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ITALIE — La croissance tient, 'inflation repart

e La croissance du PIB se consolide au T2 a
0,2%.

e La consommation des ménages enregistre
un deuxiéme trimestre consécutif de hausse,
portée par les dépenses en biens durables.

e La remontée du prix du gaz et du pétrole
entraine de nouveau l'inflation a la hausse en
aolt, alors que la confiance continue de
s'améliorer.

Une croissance soutenue au T2

La croissance italienne se montre robuste pour le
deuxieme trimestre consécutif, affichant une
augmentation de 0,2% par rapport au premier
trimestre. Avec cette nouvelle performance, I'acquis
de croissance est revu a la hausse a 0,8% pour
I'année, qui compte trois jours ouvrés de plus qu'en
2025.

Si le contexte international reste encore perturbé
par les conséquences du conflit au Moyen-Orient,
avec une inflation trimestrielle avoisinant les 3%,
I'activité est restée solide sur le deuxiéme trimestre.
La demande domestique a ainsi contribué a hauteur
de 0,2 point de pourcentage, tandis que le
commerce extérieur a retiré 0,2 point a la
croissance, entierement compensée par une
contribution positive des stocks.

La croissance de la consommation reste le principal
moteur de cette dynamique. Cette derniére
augmente de 0,4% aprés une hausse de 0,5% au
premier trimestre, soit un rythme qu'elle n'avait pas
atteint depuis fin 2024. Si la croissance des
dépenses de services ralentit par rapport au
trimestre précédent, ce sont les dépenses en biens,
et en particulier en biens durables, qui continuent a
nourrir la demande des ménages. Ainsi, les
dépenses en biens durables ont crii de 0,9% apres
1%, avec une contribution d’'un dixieme de point. La
reprise des biens durables s'explique en grande
partie par la forte croissance des ventes

automobiles — les immatriculations ont augmenté de
10% sur le deuxiéme trimestre par rapport au
deuxiéme trimestre 2025 — aprés une hausse en
glissement de 9% le trimestre précédent, portée par
la prime au véhicule électrique lancée a l'automne
dernier.

Croissance du PIB : une approche
par la demande
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Parallelement, les dépenses publiques reculent sur
le trimestre. Pour ce qui est de l'investissement, le
tableau est davantage mitigé. La FBCF, dans son
ensemble, a quasi stagné a 0,3% sur le trimestre,
rompant avec le cycle de forte hausse entamé
depuis le début 2025. Dans la continuité de ce qui
était décrit dans les enquétes, l'investissement
productif est le premier a marquer le pas, reculant
de 2,3% d'un ftrimestre sur lautre, plombé
également par la composante transport qui céde
1,9% sur le trimestre. Sila construction a augmenté,
cette hausse est imputable en grande partie au
rebond de plus de 7% dans le segment des
batiments et travaux publics, alimenté par
I'accélération des chantiers du PNRR. Cette reprise
permet de compenser largement la baisse dans la
construction de logements, un repli de I'ordre de 7%
sur le trimestre, cumulant ainsi deux trimestres
consécutifs de baisse.
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Evolution de l'investissement dans
les comptes nationaux (base =2019)
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Enfin, la contribution négative du commerce
extérieur s'explique  davantage par une
augmentation des importations par rapport au
trimestre précédent. Les exportations continuent
quant a elles de croitre, mais a un rythme plus faible
que celui du trimestre précédent.

Du céte de I'offre, les branches de I'agriculture et de
lindustrie  manufacturiere  enregistrent  des
variations négatives sur le trimestre, compensées
par un rebond dans le secteur de la construction et
une croissance toujours soutenue dans les
services. Dans le segment des services, la
croissance des dépenses de consommation s'est
également traduite par une accélération de I'activité
de commerce et de distribution (+0,7%). Les
activités scientifiques et administratives, ainsi que la
croissance  soutenue dans les  activités
d'information et de communication, participent a cet
élan. Parallelement, les activités financieres et
immobiliéres marquent le pas aprés le rebond du
premier trimestre.

La croissance tendancielle du déflateur du PIB de
1,2% masque de fortes disparités parmi les
composantes, avec un déflateur de Ia
consommation qui se rapproche du chiffre d'inflation
a 2,8%, tandis que celui des biens importés passe
au-dessus de 5%.

Les heures travaillées sont restées stables par
rapport au ftrimestre précédent, augmentant de
0,3% sur le trimestre. Si elles ont reculé dans
I'agriculture et l'industrie, elles ont augmenté dans
les services, tirées notamment par un rebond dans
les activités financiéres et le commerce.

