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ITALIE — Conjoncture : flash détail du PIB au T1 2020

e La deuxiéme estimation de la croissance du PIB au T1 2020 dresse un bilan plus négatif de I'impact du
Covid-19 sur la croissance italienne. La baisse du PIB serait, en effet, de 5,3% sur le trimestre précédent,
contre 4,7% estimé précédemment par I'lstat. L’acquis de croissance pour I’'année 2020 est de -5,5%.

e C’est surtout la demande intérieure (hors variations des stocks) qui a fait reculer le PIB. Sa contribution a
la croissance a été de -5,1 points. La demande étrangére nette a contribué moins négativement (-0,8 point). Les
variations des stocks ont apporté, en revanche, une contribution positive (1 point) du fait d’'une accumulation
involontaire. La consommation des ménages s’est repliée de 6,6% sur le trimestre. La consommation publique
a baissé de 0,3%. Les dépenses de consommation des ménages se sont repliées, surtout en ce qui concerne les
biens durables (-17,5%) et les services (-9,2%). Malgré la hausse des dépenses en biens alimentaires, la
consommation en biens non durables a aussi baissé, bien que plus marginalement (-0,9%). L’investissement a
reculé de 8,1% sur le trimestre, le repli plus marqué venant des machines et équipements (-12,4%), dont les
biens de transport (-21,5%) qui connaissent une baisse plus significative. L’investissement en logement s’est
replié de 9,5% sur le trimestre, celui dans les autres constructions de 6,2%.

e Les exportations ont baissé de 8%, davantage que les importations (-6,2%). Au mois de mars, c’est la demande
en provenance de I’Union européenne qui a le plus baissé (-10,3%), notamment en provenance de la France,
du Royaume-Uni, de I’Espagne et de I’Allemagne. Celle en provenance de I'extérieur de I'Union s’est aussi
repliée (-8,7%), notamment en provenance des pays OPEP.

e C’estl’industrie, avec la fermeture des productions non-essentielles dés le 23 mars qui a payé le plus lourd
tribut a la crise (-8,1% au T1). La valeur ajoutée dans la construction a aussi connu une baisse importante
(-5,8%), I'activité dans les services en revanche baisse moins (-4,4%). Cependant, dans le commerce, les
transports, I’hébergement et la restauration, le repli de I’activité a été bien supérieur a la moyenne (-9,3%),
ainsi que dans les activités de loisirs (-6,7%).

e Depuis la réouverture, dés le 4 mai en théorie, de la plupart des activités non essentielles,19% seulement
des entreprises restent fermées (contre 48% depuis le 23 mars). Cela concerne désormais seulement 8% de la
valeur ajoutée (contre 40% auparavant) et 14% des salariés (contre 41% le mois précédent). La situation n’est
pas homogéne entre les secteurs car, si dans I'industrie et la construction toute I'activité a pu reprendre,
dans les services, il existe encore des secteurs dont une partie considérable de I’activité reste suspendue :
25% dans le commerce, 83% dans I'hébergement et la restauration, 22% dans la location de voitures et les agences
de voyage et 77% dans les activités de loisirs et sportives. Les données d’itinérance des principales
applications en avril et mai suggeérent que le déconfinement n’est que trés partiel et que la mobilité vers les
lieux de travail et les commerces n’a que trés lentement repris.

e L’enquéte rapide sur la production industrielle de Confindustria indique qu’aprés une chute en mars et en
avril, de -28,4% et -24,2% respectivement sur le mois, la production industrielle a enregistré un rebond
technique en mai avec un taux de croissance de +31,4% par rapport a avril. Cela s’explique par un effet de
base di au niveau extrémement faible atteint en avril, lorsque le volume de la production représentait la moitié de
celui de janvier ou février. Avec la réouverture de toutes les entreprises dans I'industrie et d’'une bonne partie dans
les services, 'augmentation marginale de la demande, qui partait d’'un niveau d’activité trés bas, s’est traduite par
une croissance significative en pourcentage. Le chiffre du mois de mai ne doit donc pas étre interprété comme
si une reprise robuste était a I'’ceuvre. Sur un an, la production industrielle est encore en baisse d’un tiers
et est bien loin d’une normalité retrouvée.

o L’acquis de croissance de la production industrielle au T2 est de -27,7% (aprés -8,4% au T1). A elle seule,
cette baisse apporterait une contribution négative supérieure a 5 points a la croissance du PIB au T2. La
demande dans le court terme sera satisfaite par le niveau élevé des stocks et par les commandes qui étaient déja
dans les carnets avant I'épidémie. La baisse de la demande n’a pas permis le renouvellement des carnets de
commandes qui se sont fortement dégarnis en mars (-26,5% sur le mois) et en avril (-43,7%) et seulement
marginalement remplis en mai (+12,3% sur le mois), ce qui impactera encore négativement la production jusqu’'a
'automne. Ces derniéres données intégrées dans notre indicateur avancé a haute fréquence et en temps
réel nous suggeérent une révision a la baisse de la croissance du PIB au T2 (-12,3% sur le trimestre).
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