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ZONE EURO - L’activité résiste bien en dépit
de l’inflation !

L’indice du sentiment économique en zone euro est resté globalement inchangé au mois de mai a
105 points, contre 104,9 points en avril. La ventilation par pays signale un indice assez stable en Allemagne
(+0,2 point sur le mois), une légéere amélioration en Italie (+0,8 point) et un rythme plus soutenu de I'activité
en France (+1,5 point) et en Espagne (+4,1 points). Dans le méme temps, les indicateurs par secteurs
soulignent une situation encore favorable dans les services, la construction et I'industrie, tandis que la
confiance dans les ventes au détail et celle des consommateurs demeurent a des niveaux encore tres
défavorables.

Dans lindustrie, I'évaluation des carnets de commande indique une détérioration significative de la
demande, notamment en Allemagne et beaucoup moins fortement ailleurs. Les commandes a I'exportation
subissent également un revers important en mai, méme si elles demeurent encore positives en Allemagne.
Les anticipations de production pour les mois a venir remontent nettement en Allemagne, en Espagne et
en ltalie mais s’affaiblissent en France. Les anticipations quant aux prix de vente semblent se réduire en
mai en Allemagne, en ltalie et en Espagne, mais au contraire s’accentuer en France. Les anticipations
d’emploi s’améliorent en Allemagne, mais se tassent |légérement dans les trois autres grands pays de la
zone euro.

L’indice d’activité composite issu de I'enquéte aupres
des directeurs d’achat confirme une croissance
encore robuste en zone euro mais en perte de vitesse
au mois de mai (indice a 54,8 points, aprés
55,8 points). L'activité continue d’étre soutenue par g
I'essor des services qui bénéficie de I'allégement des
mesures sanitaires, tandis que lindustrie subit plus
durement les problémes d’approvisionnement ] o
accentués par la guerre en Ukraine. Cependant, ces ¢ \f/ contraction de Factivité
deux composantes indiquent un ralentissement de
l'activité a I'ceuvre et les perspectives de croissance /
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a court terme s’assombrissent avec des commandes 20 21 29
qui s'amenuisent au mois de mai. En paralléle, les ——PMI Composite
contraintes de capacités ont augmenté avec un volume des nouvelles affaires

volume des affaires en attente en hausse. Dans le créations de postes
méme temps, la croissance de I'emploi a accéléré (au  Sources : IHS, Crédit Agricole S.A.
plus haut depuis dix mois).

L’inflation des prix facturés, au plus haut depuis deux mois, demeure néanmoins inférieure a son niveau
du premier trimestre. Du c6té des données dures, le volume des ventes au détail en zone a chuté de 1,3%
sur un mois en avril, principalement guidé par la baisse des ventes de I'alimentation, boisson et tabac
(-2,6% sur le mois), tandis que le recul des produits non alimentaires reste faible (-0,7%), alors que les
ventes par correspondance et internet continuent de progresser (+3,4%). Parmi les grands pays de la zone,
c’est I'Allemagne qui ressort comme le pays le plus impacté (-5,4%), vraisemblablement en raison des
effets inflationnistes plus forts qui plombent la consommation des ménages.
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M Notre opinion — Les derniers indicateurs d’enquétes suggérent une moindre déception sur I'activité
qu’initialement attendu dans ce contexte de guerre entre I'lUkraine et la Russie. Siles commandes semblent
encore porteuses d’espoir sur la volonté de consommer des ménages, les pénuries de produits
intermédiaires continuent de peser plus lourdement sur la capacité de production des entreprises du secteur
industriel. L’activité dans les services demeure soutenue, tandis que les ventes au détail péatissent des
pressions inflationnistes, notamment sur les denrées alimentaires. L’indice d’activité composite de la zone
suggere une croissance trimestrielle de 0,5% du PIB au deuxieme trimestre, ce qui demeure une bonne

performance.
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03/06/2022  Et du c6té de la bataille des idées ? Qui gagnera la guerre mondiale ? Monde
30/05/2022  Allemagne — Conjoncture : PIB au T1-2022 Europe
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