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ZONE EURO - Conjoncture :
Flash — détail du PIB au T1 2020

e La deuxiéme estimation de la croissance du PIB au premier trimestre 2020 dresse un bilan a peine moins
négatif de I'impact du Covid-19 sur la croissance de la zone euro. La baisse du PIB serait de 3,6% sur le
trimestre précédent, contre 3,8% estimée précédemment par Eurostat.

e Trois pays sont trés touchés, la France et I'ltalie (-5,3%) et ’'Espagne (-5,2%). La Belgique et le Portugal
présentent aussi une baisse de lactivité supérieure ou égale a la moyenne de la zone (-3,6% et -3,8%
respectivement). Les autres grandes économies de la zone ont subi une bien moindre contraction :
I’Allemagne et les Pays-Bas (-2,2% et -1,7% respectivement), ainsi que I'Autriche, la Gréce et la Finlande
(-2,6%, -1,6% et -0,9% respectivement), tandis qu’en Irlande la croissance a été positive (+1,2%).

e L’emploi n’a pas suivi la méme dynamique que le PIB. Il a baissé de 0,2% sur le trimestre, soit de
300 000 personnes. Mais I'effet de la pandémie sur I'emploi mesuré en nombre de personnes a été atténué par les
mesures de soutien gouvernementales, notamment par les dispositifs de chémage partiel. L'impact sur le nombre
d'heures travaillées est beaucoup plus prononcé et en ligne avec I’évolution de l'activité (-3,1% sur le
trimestre). En avril, le taux de chémage a entamé une premiére remontée, encore trés modérée passant de 7,1%
en mars a 7,3%.

e C’est la demande intérieure qui a surtout contribué au repli de I'activité (-3,6%), tandis que la contribution de
la demande extérieure nette a été moins négative (-0,4%), du fait d'une baisse presque aussi importante des
importations (-3,6%) que des exportations (-4,2%). L’accumulation des stocks a, en revanche, rajouté 0,3 point a
la croissance du PIB. Parmi les composantes de la demande intérieure, la consommation privée et I'investissement
se sont repliés presque autant (-4,7% et -4,2% respectivement).

e C’est en Allemagne et en Italie que la contribution négative de la demande étrangére nette a la croissance
du PIB a été la plus importante (-0,9 et -0,8 point de PIB). En revanche, la baisse des composantes de la
demande intérieure a été particulierement importante en France et en Espagne. La consommation privée a reculé
le plus fortement en Espagne (-7,3%), en Italie (-6,6%) et en France (-5,6%). L’investissement s’est replié
aussi plus fortement en France (-10,5%), sous l'effet a la fois de la construction (-12,9%) et de
I'investissement productif (-14%). La baisse dans la construction a été aussi déterminante en Espagne (-9,6%).
En lItalie, c’est surtout I'investissement productif qui s’est replié (-12,4%), tout comme en Allemagne (-6,9%)
ou la progression de I'investissement dans la construction (+4,1%) a stabilisé ’'accumulation de capital
dans son ensemble.

e Les diverses composantes du PIB cé6té offre ont toutes enregistré une baisse, plus marquée pour certains secteurs
des services (commerce, transport, hébergement, restauration et activités de loisirs a -6,8%), mais aussi importante
pour la construction (-3,8%) et I'industrie (-3,3%). L'activité dans I'agriculture a, en revanche, mieux résisté (-0,8%).

e Le repli de la production industrielle au mois de mars (-11,9% sur le mois) aura contribué a la baisse de la valeur
ajoutée a hauteur de 2,3 points. Au mois d’avril, le repli de la production a été davantage marqué (-17,1% sur
le mois), laissant une contribution négative de 3,3 points a la croissance mensuelle de I'activité. La baisse
de la production en avril a été beaucoup plus marquée qu’en mars dans tous les pays, a I’exception de
I’'ltalie (-19,1%, aprés -28,4% en mars). Ainsi, le repli de la production a été massif en France (-20,3%, apres
-16,4%), en Espagne (-22,4%, aprés -13,1%) et en Allemagne (-21%, aprés -10,7%). Le simple effet de base da
au niveau extrémement faible atteint en avril (-26% par rapport a la moyenne janvier-février) pourrait justifier un
rebond de I'activité en mai. Cependant, les dernieres données d’enquéte suggerent que si le plus fort recul de
I'activité a été enregistré en avril, I'activité est encore en baisse en mai, bien qu’a un rythme ralenti dans tous les
secteurs et les pays. En effet, la reprise de la production sera entravée par le fait que la demande, dans le court
terme, sera satisfaite par le niveau élevé des stocks et par les commandes déja enregistrées dans les carnets avant
I'épidémie. La baisse récente de la demande n’a pas permis le renouvellement des carnets de commandes qui se
sont fortement dégarnis en mars. Les opinions des entreprises sur les commandes sont encore moroses en mai.
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