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Zone euro – La baisse du PIB au T1 2026 affaiblit 
sensiblement l’acquis de croissance pour 2026 

Une baisse du PIB au T1 2026 encore 
liée à des facteurs exceptionnels 

La croissance du PIB de la zone euro au premier 
trimestre 2026 a été fortement révisée à la baisse. 
Elle est passée de +0,1% sur le trimestre lors de la 
première estimation (publiée le 30 avril) à -0,2% 
pour l’estimation du 5 juin. Cette révision est 
principalement liée à l’abaissement de la croissance 
irlandaise, estimée à -2% en avril et revue à -12%. 
Hors Irlande, la croissance de la zone euro est 
même légèrement supérieure (+0,2%) à la première 
estimation. 

Ce résultat est inférieur à notre prévision de mars 
2026 (+0,2%), mais totalement alignée si l’on exclut 
l’effet du PIB irlandais. En effet, la croissance est 
ressortie plus soutenue qu’anticipé en Allemagne 
(+0,3% contre +0,2% prévu), en Italie (+0,3% contre 
0%) et en Espagne (+0,6% contre +0,5%), 
compensant la sous-performance de la croissance 
française (-0,1% contre +0,2%). 

Avec ce léger repli en début d’année, l’acquis de 
croissance pour l’année 2026 n’est plus que de 
0,1%, contre 0,5% dans notre prévision de mars 
dernier. Hors effet irlandais, il ressort néanmoins à 
0,7%, porté par un acquis élevé en Espagne (1,7%), 
révisé à la hausse en Italie (0,6%), en ligne avec 
notre prévision en Allemagne (0,4%). En revanche, 
l’acquis de croissance pour l’économie française est 
plus faible (0,4%) que dans notre dernière prévision 
(0,7%). Il existe donc un fort risque de révision à la 
baisse sur notre prévision de croissance pour la 
France (+0,9% dans notre prévision de mars) et 
pour la zone euro agrégée (+0,8%), si le recul 
enregistré en Irlande au premier trimestre n’est pas 
compensé au cours des prochains trimestres. 

La baisse du PIB irlandais est imputable à une 
variation de stocks fortement négative, qui ampute 
la croissance de 26 points. Cette évolution 
s’explique par un recul de 27% de l’activité des 

multinationales, qui a entraîné une baisse de 35% 
de la valeur ajoutée de l’industrie. 

Un affaiblissement généralisé des 
moteurs domestiques de la croissance  

Malgré le côté exceptionnel des facteurs ayant 
causé le recul du PIB de la zone, l’affaiblissement 
des moteurs de la croissance est visible. 

La contribution de la demande intérieure à la 
croissance de la zone euro a diminué (de 0,5 point 
au T2 2025 à 0,2 au T1 2026) et ne compense pas 
la contribution négative des exportations nettes 
(- 0,3 point) et des variations de stocks (-  0,1 point). 
La demande étrangère nette freine en effet la 
croissance depuis le printemps dernier et les 
variations de stocks ne soutiennent plus la 
croissance depuis l’été. 

Le ralentissement de la consommation des 
ménages (+0,2% au T1 après +0,4% au T4) touche 
l’ensemble des grandes économies de la zone euro, 
à l’exception de l’Italie. Ce ralentissement est 
préoccupant en Allemagne, où, après une reprise 
en 2025, la perte de vigueur de la consommation 
privée a été particulièrement marquée (0% au T1 
après 0,6% au T4) et où elle n’a crû que de 2,6% 
depuis 2019. 

En revanche, la progression de la consommation 
publique reste soutenue, à +0,6% par trimestre, 
portée par l’accélération des dépenses allemandes 
à l’œuvre depuis l’été dernier (+1,1% après +1,5% 
au T4 2025), tandis que la hausse est plus modeste 
ailleurs ; la consommation publique est même à un 
recul en Italie. 

L’investissement a reculé dans la zone euro (- 3%), 
alors qu’il se redressait depuis fin 2024. Il s’est 
replié en Allemagne (-1,5%, compensant la 
remontée du T4 2025) et en France (-0,6%) ; il reste 
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en progression en Italie et en Espagne, mais a 
ralenti (+0,7% et + 0,4% respectivement). 

Les exportations de la zone se replient depuis 
l’automne (-0,2% au T1 2026), mais cette évolution 
n’est pas homogène. En Allemagne et en Italie, 
elles se sont redressées (+3,3% et +2,2% 
respectivement), tandis qu’elles ont reculé 
fortement en France (-3,5% sur le trimestre) et plus 
modérément en Espagne (-0,5%). L’affaiblissement 
de la demande intérieure et la moindre 
accumulation des stocks n’a pas freiné les 
importations (+0,4% sur le trimestre), ce qui a réduit 
encore la contribution des exportations nettes. 

