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ECONOMIE 
 

 
 

La Chine au centre des débats 

¶ Aux USA, le PIB pour le T4 confirme un 
tassement de la croissance, en hausse de 0.7% en 
rythme annuel après +2% le trimestre précédent. 
La consommation des ménages a légèrement 
ralenti, en hausse de +2.2% en rythme annualisé 
après +3,3% au T3, avec un net ralentissement des 
achats de biens durables. Lĕimmobilier résidentiel 
reste solide, en hausse de +8.1% après +8,2% au 
T3 et +8.7% sur lĕensemble de lĕannçe 2015. Plus 
inquiçtant, lĕinvestissement des entreprises recule 
de -1.8%, avec une baisse de -5.3% dans les 
infrastructures et de -2.5% dans les équipements. 
Au total, le PIB progresse de +2.4% sur lĕannçe 
2015, stable par rapport à 2013. 
 
La fermeté du marchç de lĕemploi (151 000 
créations en janvier avec une moyenne de 231 000 
créations sur 3 mois et un taux de chômage en 
recul à 4.9%) et de lĕindice de confiance des 
consommateurs du Conférence Board du mois de 
janvier (à 98.1 vs 96.5) confortent la perspective 
dĕune bonne tenue de la consommation dans les 
mois à venir, par ailleurs toujours soutenue par la 
baisse des prix du pétrole. Pour sa part, le marché 
de lĕimmobilier rçsidentiel reste bien orienté avec 
un indice case Shiller du prix des logements en 
hausse de +5.8% sur un an en novembre. 
 
A lĕinverse, le ralentissement de lĕactivitç 
industrielle se confirme avec la poursuite du recul 
des commandes Þ lĕindustrie manufacturière en 

décembre (-2.9%) et le maintien dĕun ISM 
Manufacturier en zone de contraction en janvier, à 
48.2 vs 48 en décembre. Pour sa part, le PMI flash 
composite de Markit sĕinscrit Þ 53.7 en janvier 
après 54 en décembre, un plus bas depuis 
décembre 2014 avec une amélioration du PMI 
Markit manufacturier (52.4 après 51.4 en 
décembre) mais une baisse de lĕindice des services 
à 53.2 vs 53.7 en décembre. 
 
Si les derniers chiffres macro tçmoignent dĕun 
lçger flçchissement, lĕactivitç çconomique reste 
dans lĕensemble résiliente aux USA, portée par des 
conditions financières toujours accommodantes et 
un renforcement du marché du travail et de 
lĕimmobilier. Manquent néanmoins les moteurs 
dĕune accçlçration alors que lĕinvestissement des 
entreprises et le commerce extérieur vont rester 
sous pression, que la productivité au travail pourrait 
marquer le pas (-3% au T4 dans le secteur civil non 
agricole) et que 2016 va traduire une rupture avec 
la mise en place, mème graduelle, dĕune 
normalisation de la politique monétaire de la Fed.  
 
Les dernières prévisions de janvier du FMI se 
situent à +2.6% de croissance pour 2016 (vs +2.8% 
précédemment), celles de la Banque Mondiale à 
un niveau légèrement supérieure, à +2.7% (vs 
+2.8%). 
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¶ En zone euro, les derniers rçsultats dĕenquète 
se sont un peu dçgradçs en dçbut dĕannçe avec 
une baisse plus importante dans lĕindustrie 
manufacturière, sans doute à attribuer aux craintes 
dĕun ralentissement plus marquç de lĕçconomie 
chinoise et de ses conséquences sur les économies 
émergentes. En Allemagne, où les résultats de 
lĕenquète IFO du mois de janvier ont 
particulièrement déçu, le possible ralentissement 
du marché automobile mondial et lĕaffaire 
Volkswagen ont pu amplifier le phénomène.  
 
En janvier, le PMI manufacturier de la zone recule 
ainsi de 53.2 à 52.3 avec pour lĕessentiel une 
contribution en baisse de lĕAllemagne dont les 
indicateurs économiques sont néanmoins toujours 
solidement ancrés au-delà des 50. Le PMI non 
Manufacturier recule pour sa part de 54.2 à 53.6.  
 
Le scçnario dĕune poursuite du redressement très 
progressif de la zone, encore tiré par la demande 
domestique nĕest pas remis en question même si 
le discours anxiogæne sur lĕçconomie mondiale 
pourrait déstabiliser le consommateur. La tendance 

baissière du chômage se confirme, à 10.4% de la 
population active en décembre, son plus bas 
niveau depuis 5 ans. Lĕindice de confiance des 
consommateurs ne sĕest que modçrçment 
dégradé, lĕinvestissement des entreprises et le 
cycle du crédit se redressent. 
 
