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SYNTHESE

EVITER LA TEMPETE PARFAITE

L’économie italienne a fait preuve de résilience en 2022. En
dépit du double choc lié a la hausse des prix de I'énergie et a
la dégradation du climat de confiance en raison de l'invasion
russe en Ukraine, la poursuite de la récupération post-Covid
ainsi que I'important dispositif de soutien public (57,1 milliards
d'euros soit 3,0% du PIB) visant a atténuer limpact de
l'inflation devraient permettre de porter la croissance a 3,4%
en 2022. Le pays a réussi en partie & réduire son exposition
aux importations de gaz russe, ces derniéres ayant diminué de
40% de sa consommation totale en 2021 a 20% cette année.
Les pressions inflationnistes toujours plus fortes devraient
néanmoins conduire a un repli de lactivit¢ au cours du
quatriéeme trimestre 2022 et du premier trimestre 2023. La
dégradation des conditions de financement des entreprises et
des ménages ainsi que le climat d’'incertitude conduiraient au
ralentissement de la demande impactant I'emploi et le revenu
des ménages. Les effets de tous ces facteurs cumulés se
traduisent dans notre scénario par un fort ralentissement de
l'activité avec une croissance proche de zéro en 2023. Ce
scénario se fonde sur I'’hypothése d’'une poursuite du soutien
budgétaire avec un déficit projeté en 2023 a 6,5%, contre un
déficit tendanciel (a Iégislation inchangée) a 3,5%.

Les élections anticipées du 25 septembre se sont soldées par
la victoire de la coalition de centre-droit menée par Giorgia
Meloni, issue du parti d’extréme-droite Fratelli d’ltalia. Le
gouvernement de Giorgia Meloni, qui s’appuie sur une solide
majorité au Parlement, devra faire face a de nombreux défis
tout en bhénéficiant de marges de manceuvre budgétaire
limitées. Dans un contexte de forte hausse des taux
souverains et avec un ralentissement exacerbé par le
choc énergétique, il aura la lourde de tache de limiter la
récession.

Prévisions de croissance ltalie
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

LA CONFIANCE DES MENAGES AU PLUS BAS
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Face a une actualité encore trés marquée par la guerre en Ukraine,
aux craintes quant aux pénuries de gaz durant I'hiver, ainsi qu’au taux
d’inflation qui atteint de nouveaux pics, la confiance des ménages
continue de se détériorer au cours du troisieme trimestre. L'indice est
ainsi passé d’'une moyenne de 100 au T2 & 95 au T3. Les attentes
quant & l'évolution future de I'économie italienne et la perception

Enquéte de confiance des ménages
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qgu’ont les ménages de leur situation personnelle se sont également
fortement dégradées, indiquant une inquiétude grandissante face a un
climat de plus en plus incertain. En outre, les ménages sont plus
nombreux a anticiper un impact du ralentissement économique sur le
marché de I'emploi, poussant ainsi a la hausse les anticipations de

chémage depuis le mois d’ao(t.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

BAISSE DE LA CONFIANCE DANS L’INDUSTRIE
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En ao(t, la production industrielle a montré un net rebond mettant fin &
la baisse de l'activité qui avait commencé au printemps. L'indice de la
production industrielle a ainsi augmenté de +2,3% par rapport au mois
précédent. La reprise du mois laisse un acquis positif au troisieme
trimestre, mais ce sursis pourrait s’avérer de courte durée.

En effet, les enquétes de confiance aupres des entreprises continuent
de signaler une détérioration. Aprés une légere amélioration au T2, le
climat de confiance des entreprises est passé de 110 au T2 a 108 au
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T3. Tous les secteurs, a I'exception de la construction, sont concernés
par la baisse mais cette derniere est plus prononcée dans le
manufacturier ou I'indice passe de 109 a 104. La tendance semble se
poursuivre en octobre, lorsque la confiance dans lindustrie se
dégrade de nouveau. En septembre, lindice de confiance dans
l'industrie était le plus bas enregistré depuis février 2021. Un constat
que I'on retrouve également dans les enquétes PMI dont l'indice est
sous le seuil de 50 depuis le mois de juillet et a atteint 46,5 en octobre
le niveau de mai 2020.
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DERNIERES EVOLUTIONS CONJONCTURELLES

INFLATION : QUAND LE PIC EST ATTEINT

L’inflation a franchi un nouveau palier en octobre.
L’accélération des prix de I'énergie a fait bondir le niveau Inflation en glissement annuel
général des prix de 3,5% par rapport au mois précédent,
portant l'inflation en glissement annuel a 11,9%, soit son plus
haut niveau depuis 1984.