Productivité et marges dégradés par 
l’affaiblissement de l’activité et la 
résilience de l’emploi  

La croissance de la valeur ajoutée, en perte 
progressive de vitesse depuis le printemps 2025, 
est devenue négative au T1 2026 (-0,3%). Sa 
progression ne se fait plus qu’au rythme de 0,3% 
sur un an. C’est le secteur de l’industrie qui, avec le 
fort retournement irlandais, contribue le plus à ce 
repli. Cependant la performance irlandaise est due 
à des facteurs occasionnels et ne devrait pas 
refléter la tendance future. En dehors de cet effet la 
croissance de l’industrie serait nulle et pas négative 
sur le trimestre et celle de la valeur ajoutée totale 
modestement positive (+0,2%). Sur l’année la 
progression de la valeur ajoutée totale serait 
légèrement inférieure à son rythme potentiel 
(+0,8%). En effet, à la fin 2025 l’industrie était en 
perte de vitesse mais sur des rythmes encore 
soutenus en glissement annuel dans la zone euro, 
cependant, même en enlevant la contribution 
négative de l’industrie irlandaise, le rythme annuel 
en ressort affaibli à 0,2% au premier trimestre. 
L’activité dans la construction, qui avait retrouvé un 
rythme positif depuis le printemps 2025 marque un 
arrêt en rythme annuel et se retourne sur le 
trimestre (-0,5%). L’activité se maintient soutenue 
dans les services marchands (supérieure à 1% sur 
un an), mais elle est en décélération.  

Bien qu’affaiblies, les créations d’emplois, 
maintiennent un rythme positif (+0,5% sur un an et 
+0,1% sur le trimestre). Le recul de l’emploi dans 
l’industrie, en cours depuis le début 2025, s’est 
arrêté au T1 2026 (+0,1% sur le trimestre) et dans 
la construction le rythme de création d’emplois se 
maintient soutenu et même en accélération (+1,8% 
sur un an, +0,5% sur le trimestre). En revanche 
dans les services marchands la croissance de 
l’emploi est en décélération avec un premier 
retournement au T1 2026 (-0,1%). Ce 
ralentissement est partagé par le secteur public. 

Le salaire par tête s’inscrit en légère accélération au 
premier trimestre (+3,4% sur un an) soutenu par le 

renforcement de sa croissance dans les services 
marchands (3,6%) et dans l’industrie (3,1%). 

Cette dichotomie entre la faiblesse de l’activité et la 
relative résilience de l’emploi se traduit par un 
affaiblissement de la productivité (-0,4% sur le 
trimestre), qui intervient après son renforcement sur 
toute l’année 2025. En enlevant l’effet irlandais la 
progression de la productivité est positive (+0,2% 
sur un an), mais en ralentissement. C’est dans la 
construction que le retournement de la productivité 
est le plus marqué, tandis que des gains sont 
enregistrés dans les services marchands. Dans 
l’industrie hors effet Irlande, la productivité est 
atone. 

L’accélération des salaires et la baisse (ou 
ralentissement) de la productivité conduisent au 
renforcement de la croissance des coûts salariaux 
unitaires, notamment dans l’industrie, les services 
immobiliers et la construction, et à une dégradation 
des marges, qui se diffuse à tous les secteurs, à 
l’exception des services financiers. Cette 
détérioration de la profitabilité, en cours depuis la fin 
2023, et particulièrement accentuée en 2024, s’était 
affaiblie en 2025, mais se renforce début 2026.  

Un environnement économique solide 
en début d’année mais en dégradation 
rapide depuis mars 

Avec un processus de désinflation bien avancé, des 
taux d’intérêt stabilisés, un marché du travail encore 
porteur et une situation économique et financière 
solide des agents privés non financiers, la zone 
euro avait de quoi commencer l’année sous des 
bons auspices.  

Après la stabilisation du taux d’épargne des 
ménages en 2024, une baisse a été entamée en 
2025, qui néanmoins le maintient en fin 2025 à un 
niveau (14,4%) supérieur à celui d’avant la 
pandémie. La désinflation a restitué du pouvoir 
d’achat aux ménages, mais l’inflation passée avait 
réduit la valeur réelle de l’énorme épargne cumulée 
dans la période postpandémique. Avec un revenu 
disponible brut, attendu en légère accélération au 
T1 (3,3% sur un an) mais à un rythme de peu 
inférieur à celui de la consommation des ménages 
en valeur (3,4%), la baisse du taux d’épargne aurait 
continué. Mais la remontée de l’inflation, remettant 
en question les gains récents de pouvoir d’achat, 
pourrait susciter des comportements d’épargne de 
précaution et une volonté de reconstitution des 
encaisses réelles, avec un impact négatif sur la 
consommation privée. 

