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ECONOMIE

La Chine au centre des débats

1 Aux USA, le PIB pour le T4 confirme un décembre {2.9%) et le maintien & u ASM

tassement de la clissance, en hausse de 0.7% en Manufacturieren zone de contractioen janvier,a

rythme annuel aprés +2% le trimestre précédent. 48.2vs 48 en décembrePour sa partle PMI flash

La consommation des ménages a légerement composite de Mar kit séinscr
ralenti, en hausse de2.2% en rythme annualisé apres 54 en décembre, un plus bas depuis

apres +3,3% au T3, avec un net ralentissement des  décembre 2014 avec une amélioration deMl

achats de biens dégideatibll e s Markit émamufaciubiar (524 raprés 51.4 en

reste solide, en hausse d&8.1% apres +8,2% au décembr¢ mai s une baisse de | éi
T3et+t8. 7% sur | éensembl e de&b3l2&xb8. hendécembrd 5 . Pl us

i nguictant, |l i nvesti ssement des entreprises recul e
de -1.8%, avec une baisse de5.3% dans les Siles deni er s chiffres macr o tg
infrastructures et de2.5% dans les équipements. |l cger fl ¢cchi ssementreste | éact i\
Au total, le PIB progresse de2.4% s u r | andeaas | & esilisnteralxlUSA, portée par des

2015, stable par rapport & 2013 conditions financieres toujours accommodantes et

un renforcement du marché du travadt de
la fermeté d u mar c hg d 8510008 e mp I€ @ imm.d Manduéne néanmoins les moteurs

créationsen janvieravec une moyenne de 23000 déune accc¢clcration alors que
créations sur 3 mois etin taux de chémage en entreprises &le commerce extérieuwvont rester

recul a 4.9% et de | & inced des e  cs@us pessignjue la productivité au travaiourrait
consommateurs du Conférence Board du mois de  marquerle pas(-3% au T4dans le secteur civil non

janvier (a 98.1vs 96.5) confortat la perspective agricole)et que 2016 vatraduireune rupture avec

déune bonne tenue de | a Iconsnmoinsneat iean plaamcse,l e gné me gr

mois a venir, par ailleurs toujours soutenue par la  normalisation de la pgique monétaire de la Fed.
baisse des prix du pétrole. Pour sa part, le marché

del i mmobi | i er biencosentdamett i e Les darnietegprévisions de janvier du FMI se
un indice case Shiller du prix des logements en  situent a+2.6% de croissance pour 261vs +2.8%
hausse det5.8% sur un an en novembre. précédemment) cellesde la Banque Mondiale a

un niveau légérement supérieure, a +2.7% (vs
A | i nle eralemtissement d e | éact i+28%).c¢

industrielle se confirmevecla poursuite du recul
des c 0 mma n dstrie manufadtu@dren eh
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1 Enzoneeurol es der ni
seontunpeudgcgradcgs en
une baisse plusimportante d an s
manufacturiére, sans doute a attrémaux craintes
d é ualentissementp | u s mar quc¢ de
chinoise et de ses conséquences sur les économies
émergentes. EnAllemaqie, ol les résultats de
| éenqguwr®tdy mobis de janvier ont
particulierement dégule possible ralentissement
du marché automobile mondial e t
Volkswageront pu amplifier le phénoméne.

er s

Enjanvier, le PMI manufacturier de la zone recule
ainsi ¢ 53.2 a 52.3avec pour
contribution en bdont des e
indicateurs économigquesont néanmoinstoujours
solidement ancré audela des 50. Le PMI non
Manufacturier recule pour sa part de 54.2 a 53.6.

Le
progressif de la zoneencore tiré par la demande

r ¢ s whigsiare du clibrdagee ganfirmead 104% de la
d ¢ but popdatiom mactiee esn vdécembre, son plus bas

cycle du crédit se redsent.

Les derniéeres prévisions de janvier du FMI
traduisentune légere accélération de la croissance

| éaf fduiPBa +1.®6 pour 2016 et 2017 Celles de la

Commission Européenne sont & +1.7% pour 2016
et +1.9% pour 2017.Mai s s
auj our dedbsudres pegiong du monde dont

| & e s Bepespedds sewsonteaméliorées par rapport a

deé alné Alereemagne el l e est
plus inquiété au dernier Forum de Davos, au regard
des crises qui la déchirentcrise migratoire a
l aguell e elle néest pas
et risques patiques (impasse politique en

scg¢hnar i ote dudadrassemenbties s u Espagne, réforme en cours en Gréce, relachement

