B

L'analyse économique et sectorielle du Groupe Crédit Agricole

N°21/034 — 5 février 2021

ZONE EURO - Conjoncture flash :
Repli contenu du PIB au T4 2020

e La premiére estimation du PIB en zone euro a surpris positivement : le repli du PIB de 0,7% sur
le trimestre (apres une forte croissance de 12,4% au T3) est plus modéré qu’initialement attendu par
le consensus des prévisionnistes et que prévu dans notre scénario de décembre (-3%).

e Alors que, aprés le rebond de I'été, I’écart du PIB de son niveau d’avant-crise s’était réduit
a -4,4%, il s’est creusé davantage au quatriéme trimestre, atteignant -5,1%. Sur 'année 2020, le
PIB a enregistré un recul de 6,8%.

e Bien que négatif, le taux de croissance du quatrieme trimestre laisse un acquis assez positif, de
2,1% pour I’année 2021.

e Le repli dans la zone euro est le résultat d’'une croissance positive en Allemagne (+0,1%), en
Espagne (+0,4%), en Belgique (+0,2%) et au Portugal (+0,4%) et d’un recul de I’activité en France
(-1,3%), en Italie (-2%) et en Autriche (-4,3%). Ces évolutions dépendent a la fois de la dureté et de
la temporalité des mesures de confinement sur le trimestre : plus strictes en milieu du trimestre
en France, plus tardives mais restrictives durant les fétes en Allemagne et en Italie, moins
contraignantes et différenciées sur le territoire en Espagne.

e En fin d’année 2020, I’écart de croissance du PIB au niveau d’avant-crise se chiffre a -3,9% en
Allemagne, -5% en France, -6,6% en Italie et -9,1% en Espagne.

e C’est en France (-3%, contre -4,8% prévu), en Espagne (+0,4%, contre -4,8% prévu), en Belgique
(+0,2%, contre -4,5% prévu) et dans une moindre mesure en ltalie (-2% contre -3,9% prévu) que les
écarts avec notre prévision de décembre sont les plus importants.

¢ L’investissement et le commerce extérieur ont contribué a la résilience de I’activité dans la zone
euro. La croissance de l'investissement était positive en France (+2,4%, contre -4,1% prévu) et
moins négative que prévu en Espagne (-3,1%, contre -8% prévu). L'investissement a donc pu réduire
son écart au niveau d’avant-crise a -3,2% en France, alors qu'il est encore inférieur de 11% en Espagne.
La croissance des exportations était aussi meilleure qu’anticipé (+4,8%, contre -7% prévu en
France et -1,4%, contre -18% prévu en Espagne), mais reste encore ftres inférieure au niveau d’avant-
crise, a la fois en France (-11%) et en Espagne (-20,6%). En Allemagne, bien qu’on ne dispose pas
encore du chiffrage des composants du PIB, la croissance a été également tirée par
linvestissement et par les exportations.

e La consommation des ménages a naturellement été affectée par le deuxieme confinement. En
repli en Allemagne et en France (-5,7%), bien moins négative que prévu (-8%), elle est en revanche
en hausse en Espagne (+2,5%). La consommation est encore inférieure de 7,1% a son niveau d’avant-
crise en France, et de 8,3% en Espagne.
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Nous ne disposons pas encore du détail du PIB au T4 2020 pour la zone euro, mais la plupart
des indicateurs mensuels couvrent le mois de novembre et montrent que leur écart par rapport
au niveau d’avant-crise a continué de se réduire (pour les exportations, les commandes industrielles,
la production dans la manufacture et dans la construction). Seules les immatriculations de nouvelles
voitures et les ventes au détail ont creusé leur écart en novembre. Ces deux indicateurs de la
consommation ont rebondi en décembre, mais ils sont en baisse au T4 sur le trimestre précédent.
Leur évolution par pays montre bien la différente temporalité des mesures de restriction de la mobilité :
forte reprise des ventes en France et dans une moindre mesure en Espagne en décembre, aprés le
repli en novembre. Fort recul en Allemagne et aux Pays-Bas en décembre aprés une dynamique
positive en novembre.

Le résultat, moins négatif en fin d’année, apporte la confirmation que le lien entre mobilité et
activité s’est fortement affaibli avec le confinement plus léger. Ce lien reste cependant important
en ce qui concerne les dépenses et les plus récents indicateurs d’enquétes en janvier signalent un
affaiblissement global déterminé par une dégradation de la confiance et de P’activité dans les
services et dans le commerce de détail. La confiance et I’activité restent plus soutenues dans
I'industrie et dans la construction, signes que les retombées sur les secteurs non concernés par les
restrictions sont trés limitées. Ces derniers ont jusqu’ici bénéficié aussi d’'une demande étrangére
dynamique, qui s’affaiblit néanmoins en janvier, notamment en Asie.

Les perspectives a six mois restent résilientes a I’affaiblissement de la prévisibilité du cours de
la pandémie, lié aux nouveaux variants et aux retards dans la fourniture des vaccins. Cependant, le
tatonnement des stratégies de lutte face a une deuxiéme vague qui n’est toujours pas maitrisée
rajoutent de l'incertitude en début d’année.

La levée toujours partielle des contraintes de mobilité dans certains pays, voire leur durcissement sur
la presque totalité du trimestre en cours dans d’autres (Allemagne et Pays-Bas), font peser un risque
fortement baissier sur notre prévision de croissance pour le premier trimestre 2021 qui prévoyait un
rebond de l'activité sur la base d’'une fin d’année anticipée plus faible.
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