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ZONE EURO - Conjoncture : flash PIB au T1 2020

e Le PIB de la zone euro est confirmé en baisse de 3,8% au T1 2020 sur le trimestre. Les différences
d’intensité et de temporalité de la diffusion de la pandémie entre pays, mais surtout les divergences de
politiques de distanciation sociale, confinement et fermeture des activités productives, ont produit des
résultats trés disparates sur la croissance. La baisse la plus importante du PIB a été enregistrée en France
(-5,8%), en ltalie (-4,7%) et en Espagne (-5,2%). Le PIB a baissé plus modérément en Allemagne (-2,2%), en
Belgique et au Portugal (-3,9%), en Autriche (-2,5%) et bien moins aux Pays-Bas (-1,7%).

e Les diverses composantes du PIB c6té demande ne sont pas encore disponibles, mais nous disposons
d’'information du c6té de I'offre. La production industrielle a baissé de 3,3% sur le trimestre au T1. Mais cette
baisse modérée ne reflete pas pleinement la tendance en cours. En effet, sur les deux premiers mois de I'année
2020, la reprise du cycle industriel avait laissé un acquis de croissance positif au T1 (+0,5%) qui a en partie
compensé la chute de mars, lorsque la production s’est repliée de 11,3% sur le mois, amputée par la chute
importante de la production de biens de consommation durables (-26,3%) et de biens de capital (-15,9%).
L’acquis de croissance fortement négatif laissé au T2 (-7,9%) n’augure rien de bon pour la croissance du
PIB au T2, et ce d’autant plus que la production est restée fortement perturbée en avril et qu’en Italie les productions
non essentielles ont été fermées jusqu’au 4 mai. La production industrielle a été en trés fort repli en Italie
(-28,4%), ou les mesures de fermeture des productions non essentielles ont débuté le 23 mars, en France
(-16,4%) et dans une moindre mesure en Allemagne (-11,2%), en Espagne (-11,9%) et au Portugal (-8,3%),
alors que les Pays-Bas ont été moins affectés par le repli de la production (-0,8%).

e La production dans la construction n’aura baissé que de 2% sur le trimestre au T1 dans la zone euro. Le
recul au mois de mars a été bien plus marqué (14,1% sur le mois) et compensé par une croissance robuste en
début d’année, avec un acquis de croissance de 2,8% au mois de février. En revanche, I'acquis laissé par la baisse
de mars au T2 est de -10%. L’arrét des chantiers a été particulierement prononcé en France et Italie, ou la
production dans la construction a le plus baissé (respectivement -40,2% et -36,2%sur le mois), beaucoup
moins en Espagne (-2,5%). L’activité a, en revanche, continué de progresser en Allemagne (+1,8%) et aux
Pays-Bas (+1,5%).

e En ce qui concerne le secteur des services, seules les ventes au détail sont disponibles pour le T1 et font état
d’une baisse de 2,9% sur le trimestre, avec un repli marqué au mois de mars de 11,2% par rapport a février.
Ce sont surtout les ventes de produits non alimentaires qui se sont effondrées (-23,1% sur le mois), ainsi que les
ventes d’essence (-20,8%). Les ventes de biens alimentaires ont, en revanche, profité du confinement (+5% sur le
mois). Ce sont encore les pays ayant connu un confinement plus massif et plus rapide qui ont payé le prix
le plus élevé, avec des baisses importantes en Iltalie (-20,5%), France (-17,4%) et Espagne (-14,4%) et moins
en Allemagne (-5,6%).

e L’impact d’'une telle baisse de I'activité ne s’est encore que tres partiellement manifesté sur I'emploi, qui a baissé
de 0,2% au T1 sur le trimestre, marquant néanmoins la premiere baisse depuis 2013. Le taux de chémage en mars
a peu augmenté a 7,4% (contre 7,3% en février), soit 197 000 nouveaux chémeurs dans I'ensemble de la zone
euro. Des hausses du taux de chdmage ont été enregistrées dans tous les grands pays : en Allemagne de 3,4%
en février a 3,5%, en France de 7,9% a 8,4% et en Espagne de 13,6% a 14,5%. En revanche, le taux de chdmage
est resté stable aux Pays-Bas (2,9%) et a baissé en Italie (de 9,3% en février a 8,4% en mars), mais au prix d'un
nombre élevé de personnes se retirant de la population active.

e Les informations concernant I'évolution de Il'activit¢ au T2 sont limitées. Les enquétes PMI et celles de la
Commission européenne du mois d’avril signalent un nouveau record de baisse de l'activité. Les premieres
indiquent une contraction du PIB dans la zone euro de 7,5% sur le trimestre, mais ces indices de diffusion ne sont
pas un outil précis de chiffrage de 'ampleur des évolutions. L’expérience plus avancée de I'économie chinoise sur
'impact du déconfinement nous apprend qu’un relachement trés modeste des restrictions peut produire un rebond
assez important. Néanmoins, I’analyse des données concernant le déconfinement sur le mois d’avril et mai
nous signale qu’il n’est que trés partiel et que la mobilité vers les lieux de travail et les commerces n’a que
trés lentement repris. Partant d’un acquis de croissance négatif (-3,5% T2/T1) laissé par le T1, nous
prévoyons donc une nouvelle baisse plus importante du PIB au T2 2020, de 11,2% sur le trimestre.
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Croissance du PIB au T1 2020
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