique
de I'Union européenne étaient
considérés comme importants
par les marchés financiers.

Le taux allemand a 10 ans
se situe actuellement autour de

2,7 %, alors que le taux Francais a
10 ans est a 3,5 %. En simplifiant,
cette prime de risque va cofiter
a la France environ 28 milliards
d’euros d’'intéréts payables en
plus a ses créanciers.

Les principales raisons citées
par Fitch dans son rapport du
12 septembre 2025 sont les sui-
vantes :

1. Les projections du ratio
dette sur PIB sont trés mau-
vaises : de 113 % en 2024, la
projection de Fitch s’établit a
121 % en 2027, sans aucune pers-
pective claire de stabilisation. Le
ratio de la dette de la France est
le double des autres pays euro-

péens de catégorie A et ce ratio
aaugmenté de 15 % depuis 2019,
avant la crise covid. Fitch note
que la dette de la France affaiblit
la capacité du pays a répondre
a d’éventuels chocs, externes ou
internes ;

2. La France est dans une im-
passe politique, avec trois blocs
qui ne permettent plus d’avoir
un gouvernement stable avec
une majorité parlementaire a
méme de prendre les décisions
drastiques nécessaires ;

3. Depuis que l'euro existe,
Thistorique des budgets de la
France est tres mauvais : plus de
surplus primaire (hors comptabi-
lisation des intéréts) depuis 2001 ;

4. Un déficit budgétaire pré-
vu a 5,5% en 2025, bien au-des-
sus de la limite de 3 % fixée par
I'Union européenne ;

5. Le probléme principal
souligné par Fitch est la rigi-
dité structurelle de la France,
pénalisée par son ratio taxes
sur PIB a un niveau record de
45,6 % (contre une moyenne de
40% dans 'Union Européenne),
qui signifie une impossibilité
d’augmenter davantage les im-
pots. Fitch note que la France
n’arrive pas a diminuer ses dé-
penses sociales, qui s’élévent a
32 % du PIB, soit 6 % de plus que
la moyenne européenne.

Cédric Gemehl, économiste
spécialiste de 1'Europe chez
Gavekal Resarch, note que la
France représente 19 % du PIB
et 26 % de la dette de la zone
euro. Mais il indique aussi que
la Banque centrale européenne
(BCE) amis en place le « Outright
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Depuis la dissolution de I’Assemblée nationale, décidée par
Emmanuel Macron le 9 juin 2024, la France en est a son quatrieme
gouvernement. Une impasse politique qui a été prise en compte par

I'agence de notation Fitch.

Monetary Transactions and
Transmission Instrument », lui
permettant d’acheter la dette des
pays membres et contenir ainsi
les écarts de taux. La France est
actuellement le seul pays d’Eu-
rope dont la prime de risque
monte. La prime de risque de
I'Ttalie a baissé de 0,4 % en 2025.
Quant a la Gréce, elle a mainte-
nant un taux inférieur a la France.

Comme le souligne Cédric
Gemehl, le risque principal de
nouveau dérapage budgétaire
pour la France viendrait d'une
récession. Mais avec la baisse
des taux de 2 % survenue depuis

2023, le secteur de la construc-
tion devrait a nouveau soutenir
la croissance, ce qui ne fut pas le
cas ces deux dernieres années.
Le risque de récession vient cette
fois-ci des entreprises exporta-
trices, fortement pénalisées par
un euro fort, qui s’ajoute au tarif
de 15 % sur les produits vendus
aux Etats-Unis.

En conclusion, la situation
de la France se détériore lente-
ment et, sans changement de cap
budgétaire drastique (une forte
baisse durable des dépenses du
Gouvernement), elle s’achemine
vers une trappe a dettes.
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MAURICE

L’action MCB continue
de surperformer la Bourse

Depuis la création de la
Bourse de Maurice le 5 juillet
1989, 1a MCB en est le titre phare.
Aujourd’hui, elle représente
38 % de la capitalisation bour-
siére du marché officiel du SEM
(Stock-Exchange of Mauritius).
Au 12 septembre 2025, sur une
capitalisation de 323 milliards de
roupies (6,1 milliards d’euros), la
MCB valait 123 milliards de rou-
pies (2,3 milliards d’euros), ce
qui la place parmi les principales
valeurs du continent africain.

La performance économique
de I'lle Maurice et de la banque
sont étroitement liées. Il est rai-
sonnable de dire que cette der-
niére a fortement contribué au
développement économique du
pays pendant les décennies 1980,
1990 et 2000, avant de diversi-
fier avec succes ses opérations a
l'international, notamment grace
au développement visionnaire
d’un réseau de partenariats avec
les banques locales dans de nom-
breux pays africains.

Grace ala qualité de son bilan,
la MCB ale statut d’« investment
grade », notée Baa3 par Moody’s
Ratings. Ce statut est trés rare en
Afrique. 11 est identique a celui
de la banque sud-africaine Ne-
dbank. Baa3g est aussi la note
donnée par Moody’s au Gouver-
nement de Maurice. Baa3 est le
dernier échelon sur les dix ayant
le statut d’« investment grade ».
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Jean-Michel Ng-Tseung, CEO du
groupe MCB.

Si Maurice et la MCB devenaient
Bai, la prime de risque payée sur
les emprunts augmenterait qua-
si-automatiquement.

Une nouvelle fois cette an-
née, la performance de I'indice
SEMDEX et de l'action MCB
montrent une corrélation cer-
taine. Depuis son introduction
en Bourse en 1989, 'action MCB
a généré 20 % de retour sur in-
vestissement par an en roupies
mauriciennes, en supposant le
réinvestissement des dividendes
en actions de la MCB. Cette per-
formance est supérieure de plu-
sieurs points a celle de I'indice
boursier, car la MCB est ’action
la plus performante depuis la
création de la Bourse. Cette sur-
performance peut-elle continuer
au méme rythme ? Cela nécessi-
tera la combinaison d’une crois-
sance a Maurice, du développe-
ment continu du centre financier
international et d’'une croissance
sur le continent africain.

MCBG vs SEMDEX - Année 2025
(au 16 septembre)
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Une nouvelle fois en 2025, la performance de I'indice SEMDEX et de
I'action MCB montrent une corrélation certaine.
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