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Syntheése

Accélération bien engagée de la croissance de I’économie italienne :

e Poursuite de I'embellie de I'activité attendue au deuxieme trimestre (prévision : +0,3% t/t pour le PIB
réel) :
v" La hausse des carnets de commandes en avril s’et bien traduite par une trés bonne performance
de la production industrielle en mai (+0,9% m/m aprés -0,3% en avril).

v Les indices PMI du deuxieme trimestre restent élevés et supérieurs a la moyenne du premier
trimestre, malgré une légére baisse au mois de juin dans le secteur manufacturier.

e La marche des réformes structurelles, déja bien engagée, n’est guére affectée par la victoire en demi-
teinte du gouvernement Renzi aux élections régionales.

e L’exposition de I'ltalie a la Gréce est importante (troisieme créancier aprés I'Allemagne et la France)
mais le risque reste limité que ce soit en termes d’impact sur les finances publiques du pays, ou pour
le secteur bancaire italien car désormais faiblement exposé.

Avancement des réformes Renzi
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Macroéconomie : maintien d’une activité
dynamique au T2

Comme nous l'avions anticipé avant la publication
des composantes du PIB, I'accélération du PIB au
premier trimestre (+0,3% t/t) tient principalement a
la demande intérieure (qui a contribué pour
0,2 point a la croissance), tandis que la compo-
sante des exportations nettes a contribué néga-
tivement (0,4 point de PIB). La forte reconstitution
des stocks et le redressement de I'investissement
productif et résidentiel ont confirmé le renforcement
de la demande intérieure.

Les données récentes d’enquétes et de production
confirment la poursuite de cette embellie de
lactivité au deuxieme trimestre. La hausse des
commandes intérieures en avril s’est traduite par
une production industrielle dynamique au mois de
mai (+0,9% m/m apreés -0,3% m/m en avril). En
rythme annuel, elle a augmenté de 2,5% a/a (apres
-0,1% al/a en avril). Si 'on maintient le niveau de la
production industrielle au mois de juin, sa
croissance trimestrielle serait de 0,9% au T2/T1, en
accélération par rapport au trimestre précédent
(+0,6% T1/T4). L’indice PMI du secteur manu-
facturier, apres deux hausses successives en avril
et en mai, a Iégérement marqué le pas en juin.
Cependant, son niveau moyen au deuxieme
trimestre est largement supérieur a celui du premier
trimestre (54,3 contre 51,7). Dans le secteur des
services, l'indice PMI a fortement augmenté en juin
a 53,4 contre 52,5 en mai, sa plus forte hausse
enregistrée depuis juin 2014. La sous-composante
des nouvelles affaires a néanmoins reculé, ce qui
pourrait signaler un rythme moins soutenu dans ce
secteur pour les mois a venir.

Selon les différents indicateurs disponibles, la
croissance du deuxieme trimestre devrait toujours
étre soutenue par le redressement de la demande
intérieure. En effet, 'amélioration des opinions sur
les commandes intérieures s’est confirmée en juin
(pour le sixieme mois consécutif), alors que les
opinions sur les carnets de commandes extérieures
se sont |légérement dégradées en mai et en juin.

Par ailleurs, notons un signal positif pour l'inves-
tissement, avec des opinions plus optimistes sur les
carnets de commandes intérieures des producteurs
de biens dinvestissement en juin (amélioration
plus rapide que les mois précédents). Dans le
méme temps, le solde net des opinions des
producteurs de biens de consommation stagne
depuis trois mois consécutifs. Enfin, les indicateurs
de confiance, tant pour les entreprises que pour les
consommateurs, continuent de s’améliorer.

Politique : la marche des réformes se
poursuit, malgré la victoire en demi-
teinte aux élections régionales

M. Renzi espérait des élections partielles régio-

nales et municipales du 31 mai un succes pour
endiguer I'opposition interne a son parti et asseoir
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sa capacité a avancer rapidement sur les réformes
structurelles. Les résultats des urnes ont été
décevants ; ils raménent son parti & sa position de
2013 et témoignent d’'une avancée des partis anti-
systeme et anti-euro. Ces résultats livrent aussi un
panorama politique en pleine révolution, avec
'effondrement de la droite berlusconienne en
faveur de la Ligue du Nord et une remontée du
mouvement contestataire de Beppe Girillo.