L’inflation augmente, la confiance aussi

L'inflation a enregistré une nouvelle hausse en ao(t
aprés s'étre Ilégérement modérée en juillet, passant
de 2,9% a 3,3%, soit son point le plus haut depuis
le début du conflit autour du détroit d'Ormuz. Le
rebond reste imputable a la hausse des prix
énergétiques, tirée cette fois par la composante
réglementée, elle-méme liée a la hausse du colt de
I'électricité (+18% en glissement annuel). Ce
dernier reste fortement influencé par la hausse des
prix du gaz au cours de la période estivale, ainsi que
par la forte demande liée a la hausse de la
climatisation pendant les fortes chaleurs. Le cours
du gaz en Europe semble poursuivre cette
trajectoire ascendante également en septembre, ou
il a dépassé les 70 euros le m® aprés avoir presque
doublé en ao(lt par rapport a I'été 2025 (de 33 a
62 euros le m3). La flambée des prix du pétrole
impacte parallélement le segment non réglementé,
qui a atteint +17% en variation annuelle. Cette
dynamique ne se répercute pas encore sur l'inflation
sous-jacente, qui ralentit a 1,4% grace a une
modération des prix dans les biens mais aussi dans
les services.
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----- Biens durables

Si l'inflation augmente, cela ne semble avoir que
peu d'effet sur la confiance des ménages, qui
continue de s'améliorer par rapport au creux du
mois de juin, avec des ménages qui anticipent une
Iégére amélioration du climat économique ainsi que
de leur situation future. lls sont également plus
optimistes dans leur perception du marché du
travail, avec des anticipations de baisse du
chdmage, et prévoient une amélioration de leur
capacité d'épargne, mais restent plus mesurés sur
les possibilités d'achat de biens durables, qui
avaient augmenté au cours des mois précédents.
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Pour ce qui est du marché du travail, le taux de
chdmage s'est stabilisé a 5,8% en juillet, aprés la
hausse du taux de chédmage observée le mois
précédent, en raison principalement d'une hausse
du nombre d'actifs, alors méme que I'emploi a
continué de croitre. Le taux d'emploi est quant a lui
resté inchangé a 63,2%.

La confiance des entreprises se reprend
légérement durant le mois daolt. Cette
amélioration de lindice touche toutes les

composantes, en particulier le secteur de la
construction, qui enregistre le plus fort rebond,
tandis que la confiance de l'industrie reste presque
stable. Une lecture qui semble bien différente de ce

que décrit I'indice des directeurs d'achat, qui affiche

Indicateurs de confiance une baisse de l'indice en aolt, sous le seuil des 50,

100 aprés avoir enregistré une hausse au cours de
I'année, justifiée par un recul des commandes qui

98 affecte la production. Des signes positifs nous
viennent cependant du c6té de la production, avec
96 une hausse de la production industrielle en juillet
aprés deux mois dans le rouge, principalement tirée
94 par les biens de consommation, en rebond de 2%
par rapport au mois précédent.
92
Indice
avr.-23  déc.-23 _ao(t-24 = avr.-25 = déc.-25 aolt-
Confiance des entreprises
----- Confiance des ménages

Sources : Istat, Crédit Agricole

M Notre opinion — L'économie affiche de bonnes performances pour le deuxiéme trimestre consécultif,
alors méme que la dégradation de la situation internationale et ses effets sur l'inflation agissent comme une
épée de Damocles ; elle le doit principalement a des facteurs internes. Derriere une croissance somme
foute de 0,2%, se cachent en effet dimportants mouvements parmi les composantes du PIB. La
consommation, en premier lieu, confirme sa sortie de la phase léthargique qui l'avait caractérisée en 2025,
mais elle le doit a un effet coup de pouce lié aux ventes de véhicules, portées par les subventions publiques.
Sur l'investissement, le tuteur de cette robustesse reste sans conteste le plan de relance, qui, dans ses
derniers élans, continue de soutenir l'investissement public. L'investissement productif, quant a lui, confirme
ce qui était dit par les enquétes et développé dans notre dernier scénario, en accusant un recul marqué.
Enfin, si les effets acquis liés au logement portaient la prévision de croissance dans le secteur de la
construction, les effets post-« superbonus », eux, tendent & se concrétiser. En revanche, il est difficile de
dire siles enquétes traduisent un simple rattrapage sectoriel ou un effet de reprise plus large. La croissance,
chez certains voisins, semble néanmoins sortir I'industrie de son potentiel marasme, avec une hausse des
exportations manufacturiéres en valeur de 4% sur les six premiers mois de I'année et une reprise des flux
vers I'Allemagne, qui, sur le seul mois de juin, ont crii de 22% en glissement. Si la croissance continue de
nous surprendre, le cycle « endo-européen » pourrait bien expliquer I'immunité relative de l'activité italienne
au monde qui l'entoure.
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