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ZONE EURO - Conjoncture, flash : une premiere
estimation du PIB a 0,3% au T4 2021

e La premieére estimation du PIB pour le quatriéeme trimestre 2021 indique un affaiblissement du
rythme de croissance principalement imputable aux mesures de restriction de I’activité mises
en ceuvre pour contrer la diffusion de la vague Omicron. Avec un taux de croissance de 0,3%sur
le trimestre, en deca de notre prévision de décembre a 0,5%, le ralentissement du PIB est net
par rapport au rythme, certes exceptionnel, de 2,3% au T3 2021. En moyenne sur I’année 2021,
la croissance a été de 5,2% en ligne avec notre prévision. Le PIB a pleinement retrouvé le
niveau du T4 2019. Il doit maintenant récupérer les deux ans de croissance perdue.

e Les pays, qui ont été le plus précocement et le plus fortement affectés par la vague Omicron et
qui ont répondu avec les mesures les plus strictes, ont enregistré des baisses du PIB :
I’Allemagne (-0,7% en variation trimestrielle) et I’Autriche (-2,2%).

e La croissance s’est affaiblie, mais est restée positive et supérieure a la moyenne de la zone en
France (0,7%, aprés 3,1% au T3 2021), en ltalie (0,6%, aprés 2,6%) et en Belgique (0,5%, aprés
2%). Elle s’est modérée, mais elle est restée trés soutenue en Espagne (2%, aprés 2,6%) et au
Portugal (1,6%, apres 2,9%).

e Bien qu’on ne dispose que d’informations parcellaires sur la décomposition de la croissance, la
demande intérieure a contribué positivement a la croissance dans toutes les grandes
économies, a I’exception de I’Allemagne. En Allemagne, la baisse de la consommation privée
s’est couplée au repli de l'investissement en construction. En France, la progression de la
consommation privée s’est affaiblie, mais elle reste positive et la croissance de I'investissement
s’est renforcée. En Espagne, c’est le fort rebond de I'investissement qui a compensé le recul
des dépenses privées et publiques.

¢ Peu d’indicateurs sont disponibles pour le T1 2022, mais I’allégement progressif des contraintes
a la mobilité devrait ramener I’activité sur une dynamique plus positive vers la fin du trimestre.
Un risque baissier pése néanmoins sur cette hypothése d’amélioration progressive : I'impact de
la hausse de l’inflation sur le pouvoir d’achat des ménages et sur les marges des entreprises,
ainsi que sur leur confiance.

¢ Sil'indice PMI de janvier est bien inférieur a sa moyenne du T4 2021, les signes d’amélioration
de P’activité manufacturiére et les perspectives d’une reprise de la mobilité au cours du premier
trimestre 2021 laissent prévoir une inversion de la dynamique plus négative des services et une
contribution plus positive a la croissance du PIB en fin de trimestre.

e La premiére estimation de I'indice PMI composite de janvier pour la zone euro signale un
affaiblissement du rythme d’expansion de I’activité. L’indice affiche un deuxiéme mois de baisse
et se situe a 52,4 points (aprés 53,3 en décembre), soit a son plus bas point depuis onze mois.
C’est I’activité des services qui freine la croissance de la zone avec un rythme d’expansion qui
est le plus faible depuis neuf mois et un indice en repli a 51,2 points (aprés 53,1 en décembre).
En revanche, I'activité manufacturiére est signalée en accélération par un indice au plus haut
depuis le mois de septembre a 58,7 points (aprés 58 en décembre).
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La performance du secteur manufacturier est permise par le relachement progressif des
contraintes d’approvisionnement signalé par le plus faible allongement des délais de livraison
constaté depuis un an et par une baisse du volume des affaires en cours et des stocks de
produits finis. La modération de la hausse du prix des intrants est assez remarquable et participe
a la réduction des contraintes a la production. Cependant, elle n’est pas entiérement transférée
sur les prix de vente, dont la hausse se poursuit a un rythme plus élevé.

Les perspectives dans le secteur manufacturier sont en amélioration avec des commandes qui
accélérent. Le renforcement de I’activité en Allemagne et dans le secteur automobile permet plus
d’optimisme, quant aux évolutions industrielles au cours des prochains mois.

Les enquétes de la Commission européenne dans le secteur manufacturier sont moins
optimistes : elles signalent une stabilisation des commandes, a I’exception des commandes a
I’exportation qui sont en hausse, ainsi qu’'une normalisation des stocks. En revanche, les
contraintes liées a I’activité sont encore en augmentation, notamment celles portant sur la main-
d’ceuvre et sur les matériels et équipements.

Par contre, I'activité dans les services décélére plus nettement sous l'effet des nouvelles
restrictions liées a la vague Omicron. L’indice PMI d’activité dans les services se situe a son
plus bas niveau depuis neuf mois en janvier (a 51,2, aprés 53,1). En dépit de la décélération de
I'activité en France, la forte accélération de la croissance en Allemagne signale un potentiel de
rebond de I'indice au cours des prochains mois, avec la levée des contraintes a la fréquentation
qui pésent sur le secteur. Cette lecture est confirmée par les enquétes de la Commission
européenne qui signalent aussi une modération de I’activité des services, mais qui annoncent
une récupération des perspectives.
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