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ITALIE — Conjoncture flash :
Recul moderé du PIB au T4

Etudes Economiques Groupe

Les nouvelles mesures adoptées pour contenir I'urgence sanitaire ont entrainé une contraction de
Iactivité au quatrieme trimestre estimée par I'lstat a 2% par rapport au trimestre précédent. Cette
baisse de l'activité fait suite au fort rebond de 15,9% du troisiéme trimestre. Avec ce nouveau repli, le
niveau du PIB est de 6,6% inférieur a celui de la période d’avant-crise. L’ensemble des secteurs
d’activité sont concernés par cette baisse a savoir I'agriculture, I'industrie et les services. Le recul de la
croissance est induit a la fois par une contribution négative de la demande domestique (incluant les
stocks) et par la composante extérieure.

Les données couvrant la période du confinement de novembre indiquaient déja un effet moins
marqué des mesures de distanciation sociale par rapport au confinement de mars, avec prés de
70% des entreprises qui se disaient actives en novembre par rapport a 45% en mars. Les fermetures ont
concerné majoritairement le secteur des services, notamment les lieux de restauration et d’hébergement,
ainsi que les commerces non-essentiels dans les zones les plus touchées par I'épidémie. Les effets des
mesures relatives a la période des fétes de fin d’année, avec un confinement quasi généralisé du
23 décembre au 6 janvier, restent cependant trés peu renseignés. L’estimation provisoire de I'lstat est
au-dessus du consensus de la Banque d’ltalie qui envisageait un recul de I'activité entre 2,2% et 3,7%
dans son bulletin économique du quatrieme trimestre. L'impact de la deuxieme vague reste cependant
plus marqué que celui observé dans la zone euro, qui a enregistré un recul de 0,7% au quatrieme
trimestre.

L’économie italienne cloture I’'année 2020 avec une contraction de 8,9%. Ce repli historique reste
nettement moins important que celui attendu par le consensus international (-10,5%) et Iégérement en
dessous de la prévision du gouvernement de 9% inscrite dans sa mise a jour du rapport économique et
financier. L’acquis de croissance laissé a 2021 n’a pas été complétement effacé par le recul du T4.
Il reste positif a 2,1%.

Le détail du PIB devrait étre publié le 1°" mars et devrait nous informer davantage sur les effets du
deuxiéme confinement sur la demande. Les données relatives a la consommation, telles que les
ventes au détail de novembre et les immatriculations automobiles de décembre, indiquent
cependant une nette contraction de la consommation des ménages qui est restée pénalisée par la
fermeture des commerces non-essentiels dans les zones orange et rouge. La dynamique des indicateurs
de confiance des ménages — bien qu'’ils se soient quelque peu rétablis par rapport au creux du deuxiéme
trimestre, resté trés contenu — témoigne de I'effet toujours présent des incertitudes sur leur moral. Cela
laisse a penser que malgré des pertes limitées de revenu disponible, les ménages devraient continuer
de favoriser des comportements d’épargne de précaution.
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Le prolongement de la caisse d’intégration (dispositif de chémage partiel), ainsi que de
I'interdiction de licenciement a continué de figer le marché de I’emploi au cours du quatrieme
trimestre, avec un taux de chémage estimé a 9%. Sur le trimestre, le taux d’emploi s’est Iégérement
amélioré, mais cette remontée masque une hausse du nombre d’emplois qui est compensée par la
baisse de l'activité. En fin de trimestre, au mois de décembre, le taux d’emploi marque une baisse
de -0,8%. La baisse de I'emploi s'est concentrée sur les femmes et a concerné aussi bien les salariés
que les indépendants. Les données cumulées de I'INPS sur 'année 2020 indiquent la mesure du
dispositif de chdémage partiel. De février a décembre, plus de 4 000 milliards d’heures de chémage partiel
ont été autorisées. Apres le fort pic lié a la premiére vague, le nombre d’heures couvert par le dispositif
a baissé a partir du mois de juin, pour augmenter de nouveau en octobre et en novembre. La hausse
des heures autorisées pendant la deuxieme vague est principalement due a une augmentation du
chdmage partiel dans le commerce et les services, qui sur 'année représentent 46% des demandes de
chémage partiel, contre 48% pour l'industrie et 5% pour la construction.

En janvier, la stabilisation du nombre de contaminations a permis a une grande partie du territoire
de passer en zone jaune. Dans la plupart des régions, les commerces de détail, mais également les
bars et les restaurants, sont autorisés a ouvrir pendant la semaine, mais avec un couvre-feu imposé a
partir de 22 heures. Ce retour a une forme de normalité s’est traduit par une légére amélioration des
indices de confiance. Les ménages restent pessimistes par rapport a leur situation future, mais leur
appréciation de la situation actuelle s’est Iégerement améliorée, l'indice passant de 98,3 a 99,0 en janvier.
L’indice de confiance des entreprises s’est légerement redressé en janvier (de 87,7 a 87,9), porté par
une amélioration de l'indice dans les services et dans la construction, tandis que celui de l'industrie
diminue. Une tendance que l'on retrouve en partie dans les données de PMI ou l'indice des services
s’améliore par rapport a décembre passant de 39,7 a 44,7, mais reste en dessous du seuil d’expansion
de lactivité (50). Soutenu par une demande croissante des exportations vers I'Asie, I'indice PMI
manufacturier a surpris positivement en enregistrant son plus haut niveau depuis trente-quatre
mois, passant de 52,8 en décembre a 55,1 en janvier.
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