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ECONOMIE 
 

 
 

Vers une reprise tr¯s mod®r®e de lôactivit® ®conomique mondiale en 2017 

¶ Aux USA, les dernières estimations de PIB pour 
le T2 confirment une croissance US faible sur le S1 : 
+1.4% au T2 apræs +0.8% au T1. Lĕenvironnement 
international a pesç, mais lĕçconomie US a 
essentiellement souffert dĕun mouvement de 
rçduction des stocks et dĕun recul de 
lĕinvestissement des entreprises en infrastructures 
et biens dĕçquipement. Dans le mème temps, le 
BEA confirme une forte consommation des 
ménages (+4.4% en rythme annuel au T2), un 
immobilier résidentiel dynamique et un taux de 
chômage au plus bas.  
 
Après des indicateurs plutôt bien orientés pour le 
mois de juillet, les données mensuelles du mois 
dĕaoùt/septembre Ē baisse des ventes au détail (-
0.3%), stabilité de la consommation des ménages, 
ralentissement de la tendance haussière de la 
construction, marchç de lĕemploi décevant avec 
156 000 crçation dĕemplois en septembre et un 
taux de chômage à 5% (vs 4.9%)- ont plutôt déçu 
dans lĕensemble mais sans remettre en question la 
perspective dĕune croissance durablement robuste 
de la consommation, confortée par le fort rebond 
de la confiance des ménages du Conférence Board 
en août et septembre à 103.4, un plus haut depuis 
août 2007. 
Dans le secteur industriel, les enquêtes régionales 
sont restées mçdiocres et nĕont pas permis un 

rebond de lĕactivitç avec un PMI Markit 
Manufacturier à 51.5 en septembre (vs 52 en 
août), plus ou moins équivalente à une stagnation 
de la production et cohérente avec une demande 
extérieure peu dynamique. A lĕinverse les 
indicateurs ISM non Manufacturier et le PMI des 
services de Markit, représentatifs dĕune part 
beaucoup plus importante de lĕactivitç et dont la 
chute sévère avait surpris au mois dĕaoùt, se sont 
très significativement redressés à 57.1 (vs 51.4) et 
52.3 (vs 51) en septembre, tout comme le PMI 
composite Markit à 52.3 après 51.5 en août. 
 
La faiblesse de lĕinvestissement est un handicap 
mais elle ne permet pas un discours négatif sur la 
conjoncture US alors que la bonne tenue de la 
consommation et du marchç du travail nĕest pas 
remise en question. Et si le dernier GDPnow de la 
Fed dĕAtlanta a encore çtç abaissç de +3.8% fin 
août à +2.2% en rythme annuel au T3, les 
membres du FOMC renouvellent pour leur part leur 
confiance dans une croissance US « solide » mais 
« molle », révisée à +1.8% pour 2016 (vs +2% 
encore attendue en juin) et +2% pour 2017 alors 
que lĕattentisme prçvaut actuellement, en amont 
des élections présidentielles du 8 novembre 
prochain. 
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En Europe, plusieurs publications statistiques ont 
été rassurantes en septembre comme 
lĕamçlioration du climat des affaires IFO en 
Allemagne, premier exportateur européen vers le 
RU, le redressement étonnant du climat des 
affaires en France ou la progression de 51.7 à 52.6 
du PMI Manufacturier de la zone, y compris au RU. 
 
A lĕinverse le PMI des services a baissé à 52.2 (vs 
52.8) en septembre, le PMI Composite également 
à 52.6 vs 52.9, traduisant un ralentissement de 
lĕactivitç privç. De mème les indices de confiance 
des consommateurs ont légèrement reculé en 
Allemagne et en Italie, signe que la confiance reste 
fragile alors que les craintes autour du Brexit 
reviennent depuis les dernières prises de parole de 
Theresa May et que se présentent plusieurs 
nouvelles échéances politiques importantes :  
 
- Le référendum sur la réforme constitutionnelle 
du Sénat en Italie le 4 décembre, 
-  Le nouveau scrutin présidentiel en Autriche en 
décembre, 
- lĕengagement de la France dans les primaires 
avant la campagne des çlections dĕavril/mai 2017, 
- lĕacceptation ou non par le FMI du plan dĕaide 
Þ la Græce dĕici fin 2016, 

- les élections législatives aux Pays-Bas en mars 
prochain,  
- lĕactivation de lĕarticle 50 du Traitç de Lisbonne 
par le RU avant le mois de mars prochain avec 
pour projet le retour à une souveraineté totale, 
aucune concession sur lĕimmigration, la nécessité 
de réduire les inégalités et la pleine liberté aux 
entreprises, 
- les élections fédérales en Allemagne enfin en 
octobre 2017. 
 
Dans un environnement international moins 
favorable en dçbut dĕannçe et alors que se dissipe 
progressivement deux éléments favorables, la 
faiblesse des prix du pçtrole et de lĕeuro, des relais 
de croissance deviennent nécessaires. La reprise de 
lĕinvestissement, les crçations dĕemploi et le recul 
du chômage sont des éléments très positifs de 
nature à supporter une reprise de la consommation 
des ménages. Le contexte global reste également 
positif : un environnement de taux durablement 
bas, le plan Junker, des politiques budgétaires plus 
accommodantes.  
 
Mais le calendrier électoral particulièrement chargé 
des prochains mois + des négociations qui 
sĕannoncent longues et difficiles avec le RU ont 
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toutes les chances de retarder la mise en place 
dĕun projet europçen fort susceptible de soutenir la 
croissance, surtout sĕil donne lĕimpression dĕune 
montçe de lĕeuroscepticisme et dĕun manque de 
cohésion entre les pays membres et alors même 
que le paysage politique ne sera plus le même fin 
2017. 
 

En dĕautres termes, la situation économique 
dĕensemble reste celle dĕune çconomie qui 
plafonne et ne serait en mesure dĕaccçlçrer quĕen 
2018, une fois passée les échéances électorales 
nationales. 
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