Aprés le léger repli du mois d’aolt, les prix des biens
énergétiques ont de nouveau accéléré, enregistrant une
hausse de +73,2% en glissement annuel sous la pression
cumulée des prix des biens réglementés (de +47,7% a
+62,1%) et non réglementés (de +41,2% a +79,5%). Le
rebond de linflation a également concerné les prix des biens
alimentaires qui ont cr( de +11,4% en septembre a +13,1% en
octobre. La hausse touche aussi bien les biens alimentaires
transformés (de +11,4% a +13,4%) que non transformés (de
+11,0% a +12,9%).

Les effets de contagion aux autres catégories de biens se
poursuivent. Les prix des biens augmentent de +4% en
septembre a +4,5% en octobre. La hausse concerne toutes les
catégories passant de +4,6% a +5,1% pour les biens durables,

de +4,6% a +5,2% pour les biens non-durables et +2,8% a 2

+3,2% pour les biens semi-durables. A linverse, les prix des mars-19 oct.-19 mai-20 déc.-20 juil.-21 févr.-22 sept.-22
services décélerent (de +3,9% en septembre a +3,7%), en mm Biens alimentaires s Alcool et tabac

partie grace au ralentissement des prix des services récréatifs Vétements Et Chaussures s Logement et énergie

lié a des facteurs saisonniers (+5,7% en septembre a +5,1% = Meubles m Santé

en octobre) et des prix des services dhébergement (de Transport s Communications

+16,0% a +12,4%, soit -6,0% sur une base mensuelle). En L oisirs Education

dépit de cette l1égere décélération dans les services, l'inflation s Hotels et restaurants = Autres services

sous-jacente continue de progresser passant de +5,0% a
+5,3%. L’acquis pour I'année 2022 a augmenté également a
8% pour lindice général des prix et & 3,7% pour l'inflation
sous-jacente.

Inflation = |nflation sous-jacente

Source : Istat, Crédit Agricole SA/ECO
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

LA SORTIE DE PANDEMIE SOUTIENT LA CONSOMMATION EN DEPIT DE L’ INFLATION

Contributions a la croissance
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Contrairement aux estimations du consensus des prévisionnistes, qui
laissaient présager un ralentissement, le PIB a augmenté de 1,1%
portant le niveau du PIB & 0,6 point au-dessus de la moyenne de
2019. La dynamique du PIB a été soutenue par la demande intérieure
nette des stocks, dont la contribution a été plus importante au
deuxiéme trimestre. Pénalisée par la crise énergétique, la demande
extérieure nette, en revanche, a contribué négativement a la
croissance du PIB.
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Les contraintes d’approvisionnement ainsi que la hausse du codt de
I'énergie ont eu des impacts asymétriques sur les différentes branches
d’activité. La valeur ajoutée de l'industrie manufacturiére, aprés avoir
enregistré une baisse au T1 de l'année (-0,8%), a repris de l'allant au
T2 (+1,3%). Dans le méme temps, le secteur de la construction a
commenceé a marquer le pas. En effet, aprés une performance robuste
au T1 (5,6%), la production dans la construction a décéléré (1,8% au
T2). Enfin, les services, qui ont bénéficié d’un retour progressif a des
conditions d'exploitation normales, ont enregistré une reprise au T2
(1,0%).
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

LA SORTIE DE PANDEMIE SOUTIENT LA CONSOMMATION EN DEPIT DE L’ INFLATION
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Aprés un recul au T1, la consommation des ménages se redresse au
cours du T2, enregistrant une hausse de +2,6%. La normalisation des
comportements de consommation post-pandémiques a tout d’abord
favorisé une nette reprise des dépenses de services, qui augmentent
de 5,3%, contribuant & hauteur de 2,6% aux dépenses totales des
ménages. La consommation de biens est également en nette hausse,
alimentée aussi bien par le dynamisme de la consommation de biens
durables (+4,1%) que semi-durables (+3,7%), tandis que celle des
biens non durables, largement plus pénalisée par I'effet prix, recule de
1,3%.
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La reprise des flux touristiques a partir du printemps a également
entrainé une nette accélération des dépenses des non-résidents
(26,9% t/t). La reprise de la consommation est accompagnée, d'une
part, par une augmentation du revenu disponible des ménages de
(+1,5%) et, d’autre part, d’'une baisse significative de la propension a
épargner, qui a atteint 9,3%, soit -2,3 points de pourcentage par
rapport au trimestre précédent. Le taux d’épargne des ménages reste
néanmoins supérieur a celui d'avant la crise et le surplus d’épargne
cumulé n’a pas été entaché.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