Les dernières prévisions de janvier du FMI 
traduisent une légère accélération de la croissance 
du PIB, à +1.7% pour 2016 et 2017. Celles de la 
Commission Européenne sont à +1.7% pour 2016 
et +1.9% pour 2017. Mais si lĕEurope fait 
aujourdĕhui partie des rares régions du monde dont 
les perspectives se sont améliorées par rapport à 
lĕan dernier, elle est çgalement la rçgion qui a le 
plus inquiété au dernier Forum de Davos, au regard 
des crises qui la déchirent : crise migratoire à 
laquelle elle nĕest pas prçparçe, menace terroriste 
et risques politiques (impasse politique en 
Espagne, réforme en cours en Grèce, relâchement 
budgétaire au Portugal, Brexit au RU) qui tous, 
contribuent à fragiliser ses institutions. 
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¶ Au Japon, outre la décision de la BoJ dĕadopter 
un taux de dépôt négatif pour soutenir son 
çconomie, le dçbut dĕannçe se prçsente un peu 
meilleur avec un PMI Nikkei Composite à 52.6 vs 
52.2 en dçpit dĕun nouveau recul des anticipations 
dĕinflation.  
 
Les prévisions de croissance de la Banque centrale 
sont revues en hausse pour 2016 à +1.5% après 
+1% en 2015. Le FMI est plus prudent en retenant 
une croissance de +1% tout en reconnaissant le 
soutien apporté par le recul des prix du pétrole, 
lĕaugmentation des revenus et les conditions 
financières accommodantes. 
 
¶ Dans les pays émergents, la baisse de 
lĕactivitç manufacturiære se confirme avec des PMI 
Markit en amélioration dans certains pays, en Inde 
(51.1), en Chine (48.4), au Brésil (47.4) mais 
globalement toujours en zone de contraction à 
49.3 en janvier.  
 
Entre lĕeffondrement des prix du pçtrole et des 
matières premières et le ralentissement de 
lĕçconomie mondiale, la situation des pays 
émergents reste préoccupante : récession en 

Russie et au Brésil, chute des bourses en Chine, 
effondrement des monnaies comme le réal, fuite 
des capitaux. 
 
Plus que tout autre pays, la Chine cristallise les 
préoccupations du marché. Pourquoi la devise 
chinoise se déprécie-t-elle face au dollar ? Pourquoi 
la bourse chinoise est-elle si volatile ? Pourquoi un 
tel çcart entre les donnçes dĕenquètes et les 
estimations statistiques officielles de lĕactivitç ? 
LĕAsie çmergente est-elle menacée ? Peut-on 
craindre une propagation aux pays développés ?  
 
Depuis les turbulences de lĕçtç, la politique 
monétaire a été assouplie en Chine. Les dépenses 
budgétaires ont été relâchées. Les indices PMI 
industriels sont restés au-dessous des 50 points, 
confirmant le freinage de lĕindustrie, mais sans 
effondrement. La remontçe de lĕindice PMI Markit 
des services en janvier (52.4) et du PMI Composite 
à 50.1 (vs 49.4 en décembre) ont donné quelques 
signes un peu moins négatifs. La consommation 
ralentit mais sans sĕeffondrer. La croissance du PIB 
pour le T4 a été publiée à +6.8% après +6.9% au 
T3, soit une croissance annuelle de +6.9%, pour un 
objectif de +7% fixé par Pékin. En mars prochain, 
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lĕobjectif de croissance pour la pçriode 2016-2020 
sera communiqué et devrait se rapprocher du 
consensus de 6.5% en moyenne par an, un taux de 
croissance compatible avec lĕobjectif du dernier 
comité de doubler le PIB par rapport à 2010. 
 
La situation nĕest peut-être pas si mauvaise que ne 
le craignent les marchés et plusieurs publications 
dĕentreprises prouvent que certains secteurs, en 
phase avec les aspirations de la nouvelle classe 
moyenne chinoise, restent très porteurs : le 

voyage, le tourisme, la beauté, le petit 
électroménager. 
 
Il est trop tôt pour trancher sur un scénario précis. 
Mais il est probable que le ralentissement de la 
croissance chinoise ne soit pas terminé alors que le 
pays conduit un virage stratégique majeur dans un 
contexte de surcapacité industrielle et de 
surendettement massif de tous les agents 
économiques.  
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Les statistiques çconomiques nĕont encore rien 
dĕalarmant, entre une économie US au plein 
emploi, une zone euro en amélioration et une 
Chine en ralentissement mais sans rupture. Pour 
autant, le marchç doute et sĕinquiæte au regard des 
incertitudes pesant sur la Chine, sur les prix du 
pçtrole et lĕçvolution des politiques monétaires.  
 
Ce qui est probable cĕest que lĕçconomie mondiale, 
encore attendue en hausse de +3.4% et +3.6% 
pour 2016 et 2017 par le FMI, soit simplement 
stable autour de +3% avec une contribution plus 

forte des pays développés soutenus par un 
consommateur dont le pouvoir dĕachat se nourrit 
de la baisse des matières premières et de la faible 
inflation mais plus faible des économies 
émergentes et de la Chine en particulier.  
 
Dans ce contexte, et sauf à ce que le discours 
anxiogène sur la croissance mondiale ne remette 
en question lĕamçlioration attendue, la zone euro 
pourrait, comme en 2015, fournir les principales 
surprises positives. 
 


