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au T2 2020 

 
• Avec la publication des principaux agrégats du PIB, Eurostat a révisé à la hausse la croissance du PIB au 

T2 en zone euro de -12,1% à -11,8% sur le trimestre précédent. La plupart des grandes économies de la 
zone affichent un repli de l’activité plus marqué que la moyenne de la zone : c’est le cas pour l’Espagne 
(-18,5%), la France (-13,8%) et l’Italie (-12,8%), ainsi que pour le Portugal (-13,9%), la Belgique (-12,1%) et la 
Grèce (-14%). L’Allemagne (-9,7%), les Pays-Bas (-8,5%) et l’Autriche (-10,4%) montrent en revanche des baisses 
du PIB inférieures à la moyenne de la zone. L’Irlande (-6,1%) et la Finlande (-4,5%) ont réussi à contenir davantage 
le recul de l’activité.  

• Le repli du PIB au T2 2020 est le résultat principalement de la baisse de la demande intérieure qui contribue 
à hauteur de 10,9 points à la chute de l’activité. La contribution des variations des stocks est à peine positive 
(+0,1%), signe que depuis le mois de mai un processus de déstockage est en cours après l’important cumul sur la 
période mars-avril. Le commerce extérieur ne soustrait que 1 point à la croissance, mais les flux 
d’exportations (-18,8%) et importations (-18%) restent identiquement en fort repli sur le trimestre. 

• La consommation des ménages a reculé de 12,4% sur le trimestre (en ligne avec nos prévisions). Dans la 
plupart des grandes économies de la zone, le repli des dépenses des ménages est d’ampleur similaire entre 
pays et inférieur à la moyenne de la zone euro (-11,8% en France, -10,9% en Allemagne, -11,3% en Italie et -10,4% 
aux Pays-Bas). En Espagne en revanche, la chute a été plus brutale (-20,8%). L’investissement s’est plus 
fortement replié (-17% sur le trimestre). Cette baisse a été plus contenue en Allemagne (-7,9%) et aux Pays-
Bas (-12,4%). Elle a été plus marquée en France et en Italie (-14,9%), mais c’est surtout en Espagne que 
l’accumulation de capital s’est effondrée (-22,3%). La contribution des exportations nettes a été au moins 
deux fois plus négative dans les grandes économies que dans la moyenne de la zone avec un recul très 
significatif des exportations en Espagne (-33,5%), en Italie (-26,7%) et en France (-25,5%), et dans une 
moindre mesure en Allemagne (-20,3%). La baisse des importations a été partout inférieure à celle des 
exportations mais a entraîné une forte chute des taux de pénétration des importations. 

• Au T2 2020, le PIB dans la zone euro est de 15% inférieur à son niveau du T4 2019, mais le rythme de croissance 
est très solide à la sortie du T2. Le rebond significatif et diffus en mai et juin a concerné tous les indicateurs. 
La production industrielle de juin laisse un acquis de croissance de +9,8% au T3 2020 (après -16% au T2) ; les 
commandes de juin de +16,4% (après -21,9% au T2) ; les exportations de juin de +11,1%(après -19,2% au T2). 
Les ventes au détail de juillet sont pour l’instant le seul indicateur quantitatif disponible pour le premier 
mois du T3 et, bien qu’en repli en juillet (-1,3%), elles laissent un acquis de croissance encore soutenu 
(+8,4%) au T3 (après -5,3% au T2).   

• Ces indicateurs semblent donc confirmer notre prévision de croissance du PIB à 9,5% au T3 2020 et 
l’assortir d’un risque haussier. Selon cette prévision, le PIB de la zone euro serait au T3 encore inférieur 
de 6% à son niveau du T4 2019. Ce résultat paraît cohérent avec des indicateurs de mobilité, qui signalent un 
trafic vers les commerces, et les lieux de loisir stabilisés en août. Notre indicateur avancé à haute fréquence et 
en temps réel du PIB nous signale en revanche une croissance plus faible que notre prévision, à 6%. Il 
intègre à la fois les données quantitatives d’activité (plus précises mais encore peu nombreuses sur le mois de 
juillet) et les données qualitatives d’enquêtes déjà disponibles pour le mois d’août, et de ce fait sa performance 
s’améliore fortement en fin de trimestre. Le climat des affaires des enquêtes communautaires s’est redressé mais 
reste encore bien plus faible qu’avant la pandémie. Les données d’enquêtes auprès des directeurs d’achats 
confirment qu’après un pic en juillet la croissance de l’activité du secteur privé dans la zone euro a perdu de son 
élan et s’affiche modérée. C’est le net ralentissement de l’activité dans les services, dont l’indice revient à niveau 
signalant une simple stabilisation, qui freine la progression de l‘indice global.  

• Nous préférons ne pas intégrer à ce stade l’information véhiculée par l’indicateur avancé, qui surpondère 
des données d’enquêtes qui renseignent bien sur la diffusion des variations de l’activité mais bien moins 
sur leur ampleur, notamment en présence de chocs de l’importance de celui de la Covid-19. 
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Zone euro : panorama conjoncturel mensuel 
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Consultez nos dernières parutions en accès libre sur Internet  

Date Titre Thème 
09/09/2020 Alors que la reprise s’essouffle légèrement en France, la relance se dessine France 
09/09/2020 Italie : une rentrée politique mouvementée ? Italie, politique 
09/09/2020 Russie – Croissance et politique Russie 
08/09/2020 BCE : quand on reparle de déflation Zone euro 
04/09/2020 Monde – L'actualité de la semaine Monde 
31/08/2020 Allemagne – Conjoncture : PIB au T2-2020 Allemagne 
19/08/2020 Zone euro – Conjoncture : flash PIB au T2 2020 Zone euro 
04/08/2020 Italie – Scénario 2020-2021 : faire face à un choc majeur Italie 
03/08/2020 Italie – Conjoncture : flash PIB Italie 

31/07/2020 France – Conjoncture, Flash PIB : une contraction record du PIB au T2, mais une reprise assez 
nette entre mi-mai et fin juin 

France 

27/07/2020 Royaume-Uni – Scénario 2020-2021 : Covid-19 + Brexit = double peine  Royaume-Uni  
24/07/2020 Espagne ‒ Scénario 2020-2021 : un bilan économique très lourd Europe 
22/07/2020 L'exigence et le défi de la rénovation énergétique des bâtiments France, immobilier 
20/07/2020 Europe de l'Est – Quelques indices politiques sur le monde post-Covid PECO 
20/07/2020 Allemagne – Scénario 2020-2021 : une croissance sévèrement amputée par la crise sanitaire Allemagne 
17/07/2020 Monde – L'actualité de la semaine Monde 
17/07/2020 Zone euro – Scénario 2020-2021 : mobilisation pour une sortie de crise homogène et coordonnée  Zone euro 
16/07/2020 Génération Covid, génération sacrifiée ? Géopolitique 
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