LE MARCHE DU TRAVAIL FAIT PREUVE DE RESILIENCE

La hausse de l'activité s’est accompagnée de performances
positives du coté de I'emploi. Tous les secteurs sont Marché du travail
concernés, mais la croissance de I'emploi a été plus marquée
dans la construction et dans les services. Le nombre de

personnes employées a ainsi augmenté de 0,8% au T2, 1 % 61
dépassant la barre des 23 millions. Au cours du trimestre, la

croissance de l'emploi salarié s'est poursuivie, portée aussi 13 60
bien par le dynamisme des CDD qui dépassent la barre des

3 millions, que par celle moins soutenue des CDI. L’emploi 12 59
des travailleurs indépendants s’est montré quant & lui moins

performant et reste inférieur a la période pré-pandémique. Le 58
taux d’emploi, qui avait enregistré un net recul durant la 1

période pandémique, a atteint 60,2% auT2 soit +0,5 point que 57
le trimestre précédent. 10

Dans le méme temps, le nombre de demandeurs d'emploi a %
continué de baisser (-4,6% au T2), portant le taux de chémage o

a 8,1% au cours du deuxieme trimestre, soit sa valeur la plus %5
basse sur la derniére décennie. Comparativement a 2021, le 8

nombre de chémeurs a diminué de 407 000 personnes. 54
Parallélement a l'augmentation de I'emploi, la baisse continue 7

du taux de chdmage est également liée a la faible dynamique 53
de la population active (taux d'inactivité a 34,4% au T2) qui, au

deuxiéme trimestre de l'année, était encore en retard de 6 52
338 600 personnes par rapport a la période d'avant-crise.

L’effet cumulé Q’une hausse de la deman@e de travail et d'une 50‘-0 R I AN R SR I S R G SN ¥ ot
baisse du chémage s'est accompagné d'une croissance OSSO SR S S SRS S ST SR S S S S
modérée des salaires. Le salaire par téte, aprés étre resté

essentiellement inchangé au premier trimestre 2022, a e Taux de chémage e Taux d'emploi (Ech.D)

augmenté plus fortement dans lindustrie que dans les
services marchands. Les salaires ont ainsi enregistré une
croissance de 1,5% au deuxiéme trimestre.

Source : Istat, Crédit Agricole SA/ECO
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

APRES DEUX ANS DE FORTE CROISSANCE, L'INVESTISSEMENT RALENTIT
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En dépit d’'un environnement fortement marqué par lincertitude,
linvestissement continue de se montrer résilient. Aprés une
croissance supérieure a 3% au T1, il enregistre une croissance de
1,7% au T2. A I'exception de l'investissement en biens de transport,
l'ensemble des composantes de la formation brute de capital fixe
(FBCF) est en hausse. L'investissement productif augmente ainsi de
1,8%. Toujours soutenu par le Superbonus, linvestissement en
construction progresse aussi de 1,8%, porté par I'investissement en
logement (+2%) et en travaux publics (1,6%).
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La tendance a la hausse du taux d'investissement des sociétés non
financiéres se confirme avec une augmentation de 0,5 point, la
progression de la formation brute de capital fixe (+4,8%) étant plus
prononcée que celle de la valeur ajoutée (+2,5%). Le taux de marge
des entreprises est quant a lui resté stable par rapport au trimestre
précédent a 39,6%. Ce dernier se situe cependant a son plus bas
niveau depuis 1999.
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LA TRAME DE NOTRE SCENARIO

LE CHOC ENERGETIQUE DETERIORE LA BALANCE COMMERCIALE

Au cours du deuxieme trimestre, la croissance des
exportations a enregistré une légere décélération, passant de
47% au Tl a 2,5% au T2. En effet, l'accélération des
exportations de services n'a que partiellement compensé le
ralentissement des exportations de biens, largement plus
pénalisées par le contexte actuel de hausse des codts. Bien
que le rythme de croissance des exportations ait été plutot
soutenu au cours du premier semestre, la dynamique
soutenue des importations a entrainé une contribution
négative de la demande extérieure. En effet, aprés une hausse
de 5,4% au T1, les importations ont cr( de 3,3% au T2.

