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ALLEMAGNE — Conjoncture : PIB au T2-2020

e L’office allemand des statistiques a révisé en deuxiéme publication la croissance du PIB du T2 & -9,7% en variation
trimestrielle, contre -10,1% en premiére estimation (recul intervenant aprés une baisse de -2% t/t au T1). Cette
correction de +0,4 point de PIB résulte d’'une publication plus précoce de I'estimation flash du PIB a 30 jours au lieu
de 45 jours habituellement et donnant lieu a un ajustement Iégerement plus élevé qu’a I'accoutumée en deuxiéme
version. Ce recul représente néanmoins la plus forte baisse trimestrielle de la croissance allemande jusqu’ici
enregistrée en temps de paix. A titre de comparaison, lors de la crise financiére de 2009 la croissance avait chuté
de prés de 4,7% au T1-2009. L'Allemagne a donc comme I'ensemble des pays européens essuyé un choc majeur
sur sa croissance du T2 en raison de la crise sanitaire et des restrictions qui se sont imposées pour en limiter la
propagation. En glissement annuel, la baisse du PIB atteint -11,3% au T2 et I'effet d’acquis laissé par ce deuxiéme
trimestre sur la croissance annuelle est de -9,7% en 2020.

e La consommation des ménages a accusé une chute marquée de 10,9% sur le trimestre (aprés -2,5% au T1) en
raison des contraintes de déplacement des personnes et des fermetures forcées de certains commerces, mesures
introduites au niveau fédéral a partir du 16 mars et levées progressivement a partir du 20 avril.

e Les dépenses publiques sont venues en revanche soutenir un moindre déclin de l'activité en affichant une
croissance de +1,5% sur le trimestre. Celles-ci devraient continuer de supporter la croissance dans les prochains
trimestres au regard des plans massifs de soutien (156 Mds €) et de relance (130 Mds €) annoncés par le
gouvernement pour faire face a la crise et dont on verra les effets s’étaler progressivement tout au long de I'année.

e L’investissement global a baissé de 7,9% sur le trimestre au T2 aprées un recul contenu de seulement 0,5% au T1.
L’investissement productif a été particulierement impacté par la crise avec une chute de -19,6%, tandis que
investissement dans la construction n’enregistre qu’'une baisse de 4,2% aprés avoir connu une hausse
conséquente de 5,1% au T1. La dynamique de l'investissement productif demeure particulierement sensible aux
anticipations d’activité qui pour I'heure demeurent encore incertaines.

e Du cété de la demande extérieure, les exportations allemandes ont été caractérisées par un recul de grande
ampleur (-20,3% sur le trimestre) en conséquence du repli en cascade des différentes économies du monde. Les
importations se sont, elles aussi, nettement contractées (-16% sur le trimestre) en raison de I'asséchement contraint
de la demande intérieure. Au total, les exportations nettes ont ainsi contribué a retirer 2,8 points de PIB a la
croissance du T2.

e Lafermeture d’'un grand nombre d’usines durant ce deuxiéme trimestre a favorisé une variation des stocks positive
a hauteur de 0,3 point de PIB, effet vraisemblablement transitoire et qui devrait se dissiper au T3 avec le rebond
mécanique attendu de I'activité aprés le déconfinement.

e La distribution de la valeur ajoutée par secteur signale une nette contraction de I'activité industrielle au T2 (-20,8%
al/a) accompagnée d’'une baisse significative des activités de services (-16% a/a), ainsi que des commerces,
hébergements et services de restauration (-12,9% a/a). Si I'activité industrielle a déja connu dans le passé un tel
choc (-25% al/a au T2 2009), c’est toutefois la premiére fois que celle-ci s’accompagne d’un recul quasi généralisé
des autres secteurs d’activité (a I'exception de la construction).

o Méme sile recours au chdmage partiel a été plébiscité dans un grand nombre de secteurs, limitant ainsi la hausse
du nombre de chémeurs, le nombre de personnes en emploi a néanmoins baissé de plus de 600 000 personnes
entre le T1 et le T2. Il s’agit du premier recul constaté de I'emploi allemand depuis la crise financiére de 2009.

e La croissance du troisieme trimestre devrait vraisemblablement effectuer un net rebond avec le tassement du
nombre de personnes infectées et une reprise de I'activité productive enclenchée au début de I'été.

e Les indicateurs de confiance de la Commission européenne indiquent au mois de juillet un redressement de
l'activité sur la majeure partie des secteurs sondés (industrie, services, ventes au détail, confiance du
consommateur), méme s'il ne s’agit pour 'instant que d’un moindre recul constaté.
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Les dernieres enquétes d’activité des directeurs d’achat (Indice PMI composite) signalent une activité en phase
d’expansion (indice a 55,3 points en juillet, et a 53,7 points en ao(t). L’activité industrielle semble notamment
repartir assez fermement tandis que les activités de services, aprés avoir enregistré un sursaut mécanique en juillet,
stagnent de nouveau au mois d’aolt. Les activités récréatives, d’hébergement et de restauration continuant de
supporter durement les mesures de distanciations sociales qui brident la croissance globale des services.

L’évaluation du climat des affaires provenant des enquétes Ifo souligne une amélioration de la situation des
entreprises dans l'industrie et les services au cours des mois de juillet et ao(t, méme si les entreprises n’estiment
pas avoir retrouvé leur niveau d’activité d’avant crise. Les anticipations d’activité a six mois sont en revanche plus
optimistes qu’en début d’année suggérant une trés grande attente des entreprises en matiére de ventes, de
reconstitution des marges et de normalisation de leur activité aprés avoir enduré trois mois d’activité sévérement
déprimée. Les indices Ifo pointent vers une poursuite de la phase de redressement de I'activité a court terme.

L’indice d’activité hebdomadaire construit par la Bundesbank signale un trés net rebond de I'activité depuis le début
du mois d’aodt. Le taux de croissance implicite du PIB suggéré par cet indice pour les 13 dernieres semaines atteint
5,1% au 23 aolt alors qu'il ne représentait que 2,6% une semaine auparavant. Il conforte en partie nos anticipations
d’un rebond significatif de la croissance allemande attendu au T3. Toutefois, les données dures de la production
industrielle ne sont pas encore disponibles pour ce début du trimestre, ce qui nous conduit a demeurer prudent sur
I'ampleur de cette vigueur et sur sa pérennité. La résurgence du nombre d’infections au Coronavirus dans le pays
pourrait conduire a un retour des mesures d’endiguement qui freineraient la croissance. Egalement, le rythme de
reprise de I'activité mondiale pourrait s’avérer plus modeste qu’escompté et peser sur les exportations du pays.

Indice d'activité hebdomadaire et croissance du PIB
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