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ECONOMIE 
 

 
 

Economie mondiale : peu dô®volution post Brexit 

¶ Aux USA, les indicateurs du marché du travail 
ont repris une tendance positive après le coup de 
froid du printemps, même si les chiffres du mois 
dĕaoùt se sont inscrits en dessous des attentes avec 
151 000 créations de postes et un taux de 
chômage à 4.9%. La confiance des ménages reste 
élevée avec un indice du Conférence Board pour le 
mois dĕaoût en nette amélioration à 101.1 vs 97.4 
début juillet. La consommation sĕest raffermie, en 
hausse de +0.3% en juillet et de +3.8% sur un an, 
parallèlement à la progression des revenus des 
ménages (+0.4%/juillet, +3.3% sur un an). Le 
secteur de la construction résidentielle est solide. 
 
Dans le secteur industriel, lĕactivitç reste dans une 
situation intermédiaire avec un indice ISM 
Manufacturier en baisse à 49.4 en août (vs 52.6 en 
juillet) et un indice PMI Markit Manufacturier à 52 
(vs 52.9 en juillet), mais sans remettre en question 
la perspective dĕun rebond de lĕactivité au T3. Pour 
sa part, lĕindice ISM non Manufacturier reste bien 
orienté à 55.5, le PMI Markit des services à 50.9 
après 51.4 en juillet, le PMI Composite en léger 
recul à 51.5 vs 51.8. 

Après une croissance du PIB jugée décevante au T2 
(+1.1% en rythme annualisé mais +2.4% hors 
stocks après +0.8%/T1), lĕindicateur GDP Now de 
la Fed dĕAtlanta se veut plus optimiste avec un net 
rebond du PIB attendu au T3, estimé à +3.4% en 
rythme annualisé, une consommation des 
ménages toujours dynamique et une contribution 
attendue positive de lĕinvestissement dans le 
secteur pétrolier, pour la première fois depuis 
2014. 
 
Les craintes de dçbut dĕannçe dĕun affaiblissement 
de lĕçconomie US sĕestompent. Lĕamçlioration se 
poursuit lentement mais sans signe de surchauffe. 
 
Lĕçconomie US se rapprochant des objectifs de la 
Fed - chômage à 5%, inflation à +2%-, les 
conditions dĕune hausse des taux sont plus propices 
quĕil y a 3 mois. Mais sans pression manifeste non 
plus alors que se rapprochent les élections 
américaines de novembre pour la présidentielle et 
le congrès.  
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En zone Euro, la conjoncture ne sĕest pas retournée 
en dépit des chocs qui auraient pu la fragiliser. 
Malgré la hausse du risque terroriste et les craintes 
liées au Brexit, lĕindice de confiance çconomique 
de la zone calculé par la Commission Européenne, 
mème en baisse au mois dĕaoùt, reste ancré au-
delà de sa moyenne de long terme à 103.5. Le 
chômage continue de décroitre, désormais sous la 
barre des 10%. La consommation des ménages 
reste ferme. La reprise du crédit au secteur privé se 
confirme. Les résultats des stress tests du secteur 
bancaire europçen nĕont pas rçvçlç de surprise 
particulière. Lĕenvironnement budgçtaire est moins 
contraignant avec de nouveaux assouplissements 
ces derniers mois, plus de tolérance de la 
Commission face aux écarts budgétaires de 
lĕEspagne et du Portugal et la perspective dĕun 
prolongement jusquĕen 2020 du plan 
dĕinvestissement dit « plan Juncker » par la 
Commission Européenne. 
 
Quant au Brexit, dont le principal impact est une 
baisse de la livre à ce stade, il aura des 
répercussions mais localisées et surtout au RU où la 
Banque dĕAngleterre a déjà considérablement 
assoupli sa politique monétaire pour amortir la 
baisse prévue de la croissance économique, 

ajustée à +2% (inchangé) pour 2016, +0.8% (vs 
+2.3%) pour 2017 et +1.8% (vs +2.3%) pour 2018. 
 
Pour sa part, le risque politique perdure sans sĕètre 
amplifiç. LĕEspagne semble sĕacheminer vers un 
dçblocage de la situation. LĕAutriche va devoir 
procéder à un nouveau scrutin présidentiel après 
invalidation des rçsultats de mai dernier. LĕItalie vit 
toujours sous lĕincertitude du référendum de fin 
dĕannçe sur sa rçforme constitutionnelle. Le RU va 
devoir entamer les négociations du divorce et 
dçclencher lĕactivation de lĕarticle 50 du Traitç de 
Lisbonne, mais sans doute pas avant 2017. La 
France va sĕengager dans les primaires avant la 
campagne des çlections dĕavril/ mai 2017. Le 26 
septembre, les dirigeants européens vont se 
retrouver à Bratislava pour un sommet à 27 (hors 
RU) pour fixer la position générale des pays dans la 
négociation post Brexit. 
 
La situation économique dĕensemble est celle 
dĕune çconomie qui, Þ dçfaut dĕaccçlçrer, plafonne, 
avec des chiffres de croissance stables autour de 
+1.5% en rythme annuel (+0.3% au T2 et +1.6% 
en rythme annuel) et des répercussions 
vraisemblablement modérées à attendre du Brexit 
(-20pb selon le FMI pour 2017). Les dernières 
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prévisions de croissance de la BCE sont très 
légèrement relevées pour cette année à +1.7% 
(+10pb) et ajustées à +1.6% (-10pb) pour 2017 et 
+1.6% (-10pb) pour 2018 ; sous réserve 

néanmoins du risque politique qui va rester une 
source importante dĕincertitude, surtout sĕil donne 
lĕimpression dĕune montçe de lĕeuroscepticisme et 
dĕun manque de cohçsion entre les pays membres.  
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¶ Au Japon, la croissance du PIB pour le T2 est 
ressortie en hausse de +0.2% soit +0.7% en 
rythme annualisé. En juillet, les dépenses de 

consommation des ménages ont rebondi tout en 
restant négatives en tendance sur 3 mois (-1.1%) 
et un an (-0.5%). De même la situation de 