L'augmentation des importations s'est également traduite par
une nette dégradation de la balance commerciale italienne qui,
au deuxiéme trimestre, a affiché un déficit d'environ
5,9 milliards d'euros, pénalisée par une nouvelle détérioration
du solde énergétique (-26,7 milliards d'euros au deuxiéme
trimestre, contre -21,8 au cours des trois mois précédents). Au
cours des sept premiers mois de 2022, la balance
commerciale a enregistré un déficit de 13,7 milliards d'euros,
alors qu’elle affichait une un excédent de 37,5 milliards d'euros
au cours de la méme période de l'année derniere. Le choc
énergétique se refléte largement sur le solde énergétique dont
le déficit au cours des sept premiers mois atteint 60,0 milliards
d'euros. La détérioration des termes de I'échange ainsi que la
plus forte croissance des volumes d'importations ont entrainé
une détérioration du solde commercial hors énergie qui, bien
qu’excédentaire, baisse d'environ 10 milliards d'euros par
rapport a la méme période en 2021.

Commerce extérieur
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ITALIE : EVITER LA TEMPETE PARFAITE

PERSPECTIVES DU SCENARIO 2022-2023

Italie
%
PIB 6,6 34 0,2 0,1 11 0,5 -0,4 -0,3 0,3 0,3 0,2
Inflation 1,9 8,1 6,6 6,0 7,4 9,1 9,9 8,3 8,0 6,0 4,3
Consommation privée 5,2 3,7 0,3 -0,9 2,6 0,1 -0,5 -0,4 0,2 0,3 0,2
Investissement 17,0 10,4 3,3 3,6 1,7 1,2 0,8 0,7 0,5 0,7 0,7
Variation des stocks* 0,3 0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1
Exportations nettes* 0,0 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Taux de chdmage 9,5 8,9 9,8 8,5 8,1 9,4 9,5 9,5 9,5 9,9 10,2
Solde public (% PIB) -7,2 -5,1 -3,6

*Contribution a la croissance du PIB

L’inflation encore élevée au regard des contraintes d’offre encore
trés présentes sur le marché du gaz, la poursuite du conflit russo-
ukrainien et le resserrement de la politique monétaire devraient
contraindre la croissance en 2023, portant notre nouvelle prévision a
0,2%, contre 0,8% en juin.

La croissance au T3 devrait rester positive en dépit de I'envolée
de Tlinflation, grace notamment aux performances de la saison
touristique. La croissance devrait se replier au cours du T4
(-0,4%), tandis que d’inflation enregistrerait un pic a 9,9%. La
pression sur les prix devrait entrainer un recul de la consommation
au cours du trimestre. La détérioration du climat de confiance ainsi
que le resserrement des conditions de financement découlant de la
hausse des taux devraient contraindre la croissance et

linvestissement qui continueraient cependant de bénéficier des
investissements du plan de relance.

Le début de Pannée sera marqué par une récession technique
au T1 induite par un niveau général des prix encore élevé. A partir
du T2 2023, la croissance devrait enregistrer une reprise modérée
(+0,3% en moyenne), en réponse a une baisse graduelle de
linflation. Le niveau des prix pourrait cependant rester élevé en
raison des contraintes sur I'offre mondiale de gaz. Cela pourrait
entrainer un phénoméne de stagflation avec I'enclenchement d’'un
cycle baissier de la demande et une hausse des défaillances
d’entreprises, des répercutions sur le marché de l'emploi qui
limiteraient la reprise en 2024 (+0,9% en 2024).
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FOCUS : FINANCES PUBLIQUES

UN DEFICIT EN DECA DES PREVISIONS

En dépit de I'important effort de soutien budgétaire, le déficit
public devait diminuer en 2022 a 5,1%. Au cours des sept
premiers mois de 2022, I'évolution des recettes fiscales a
surpris a la hausse. En effet, en dépit des importants montants Finances publiques
mobilisés sous forme de crédits d'imp6t visant a aider les
entreprises a absorber les colts de I'énergie, les recettes
fiscales ont crd de 7,9% en 2022. La hausse des recettes est

