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ZONE EURO - Conjoncture flash : encore un
modeste repli du PIB au T1 2021

e La premiére estimation de la croissance au premier trimestre 2021 pour la zone euro a confirmé
notre prévision de repli du PIB de 0,6% sur le trimestre (apres -0,7% au T4 2020), qui creuse
davantage I’écart au niveau d’avant-crise a 5,5%.

e Le repli dans la zone euro est le fruit de dynamiques différentes entre pays qui résultent des réponses
différenciées mises en ceuvre pour répondre aux deuxiéme et troisi€me vagues de la pandémie. Le PIB
a progressé en France (+0,4% sur le trimestre), en Belgique (+0,6%), en Autriche (+0,2%) et en
Finlande (+0,3%), mais est en repli en Italie (-0,4%), en Espagne (-0,5%) et encore plus fortement
en Allemagne (-1,7%) et au Portugal (-3,3%).

e Nous ne disposons que de peu d’'informations sur les composants de la croissance, ces derniers étant
connus uniquement pour la France, 'Espagne et I'Autriche. Des dynamiques différentes se dessinent
avec un léger rebond de la consommation privée, ainsi qu’'un rebond plus marqué de
I'investissement en France et un repli de ces deux composants en Espagne. En Allemagne aussi,
la consommation privée aurait été particulierement touchée, tandis que les exportations de biens
auraient soutenu I'économie. En revanche en ltalie, la contribution de la demande intérieure a
été positive, tandis que les exportations nettes ont freiné la croissance.

e Ces évolutions refletent les contraintes trés strictes imposées a la mobilité en Allemagne en
janvier et février, ainsi qu’en Italie, et dans une moindre mesure en Espagne, tandis qu’en France
elles ont été plus souples au cours du premier trimestre.

e Le degré de restrictions reste encore trés élevé en avril en Italie, mais aussi en France ou les
contraintes se sont fortement durcies, tandis qu’en Allemagne un assouplissement plus précoce
a été en cours dés le mois de mars. Un relachement des contraintes est en cours depuis la fin
avril en France et en ltalie, tandis qu’en Allemagne la réouverture des activités marque un arrét.
En revanche, peu de modifications sont en cours en Espagne ou les conditions sont déja plus souples
qu’ailleurs.

e Ces réouvertures sont possibles grace a la progression des campagnes de vaccination. Elles
sont également efficaces dans les grandes économies de la zone, a I’exception des Pays-Bas
qui sont a la traine. L’Allemagne s’affiche en téte avec un taux d’administration élevé a 85,7%, suivie
par I'ltalie (82,6%), la France (82,1%) et 'Espagne (81,4%). Les Pays-Bas sont en retard a 74,2% des
doses administrées sur le total des doses livrées.

e Les stratégies de vaccination différent selon les pays. Tandis que I'Allemagne et les Pays-Bas visent a
atteindre le maximum de population avec la premiére dose atteignant un taux de primo-vaccinés de
34,3% et 32,2%, mais un taux de pleinement vaccinés de 9,7% et 9,1%, les autres pays investissent
davantage dans la pleine vaccination, notamment 'Espagne (13,1%), la France (12,5%) et I'ltalie
(12,4%). Ces pays sont donc en retard par rapport a ’Allemagne sur les primo-vaccinés (31,1% pour
I'Espagne, 30,1% pour la France et 28,8% pour I'ltalie). L’'Espagne et I'ltalie ont visé davantage que la
France la couverture vaccinale des quatre-vingts ans et plus qui ont atteint un taux plus élevé a la fois
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de primo-vaccinés (100% en Espagne, 86% en Italie, contre 71% en France) et de pleinement vaccinés.
Par contre en France tout comme en Espagne, la premiéere couverture des plus de soixante-dix ans est
mieux avancée ainsi que celle des soixante ans et plus.

Cette progression homogéne des campagnes vaccinales va permettre de poursuivre
I'assouplissement des mesures de restriction de la mobilité et de prévoir un léger rebond du PIB
de 1,1% au T2 2021. Il serait le résultat d’'une reprise plus marquée en Allemagne (2%) et en Espagne
(1,1%), d’'une modeste récupération en Italie (0,6%) et d’'une Iégere baisse en France (-0,4%), marquée
par la différente temporalité du confinement.

La reprise mondiale est trés robuste et elle se renforce dans la zone euro, portée par la dynamique trés
soutenue du cycle manufacturier. Les perspectives de production et les commandes dans
I'industrie ne cessent de s’améliorer, méme si la production industrielle ne s’est pas encore
complétement redressée. Le léger rebond enregistré en Allemagne (+0,7%), en France (+0,4%)
et en Espagne (+0,4%) au mois de mars est de bon augure pour ’ensemble de la zone et pour le
trimestre en cours. De forts mouvements d’ajustement des stocks, liés aux mesures de confinement
et aux problemes de livraison perturbent encore fortement la production, notamment dans le secteur
automobile ou la pénurie de semi-conducteurs freine davantage lactivite. Néanmoins le taux
d’utilisation des capacités s’est rapidement redressé pour retrouver son niveau élevé de la mi-
2017. En dépit de la persistance des contraintes sur la mobilité, les ventes de détail se sont
redressées au mois de mars (+2,7% sur le mois) retrouvant ainsi leur niveau pré-crise.

La croissance de I’année 2021 peut s’appuyer sur un acquis positif de 1,6% laissé par le T1 2021.
Nous prévoyons une croissance du PIB de 4,1% en moyenne sur I’année.
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