NETTE BAISSE DE REGIME

Comme le laissaient présager les enquétes de conjoncture publiées depuis le
début de I'année, la croissance de I'économie espagnole, limitée a 0,3 % au
1er trimestre, a connu une brusque baisse de régime. L'ajustement du marché de
I'immobilier résidentiel, qui se traduit par un recul des mises en chantier et une
hausse du chémage dans le secteur de la construction, est, avec la flambée de
linflation, le principal facteur & l'origine de la rupture du rythme de croissance.
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L'atterrissage va se poursuivre au cours des prochains trimestres. NOUVEAU RALENTISSEMENT DU PIB AU T1 2008
T/T-1, en % 722007 T32007 T42007 T12008 2008 (P)
La croissance décroche au 1 trimestre Conso. des ménages 08 05 03 02 | 13
Conso. publique 0,1 17 13 1,7 515!
Comme la nette détérioration des enquétes de confiance dans les services (PMI) ou dans  investissement 16 06 09 0l 04
le secteur de la construction (Commission européenne), et comme le recul de la D°”‘;ma°“'”j5&e“”‘p' z;‘ ;z 221 0131 277
: H : z . . . N logemen X ) -0, -1, -5,
production industrielle (-2,6 % sur un an en donnees corrigées des variations SaiSONNieres ., 4e siocks* 00 00 00 o1 o1
au T1) le laissaient clairement présager, la croissance a fortement ralenti durant les trois  Exportations 22 38 07 02 21
premiers mois de 2008. L'expansion sur le T1 a été limitée & un maigre +0,3 %, contre une ~ 'mportations v 3% 08 06 [ 28

PIB 0,9 0,7 08 0,3 1,6

hausse qui atteignait encore 0,8 % au T4. C'est la plus faible progression trimestrielle
enregistrée depuis 1995. Méme chose pour le glissement annuel, qui retombe de 3,5 % au
T4 a2,7 % au T1, un point bas depuis le 3¢ trimestre 2002.

* contribution Sources : INE, prévisions SG

Comme prévu, I'investissement-logement et la consommation pésent sur la
demande intérieure

Le détail des comptes publiés le 21 mai n'a pas non plus révélé de grandes surprises. La
demande intérieure flanche assez nettement. La poursuite de I'ajustement de l'immobilier

résidentiel se traduit ainsi par une contraction de 1,1 % sur le trimestre de I'investissement NET RAL ENTISSEMENT DE LA CROISSANCE AU T1

logement. Nous évoquions en avril le recul des mises en chantier et la chute des  Glissement annuel, en% Indice
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risque, & réclamer l'aide de I'Etat en lui suggérant notamment d'utiliser le Fonds de réserve

de la Sécurité sociale (52 milliards d’euros fin 2008) pour acquérir des titres émis par elles,

ou hien encore de permettre de comptabiliser les provisions générales en fonds propres.

Néanmoins, pour I'heure, le gouvernement n'entend pas aller plus loin dans le traitement de

la crise, que ce qu'il a précédemment annoncé dans son plan de relance (cf. Analyse

mensuelle du mois dernier).

Derriere la chute de l'nvestissement-logement, c'est la consommation qui confirme sa perte

de vitesse. Sur le trimestre, les dépenses des ménages ne progressent que de 0,2 % INFLATION
ramenant la hausse sur un an a 1,8 %, contre 2,7 % au T4. Le ralentissement de I'emploi et g'(')m annuel en %

la montée du chémage, qui font suite a la dégradation de I'activité, pésent sur un pouvoir '
d'achat qui est déja entamé par la flambée de l'inflation.

4.0
Au 2¢ trimestre 2008, le ralentissement de I'économie espagnole devrait se prolonger.
L'indice PMI manufacturier s'est de nouveau replié 43,8 points en mai, se plagant sousla 30
barre des 50 pour le 6¢mois consécutif. L'indice d'activité dans les services remonte A
certes, comme en avril, & 43,3 en mai, mais il demeure trés nettement sous la barre des 20 A
50 pour le 4¢mois d'affilée. La croissance du PIB pourrait donc fréler le point mort au T2.
Du cdté de la demande, la consommation va continuer d'étre affectée par la montée du 105856 06" 61" 62""03 ™04 05060708
chomage. Et, de surcroit, lnflation, qui est revenue a 4,2 % en avril (4,6 % en mars), — Prixalaconsommetion o
devrait rester élevée dans les mois & venir. Enfin, 'appréciation de I'euro va peser sur les @;:';Zf:‘;ﬁ?mmn hors énergeet produits rais
exportations de biens et services, ce qui limitera I'effet positif de la perte de dynamisme

des importations liée au freinage de la demande intérieure.
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