ITALIE

Le grand écart perdure entre inflation et salaires

L'estimation préliminaire de la croissance économique italienne au premier trimestre a surpris
favorablement, avec un rebond du PIB réel de 0,5% t/t. Nous anticipons cependant une
décélération de 'activité au T2, avant une contraction au troisieme trimestre. A 0,9% en 2023, la
croissance du PIB italien resterait toutefois au-dessus de celle de la zone euro dans son
ensemble. Néanmoins, les inondations records dont a été victime le nord du pays auront
vraisemblablement des répercussions économiques importantes, notamment sur le secteur de
l'agriculture et du tourisme. Il est toutefois difficile de les évaluer a ce stade.

Bien qu'en légere baisse en avril, la confiance des consommateurs reste proche de sa moyenne
de long terme. Le point positif réside dans les anticipations des ménages sur l'évolution du
chémage a un an qui chutent encore significativement en avril, atteignant leur plus bas niveau
depuis octobre 2018. Le taux de chomage diminue, en effet, de fagon progressive depuis la fin du
second confinement au printemps 2021, avec 7,8% en mars 2023. L'emploi (23 349 110) et le
taux d'emploi (60,8%) ont, pour leur part, atteint des nouveaux records.

L'inflation en Italie reste parmi les plus élevées d'Europe. En cause : une envolée des co0ts
énergétiques pour les consommateurs toujours tres importante (les prix du gaz et de l'électricité
progressaient encore, respectivement, de 20,1% et de 19,5% en glissement annuel en avril).
Cependant, l'inflation sous-jacente (hors énergie, alimentation, alcool et tabac) s'est établie a
5,3% en g.a. en avril, soit un niveau inférieur a la moyenne de la zone euro, qui se situait a 5,6%.
La hausse des salaires en Italie s'accentue timidement sur fond de reflux progressif du taux de
chomage. Le salaire horaire de base a ainsi progressé de 2,3% en g.a. en mars selon Istat, un
niveau toutefois toujours tres inférieur a l'inflation.

Guillaume Derrien, achevé de rédiger le 24/05/2023
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Evolution mensuelle des indicateurs de I'ltalie

»

mai 22
uin 22
uil 22
aodt22
sept 22
ct22
nov 22
déc 22
anv 23
févr 23
mars 23
avr 23

jul

a2

Climat des affaires - industie 09 10 03 02 03 04 00 03 04 02 05 07
Climat des affaires - constructon 21 21 23 18 20 19 17 20 19 17 18 2.0
Climat des affaires -service 0.7 0.7 05 05 02 01 03 02 05 05 04 06
PMinouvelies 5 0.4 0.9 -08 0.8 -08 -01 -02 0.1 -05
commandes a I'exportation
PMI composite -emploi 1.4 0.7 07 04 03 05 07 04 05 05 10 14
Confiance des ménages -04 -01 -04 -01 02 01
Production industrielle
Ventes de détail 14 02 08 09 08 02 09 07 12 12 1.2
Exportations 19 12 09 13 11 10 10 0.7 0.7 05 0.0
IPCH 28 3.0
IPCH sous-jacent' 22 28 2.7
Emploi 16 15 10 09 09 12 07 09 11 08 0.7
Tauxde chébmage 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 08 08 08 07 0.8 0.8
Salaire -09 -08 -05 -05 -06 -04 -02 -02 04 04 04

B [ Ex

-3 -2 -1 0 1 2 3

Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM ob la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.

Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,
une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis Prévision Prévisions annuelles

122022 § 732022 | T42022 T42022 | 722023 | 732023 2022 (observé) 2023 | 2024
11 0.4 -0.1 0.5 0.8 0.2 -0.1 3.8 0.9 0.6

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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dirigeants et employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant auprés de toute personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en
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