Ce nouveau contexte présente des risques. En
effet, I'application de la nouvelle loi électorale, avec
un scrutin a deux tours, offre l'opportunité aux
partis extrémes de se retrouver au deuxieme tour
en cas d’effondrement de I'un des deux grands
partis. Le gouvernement Renzi pourra moins facile-
ment s’affranchir du soutien de son aile gauche
pour poursuivre son processus de réforme.

Néanmoins, la marche des réformes est bien
engagée : l'effet Renzi semble peu en risque au
regard de l'avancement efficace sur le plan juri-
dique de la mise en ceuvre des différentes réformes
structurelles.

Exposition a la Gréce : risque limité

Aprés I'Allemagne et la France, c'est I'ltalie le
troisieme plus grand créancier de la Gréce avec
une exposition directe de 35,2 Mds € (2% du PIB)
via un prét bilatéral de 10,1 Mds € (Greek Loan
Facility) et 25,1 Mds € via les garanties apportées
au FESF. Le gouvernement italien a estimé a
0,6 point de PIB' par an limpact de ces aides
directes sur le ratio dette/PIB entre 2011 et 2018. A
noter qu’en cas de défaut de la Gréce, les garanties
apportées au FESF ne seraient appelées que « si
le Fonds risquait de ne pas étre en mesure d’ho-
norer le paiement des sommes dues au titre des
obligations émises»”. Le FESF précise qu’« aussi
longtemps que le Fonds continue a bénéficier d'un
acces favorable au marché et est en mesure de
refinancer ses instruments de dette, il ne sera pas
nécessaire d’appeler la garantie des Etats mem-
bres»°. Enfin, un troisiéme plan d’aide a hauteur de
86 Mds € impliquerait une participation a hauteur
de 16,5 Mds € (soit 1% du PIB) correspondant a la
clé de répartition de I'ltalie au capital du MES
(19,2%). Mais contrairement au FESF, cela n’affec-
terait pas les finances publiques du pays”.

Le secteur bancaire italien est trés faiblement
exposé aux banques grecques et au secteur public
(données BRI & fin décembre 2014 : 900 M €).
Néanmoins, de par leur forte exposition aux titres
d’Etat italiens (418 Mds €,10% des actifs) elles
restent vulnérables & une résurgence des tensions
sur les taux. Mais le risque reste limité par le QE de
la BCE.

' Nota di aggiornamento del documento di economia e finanza
2014, Minstro dell’Economia e delle Finanze

? Rapport du Sénat sur I'impact pour la France de son
exposition a la Grece

® EAQ document on Greece

* Decision of Eurostat on deficit and debt - Statistical
classification of the European Stability Mechanism



http://www.mef.gov.it/doc-finanza-pubblica/def/2014/documenti/NdA_DEF_2014_PDF_UNITO_xon_linex_protetto.pdf
http://www.mef.gov.it/doc-finanza-pubblica/def/2014/documenti/NdA_DEF_2014_PDF_UNITO_xon_linex_protetto.pdf
http://www.senat.fr/fileadmin/Fichiers/Images/commission/finances/Rapport_599_-_Les_risques_financiers_pour_la_France_inherents_a_un_eventuel_defaut_grec.pdf
http://www.senat.fr/fileadmin/Fichiers/Images/commission/finances/Rapport_599_-_Les_risques_financiers_pour_la_France_inherents_a_un_eventuel_defaut_grec.pdf
http://www.efsf.europa.eu/attachments/2015_07_03%20FAQ%20on%20Greece%20-%20update.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/Eurostat-Decision-on-ESM.pdf/6e87bbe1-f081-43a4-8543-cc62f32eefc1
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/Eurostat-Decision-on-ESM.pdf/6e87bbe1-f081-43a4-8543-cc62f32eefc1
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Italie : panorama conjoncturel trimestriel au 20 juillet 2015
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La hausse des commandes en avril s’est bien traduite par une

production industrielle dynamique en mai.
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Sources : Markit, Crédit Agricole SA

de

Secteur manufacturier : Iéger recul en juin de I'indice, mais

un niveau moyen plus élevé au T2.
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Industrie : Opinions sur les carnets
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L’amélioration des opinions sur les carnets de
commandes intérieures se poursuit en juin.
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De meilleures perspectives dans le domaine des biens

d’'investissement.

PMI secteur des services
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Services : hausse en juin, mais les nouvelles affaires
ralentissent pointant un rythme moins soutenu a venir.
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Une victoire en demi-teinte aux élections régionales. L’effet Renzi peu en risque.
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Des tensions sur les taux liées a la crise grecque, toutefois contenues ; impact positif de I'accord annoncé le 13 juillet.
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