budgétaire auPortugal, Brexit au RUjui tous,

domestique néest manse sir e micantribeent a flagikser ses iostitutions.
Il e discours anxi ogene sur | écconomi e mondial e
pourrait déstabiliser le consommateua tendance
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PMI Composite par pays PMI Composite zone euro
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Source Markit Economic Source Markit Economic
1 AuJaponoutre ladécisiod e | a BoJ d &esdio ¢ tawe Brésithute des bourse en Chine,
un taux de dépbt négatifpour soutenir son effondrement des monnaies comme le rédiliite
gconomi e, l e dcbut déanngdescaptax. pr csente un peu

meilleur avec un PMI Nikkei Composite a 52.6 vs
522en d¢pit déun nouveau Fequeltoutdatse pays, tlai Ghingistalise lesn s

déinflation préoccupations du marchéPourquoi la devise

chinoise se déprécitelle face au dollaP Pourquoi
Les prévisiongle croissancele la Banque centrale la bourse chinoise estlle si wlatile? Pourquoi un
sont revues en hausse pour 2016 &1.5% apres t el ccart entre | etslesdonnges
+1% en 2015. Le FMI est plus prudentenretenant est i mati ons statisti Ques of
une croissance der1% tout en reconnaissant le LEAsi e ¢ meetleg mendcée? Rew-dn

soutien apporté par le recul des prix du pétrole, craindre une propagatiorua pays développés
| augment ati ont led ecendition® ve nu s e

financieres accommodantes. Depui s | es tur bul e rmuee s de
monétaire a étéassouplieen Chine. Les dépenses
1 Dans les pays émergentsa | baisse de budgétaires ont étérelachées Les indices PMI
|l gactivitec manufact ur i er endustdels senhrestéaudessonsvdes 50 gpants, P Ml
Markiten amélioration dans certains pays, en Inde confirmant Il e freinage de |
(51.1), en Chine (48.4), au Brésil (47.4) mais effondrement. B r emont c¢ce de | €indic:
globalement toujours enzone de contraction a des serices en janvier (52.4) et du PMI Composite
49.3en janvier a 50.1 (vs 4% en décembre) ondonné quelques
signes un peu moins négatift.a consommation
Entre | éeffondrement desr @lrénxt idu m;a(;tslrafsr‘ca@aﬂcmﬁuéPBfefsondr
matiéres premiéres et le ralentissement de pour le T4 a été publiée & +6.8% aprés +6.9% au
| @¢cconomie mondi al e, | a T3, sait tne erdssince mnnualleds6.9% Py an
émergents reste préoccupante récession en objectif de+7% fixé par PékinEn mars prochain,
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| Eobjectif de croi s220nc e vqyage,r le | taurisme, r [a o ltkauté 220 pedit

sera communiqué et devrait se rapprocher du électroménager

consensus de 6.5% en moyenne par an, un taux de

Croi ssance c 0 bjgcif tdu Hermer a v leeast trdp &bpour trancher sur un scénario précis.

comité de doubler le PIB par rapport a 2010. Mais il est probable que le ralentissement de la
croissance chinoise ne soit pas termadérs que le

La sit uat téwerpasmsiénawsdise gue net pays conduit un virage stratégique majeur dans un

le craignent les marchést plusieurspublications contexte de surcapacité industrielle et de
déent r e p ent gue sertginssectenrs en surendettement massif de tous les agents
phase avec les aspirations de la nolgetlasse économiques.

moyenne chinoise, restent trés porteurs le

PVl CaixinChinois PIBChine

Source Goskomstat of Russ Source: National BureaufdStatistics of Chin

PIBRussie PIBBrésil

Source Goskomstat of Russ Source IBGE

Le s statisti gues encoregieno mi forte des pays développés soutenus par un

dalarmant, entre une économie US au plein consommateur dont l e pouvoir
emploi, une zone euro eramélioration et une de la baisse des matieres premiéresde la faible
Chineen ralentissement mais sans rupturBour inflation mais plus faible des économies

autant, B mar chg¢ doute et s é&i émergentesetde laChine en particulier
incertitudes pesant sur la Chinsur les prix du

pctrole et | é&csymohétairs. o n d eDans ce contexteet sauf a ce que le discours

anxiogene sur la croissance mondiale ne remette
Ce qui est probable céesten question | é&a regzbne euromtl iegn a
encore d@endue en hausse der3.4% et +3.6% pourraif comme en 2015,fournir les principales

pour 2016 et 2017 par le FMI, soit simplement surprises positive
stable autourde +3% avec une contribution plus
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