Quant aux entreprises, elles avaient 
progressivement réduit leur abondante liquidité et 
évoluaient dans un environnement moins favorable 
à leur pouvoir de fixation des prix, mais les coûts 
salariaux en ralentissement limitaient l’érosion des 
marges.  
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L’enquête S&P auprès des directeurs d’achats, un 
indicateur avancé de l’activité, signalait encore en 
février une expansion de l’activité en voie de 
renforcement avant de s’affaiblir au mois de mars et 
d’enregistrer pour la première fois depuis la fin de 
l’année 2024, deux mois consécutifs de repli de 
l’indice composite en avril et en mai. Si, à 48,5 
contre 48,8 en avril, l’indice ne signale qu’une 
baisse modérée de l’activité, le rythme de la 
contraction a toutefois été le plus marqué depuis un 
an et demi. Le recul de l’activité globale a résulté 
des mauvaises performances du secteur des 
services, la production manufacturière ayant 
continué d’augmenter à un rythme toutefois moins 
soutenu. La production future est annoncée 
toujours en expansion, mais les arriérés de travail 
sont en baisse ainsi que les délais de livraison, 
signalant des moindres tensions sur l’outil de 
production. Dans le secteur manufacturier le ratio 
entre les commandes et les stocks est resté 
néanmoins stable, signe que pour l’instant le niveau 
des stocks reste cohérent avec la demande 
adressée aux entreprises. 

C’est en Allemagne et en France que l’indice a 
enregistré les plus faibles performances, tandis que 
l’Italie et l’Espagne ont signalé encore une 

croissance de leur activité. Cette évolution de 
l’indice est annonciatrice d’une contraction de 
l’économie de la zone au deuxième trimestre. Le 
niveau des données PMI suggère en effet, à moins 
d’un changement significatif de tendance au mois 
de juin, une baisse trimestrielle du PIB de l’ordre de 
0,2 %. 

La forte dégradation du climat des affaires en avril 
est aussi enregistrée par l’indicateur de sentiment 
économique (ESI) de la Commission européenne, 
qui cependant se stabilise au mois de mai. Il 
descend néanmoins à un niveau très inférieur à sa 
moyenne historique où il est installé depuis la 
guerre en Ukraine. Cette baisse s’accompagne de 
celle des perspectives d’emploi qui se redressent 
légèrement en mai. C’est surtout la forte 
dégradation de la confiance des ménages qui 
contribue à la baisse de l’indice, suivie par celle des 
services et du secteur des ventes au détail. La 
confiance dans l’industrie, à un niveau très faible 
depuis 2022 n’enregistre qu’une très faible 
détérioration en mai après son redressement 
continu depuis le printemps 2025. Dans la 
construction, la confiance était aussi en léger repli, 
mais l’indice demeure sur un niveau bien supérieur 
à sa moyenne. 

 

 Notre opinion – Le processus désinflationniste s’est interrompu au mois de mars, l’inflation passant de 

1,9% en février à 3,2% en mai. Cette réalisation est inférieure à la prévision de notre scénario de mars 

dernier, du fait d’une hausse des prix du pétrole alignée avec notre prévision, mais d’une moindre 

augmentation des prix du gaz.  

L’inflation sous-jacente (hors composantes volatiles) est aussi repartie à la hausse passant de 2,2% en avril 

à 2,5% en mai. La composante énergétique de l’indice a interrompu sa baisse en mars pour enregistrer un 

taux de croissance de 10,9% en mai. Cette augmentation a commencé à se transmettre à l’inflation des 

biens industriels non énergétiques (passée de 0,4% en février à 0,9% en mai) et des services (3,5%).  

Ces réalisations sont supérieures à la dernière prévision de la BCE, compatible avec deux hausses des 

taux directeurs en 2026. Elles éloignent de plus en plus les prévisions de croissance de la BCE de son 

scénario central (0,9% en 2026 et 1,3% en 2027) et les déplacent vers son scénario adverse (0,6% en 2026 

et 1,2% en 2027). Ainsi la communication récente de la BCE ne laisse pas de doute sur une première 

remontée de 25 pb des taux lors de sa prochaine réunion du 11 juin. Nous prévoyons ensuite deux nouvelles 

hausses de 25 pb, une à l’été et une dernière en décembre avant la stabilisation du taux de dépôt à 2,75%. 

En revanche, la prévision de la Commission européenne, arrêtée au 29 avril, avant la révision à la baisse 

de la croissance du premier trimestre demeure optimiste, annonçant une progression du PIB au rythme de 

0,9% en 2026 et de 1,2% en 2027. 
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