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ZONE EURO - Une croissance du PIB en demi-teinte
au T1 2025, déja affectée par la guerre commerciale

En deuxieéme estimation, le taux de croissance trimestriel du PIB de la zone euro au T1 2025 a été révisé
ala baisse a 0,3%, contre une estimation préliminaire de 0,4%. Le PIB s’affiche néanmoins en accélération
par rapport au dernier trimestre de 2024 (0,2%). La croissance sur un an est stable a 1,2%.

L’acquis de croissance pour la moyenne de I'année 2025 a l'issue du premier trimestre se monte a 0,8%,
ce qui conforte notre prévision de croissance de 1%.

La croissance de I'activité s’est inscrite en accélération en Allemagne (0,2% aprés -0,2%), en France (0,1%
aprés -0,1%), en ltalie (0,3% aprées 0,2%) et en Belgique (0,4% apres 0,2%), tandis qu’elle a ralenti en
Espagne (0,6% aprés 0,7%), en Irlande (3,2% aprés 3,6%) et aux Pays-Bas (0,1% aprés 0,3%). L’activité
s’est en revanche retournée au Portugal (-0,5%).

Nous ne disposons pas encore de I'évolution des composantes de la croissance du PIB au T1 2025 pour
la zone euro, mais pour les quelques économies qui ont déja publié ce détail, il ressort une faiblesse de la
contribution de la demande domestique (négative aux Pays-Bas, nulle en France et plus positive en
Espagne) et une contribution faible ou négative de la demande extérieure nette. Ce sont les variations des
stocks qui ont contribué trés positivement a la croissance dans presque toutes les économies.

La consommation des ménages s’est globalement affaiblie et I'investissement est en repli partout sauf en
Espagne.

La faiblesse de la consommation privée est confirmée par I'évolution de I'indice du volume des ventes au
détail, qui n’a presque pas progresse sur le trimestre (0,1% dans la zone euro), s’installant sur un plateau
aprés la hausse de I'été 2024. Les ventes ont cr(i de 0,2% en Allemagne et de 0,3% en France et ont reculé
de 0,5% en lItalie.

La croissance de I'emploi a, en revanche, continué de soutenir le revenu des ménages. Elle s’est aussi
renforcée (0,3% aprés 0,2%) sur le trimestre et la croissance en rythme annuel (0,8%) reste stable & un
rythme légérement inférieur a celui de I'activité, garantissant ainsi des gains de productivité.

L’activité dans l'industrie a soutenu la croissance du PIB au T1 2025 marquant une nette reprise (2,2%),
tirée principalement par I'industrie allemande (1,7%) qui a enregistré un net rebond de sa production en
mars (3,1%). L'activité est restée atone en France, elle a faiblement augmenté en ltalie (0,5%), ou elle est
néanmoins encore en recul sur un an, et s’est repliée en Espagne (-0,2%) au cours du trimestre. Aprés un
recul fin 2024, 'accélération de I'activité industrielle a été continue et tres marquée pour la production de
biens d’investissement et de biens de consommation non durable, plus tardive pour les biens de
consommation durable.

Notre opinion — Si la croissance américaine a déja été affectée par les annonces de I'administration
Trump en matiere de droits de douane, avec un léger repli du PIB au T1 2025 (-0,3% en variation trimestrielle
annualisée) en raison d’'une hausse importante des importations, l'impact est moins évident sur la
croissance de la zone euro. La transmission du choc du commerce semble se déployer surtout par le canal
de l'incertitude, avec un coup de frein sur la consommation des ménages et un repli de l'investissement, qui
témoigne d’une pause dans les décisions dans lattente d’'une dissipation de [lincertitude. Avec les
informations disponibles, nous ne pouvons pas affrmer que la demande étrangére a aussi pesé sur la
croissance de la zone.
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Les exportations en volume ont baissé en France et aux Pays-Bas, mais nous ne disposons pas encore de
leur évolution dans les trois pays les plus exposés au commerce avec les Etats-Unis, I'’Allemagne, ['ltalie et
I'lrlande. En revanche, les statistiques sur les exportations en valeur pour la zone euro offrent une vision
plus tranchée. Les exportations de biens en valeur ont fortement accéléré au cours du T1 2025 (7,6% aprées
0,8%), notamment celles vers les Etats-Unis (+27%). Ce sont les ventes de biens manufacturés qui ont
significativement augmenté, particulierement a destination des Etats-Unis. L’accélération des ventes de
machines et de matériel de transport outre-Atlantique a été marquée (6,4%), mais celles de produits
chimiques a été spectaculaire (64%). Ces données semblent cohérentes avec la hausse des importations
ameéricaines, dans une logique d’anticipation des achats avant la remontée définitive des droits de douane.
Quant au risque de transfert des exportations chinoises du marché américain vers le marché européen, il
faudra surveiller si I'accélération des importations en valeurs de biens en provenance de Chine (+5,9% au
premier trimestre) est confirmée au cours des prochains trimestres.

Article publié le 16 mai 2025 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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