en grande partie portée par la hausse des impdts indirectes 0 146

(+8%), dont la croissance a été en partie nourrie par le fort

dynamisme des recettes de la TVA. La TVA sur les 145

importations, en particulier, a augmenté de 63,7% au cours 1

des six premiers mois de l'année. La robustesse de la

croissance au cours des sept premiers mois de I'année ainsi 144

gue I'amélioration des conditions du marché du travail qui en a

découlé ont également favorisé une forte croissance des -2

recettes des impots directs (6,6%) compensant I'impact lié a la 143

réforme des cotisations sociales. Parallelement, les dépenses

courantes ont augmenté de 7,1% en 2022. La hausse des 3 142

dépenses courantes est en grande partie imputable a

limportant soutien budgétaire déployé pour atténuer I'impact

du choc énergétique sur les ménages et les entreprises. 141
4

Le déficit primaire devrait ainsi se réduire pour atteindre 1,1%

du PIB, contre 3,7% en 2021. En paralléle, le resserrement de 140

la politique monétaire de la BCE s’est traduit par une pression =

a la hausse des taux souverains entrainant mécaniquement un 139

surenchérissement des conditions de financement de I'Etat

italien. La hausse liée a 'augmentation du colt de la dette en

2022 est estimée a 4,5 Mds par le gouvernement auxquels -6 138

s’ajoutent 7,4 Mds attribuables a I'effet de linflation sur les 2022 2023 2024 2022 2023 2024

d'obligations indexées. Par conséquent, le service de la dette Deficit (% du PIB) Dette (% du PIB)

sur PIB devrait atteindre 4% en 2022, aprés 3,5% en 2021. La
croissance nominale du PIB devrait cependant conduire a une

. . . . . il , Crédit Agricole SA/E
réduction du niveau de dette publique a 150% du PIB en 2022. Source : Istat, Credit Agricole SA/ECO
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CONSULTEZ NOS DERNIERES PARUTIONS EN ACCES LIBRE SUR INTERNET

Date
31/10/2022
31/10/2022
28/10/2022
28/10/2022
28/10/2022
27/10/2022
25/10/2022
24/10/2022
21/10/2022
20/10/2022
19/10/2022
18/10/2022
17/10/2022
14/10/2022
13/10/2022
12/10/2022
12/10/2022
11/10/2022
10/10/2022
10/10/2022
10/10/2022
07/10/2022
05/10/2022
05/10/2022

Titre
Parole de banques centrales — BCE : la banque centrale ne relache pas son « contrdle robuste » sur l'inflation

Etats-Unis — L’économie américaine a renoué avec la croissance au troisiéme trimestre
Monde — L'actualité de la semaine

Zone euro — Scénario 2022-2023 : un choc de compétitivité immédiat, durable et doublement asymétrique
France — Conjoncture — Flash PIB : |a croissance ralentit au troisiéme trimestre

Mexique — Ce qu'aimerait le président, ce qu'il peut (et ce que les Etats-Unis ne toléreront pas)
Espagne — Le budget 2023 face a l'inflation

Royaume-Uni — Retour en arriére sur le plan de croissance du 23 septembre

Monde — L'actualité de la semaine

Est-ce gue les fonds européens peuvent changer le cours de la démocratie ?

Afrigue subsaharienne — De fortes disparités régionales en termes d'épargne domestique
Colombie — Politique monétaire

Royaume-Uni — Le début de la récession ?

Monde — L'actualité de la semaine

France — Scénario 2022-2023 : I'économie a |'épreuve de l'inflation

Maroc — Les difficultés conjoncturelles s'accentuent, mais possible redressement en 2023
L'OBSERVATOIRE financier des entreprises agroalimentaires

Allemagne — La production des branches a haute intensité énergétigue davantage touchée !
Brésil — Le premier tour des élections présidentielles (ou Noél avant I'heure)

Zone euro — Baisse du taux d’épargne et Iégére dégradation des marges au T2 2022

Pays émergents — Derniéres tendances

Monde — L'actualité de la semaine

France — Projet de loi de finances 2023 : un déficit public stabilisé sur fond de crises

Monde — Scénario macro-économique 2022-2023 : I'horizon ? Sombre mais surtout incertain

Théme

Zone euro
Etats-Unis
Monde

Zone euro
France
Ameérique latine
Espagne
Royaume-Uni
Monde

Europe

Afrique
Amérique latine
Royaume-Uni
Monde

France

Afrique et Moyen-Orient
Agri-agro

Zone euro
Amérique latine
Zone euro
Pays émergents
Monde

France

Monde
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