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ITALIE — La « botte » crée la surprise au T1-2023

Les données préliminaires du PIB publiées par I'lstituto Nazionale di Statistica (Istat) ont créé la surprise
vendredi dernier, faisant état d’'un net rebond de l'activité au premier trimestre. Aprés avoir enregistré un
repli (-0,1%) au T4, la croissance du PIB se redresse a 0,5% par rapport au trimestre précédent, un niveau
nettement supérieur aux attentes. Ce rebond assure un acquis de croissance a la fin du T1 pour I'année
2023 estimé a +0,8%. En glissement annuel, la croissance accélére a +1,8% (vs +1,4% au T4). Si le détail
des composantes du PIB n’a pas encore été communiqué, I'lstat précise que la reprise refléte la
progression de I'industrie et des services. Cété consommation, la demande domestique et les exportations
auraient contribué positivement au redémarrage de l'activité.

Les données conjoncturelles du début d’année révéelent pourtant une tendance négative de la production
industrielle. Cette derniére se contracte en février (-0,5% sur un mois), aprés avoir enregistré un premier
repli en janvier (-1%). Les entreprises ont toutefois pu bénéficier de I'atténuation du choc des prix de
I'énergie. Les prix a la production ont ainsi reculé pour le troisieme mois consécutif en mars (-1,5%). En
glissement annuel, la hausse des prix a la production ralentit ainsi nettement, a +3,8%, aprés +9,6% en
février. Les enquétes de confiance fournissent quant a elles des signaux ambigus. Alors que la confiance
des entreprises du secteur industriel s’était améliorée au premier trimestre, I'indice de confiance (Istat)
passant de 101 a 103 entre janvier et mars, le PMI manufacturier (S&P) reculait sur ce dernier mois. Les
données du mois d’avril tendent cependant a confirmer le pessimisme des entreprises. L’indice PMI
manufacturier se replie sous le seuil d’expansion (50), a 46,8, son plus bas niveau depuis octobre. Dans le
méme temps, l'indice de confiance dans l'industrie connait un premier reflux, marqué par la baisse des
carnets de commande et une dégradation des attentes en matiére de production. Du c6té des services, les
indicateurs du début d’année confirment la dynamique positive du secteur en particulier du tourisme dont
l'activité a augmenté entre décembre et février. Le tourisme italien devrait étre davantage soutenu par le
retour des voyageurs en provenance de Chine. La confiance dans les services s’est ainsi nettement
améliorée en ce début d’année. L’indice progresse ainsi de 99 a 105,5 entre janvier et mars. Un signal
positif qui semble étre confirmé par I'indicateur PMI du secteur qui s’établit a 57,6 en avril, aprés 55,7 en
mars.

La demande a souffert au T4, sous I'effet de l'inflation et d’'une hausse moins rapide des salaires, entrainant
I'érosion du pouvoir d’achat des ménages italiens. Le ralentissement des prix a la consommation pourrait
avoir joué favorablement sur la consommation en ce
début d’année. Au cours du premier trimestre, 1
linflation a ralenti par rapport au pic du quatrieme 1.5%
trimestre, passant de 11,7% a 8,9% en moyenne
trimestrielle. La décélération des prix a notamment 1.0%
éte tirée par la baisse des prix du gaz sur la période.
Le recul prononcé de l'inflation permet a la confiance 0,5%
des ménages de se rétablir quelque peu. Aprés le  0,5%
rebond enregistré en mars, l'indice de confiance 0,4% /
augmente de nouveau en avril, passant de 105,1 a

; . . 0,0%
105,5, soit son plus haut niveau depuis un an. Il reste ~00.1%
cependant loin des valeurs d’avant la pandémie. La
hausse de la consommation sur le trimestre serait .0,5%
également cohérente avec un marché du travail 2022T1 2022T2 2022T3 202274 2023T1
relativement solide. D’'aprés les estimations —e—PIB
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préliminaires pour le mois de mars, le taux de chdmage diminue pour le deuxiéme mois consécutif et
s’établit a 7,8% (vs 8% en janvier), grace a la baisse du nombre de chémeurs alors que la population active
reste stable. Le taux d’emploi a quant a lui continué de croitre et atteint des niveaux record ; le taux d’activité
reste stable a 66,2%.

Notre opinion — Les premiéres estimations de I'lstat font ainsi état d’'une économie italienne qui résiste
beaucoup mieux que prévu. Si l'’économie semble avoir bénéficié de plusieurs facteurs de soutien tant coté
offre que c6té demande, les indicateurs disponibles du mois d’avril signalent toutefois un effritement de ces
mémes facteurs. Le secteur des services montre des signes de robustesse d’autant que le tourisme italien
devrait étre soutenu par le retour des voyageurs en provenance de Chine. Cependant, les perspectives
dans l'industrie s’assombrissent alors que l'inflation remonte en avril a 8,3% sur un an, tirée par une nouvelle
hausse des prix de I'énergie. En particulier, la demande au T2 devrait rester bridée par un environnement
de prix élevé et par un contexte international moins favorable alors que l'investissement des entreprises
devrait étre freiné par le resserrement de la politique monétaire.

Article publié le 5 mai 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L 'actualité de la semaine
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