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ECONOMIE 
 

 
 

Croissance mondiale : statu quo autour dôune reprise mod®r®e attendue lôann®e 
prochaine 

¶ Aux USA, la croissance a rebondi au T3 à 
+2.9% en rythme annuel après une hausse de 
+1.4% au T2 et de +0.8% au T1, supportée par une 
orientation positive des stocks et du commerce 
extérieur. La demande intçrieure sĕest rçvçlçe en 
revanche moins dynamique. La  consommation des 
ménages a ralenti à +2.1% après +4.3% au 
trimestre prçcçdent, lĕinvestissement des 
entreprises est resté faible à +1.2% après +1% au 
T2, lĕinvestissement immobilier des mçnages sĕest 
contracté pour le deuxième trimestre consécutif à  
-6.2% après -7.7%. Le rebond est là mais il reste 
technique avec une croissance sans doute plus 
proche de +2% que de +3%. 
 
Après des tendances mçdiocres au mois dĕaoùt, les 
données mensuelles des mois de septembre et 
octobre ont été meilleures en traduisant un rebond 
de la consommation des ménages (+0.5% après -
0.1% en août), un rebond des ventes au détail 
(+0.6%) et une hausse du revenu des ménages 
(+0.3%) en dçpit dĕune baisse du niveau de 
confiance des ménages du Conférence Board à 
98.6 vs 103.5. Le rythme des crçations dĕemplois 
est également devenu un peu moins favorable, à 
161 000 en octobre, tout juste dans la moyenne 
des 9 derniers mois, mais sans non plus prêter à 
inquiétude. 

Dans le secteur industriel, le PMI Markit 
Manufacturier du mois dĕoctobre a confirmé une 
accélération de lĕactivitç du secteur Þ 53.4 contre 
51.5 en septembre, avec des composantes 
production et nouvelles commandes en nette 
amélioration. De même le PMI Markit des services 
sĕest inscrit en nouvelle hausse à 54.8 (vs 52.3) 
tout comme le PMI Markit composite préliminaire à 
54.9 (vs 52.3), un plus haut depuis novembre 
2015. 
 
La dernière estimation du GDPnow de la Fed 
dĕAtlanta indique une croissance de lĕçconomie US 
à +2.3% en rythme annualisé au T4 vs +2.7% 
précédemment avec des dépenses de 
consommation des ménages ajustées de +2.4% à 
+2.1% et des investissements révisés de +4.3% à 
+2.7%. 
 
Le redressement est en cours, mais son rythme nĕa 
rien dĕexceptionnel. Au-delà du trimestre, 
lĕattentisme prévaut alors que le nom du nouveau 
président des USA, avec ou sans majorité 
démocrate ou républicaine au sein du Congrès, va 
être importante pour le scénario 2017.  
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En Europe, les statistiques restent encourageantes 
dont la bonne tenue des indicateurs dĕactivitç PMI 
Manufacturier (53.5 vs 52.5) et PMI des Services 
(53.5 vs 52.2) pour le mois dĕoctobre, la hausse du 
PMI composite à 53.3 (vs 52.6), lĕaccçlçration de 
lĕinflation Þ +0.5% et la poursuite de lĕamçlioration 
du climat des affaires IFO en Allemagne, au plus 
haut depuis plus de 2 ans. 
 
Après publication des PIB espagnol (+0.7%) et 
français (+0.2%/3 mois soit +1.1% sur un an) pour 
le T3, les donnçes pour lĕensemble de la zone 
traduisent ainsi une augmentation de +0.3% par 
rapport au trimestre précédent, soit un taux de 
croissance stable à +1.6% sur un an. Malgré la 
dissipation des effets positifs liçs Þ lĕeuro et au 
pétrole et malgré les craintes liées au Brexit, 
lĕactivitç çconomique rçsiste, y compris la 
croissance britannique, en hausse de +0.5% en 
rythme trimestriel séquentiel.  
 
Au plan politique et financier, certains éléments 
sont venus réduire les craintes sur la stabilité de la 
zone :  

- Le maintien par lĕagence de notation DBRS de 
la note du crédit du Portugal en catégorie 
« investment grade » sans lĕassortir dĕune 
perspective négative, prenant acte des mesures de 
contrôle du déficit annoncées mi-octobre, 
-  Le relèvement par S&P de la perspective de la 
note du crédit de la France, de négative à stable, 
- La perspective dĕune issue politique favorable 
en Espagne apræs le vote dĕabstention du parti 
socialiste espagnol qui devrait permettre à Mariano 
Rajoy de trouver une coalition et de former un 
gouvernement minoritaire. 
 
La situation çconomique dĕensemble reste celle 
dĕune çconomie qui plafonne autour des 1.5% lĕan 
avec deux soutiens toujours actifs, lĔemploi et le 
crédit bancaire. Demeure une certaine prudence 
pour 2017 alors que les risques restent nombreux : 
impact du Brexit sur les exportations, situation de 
lĕItalie avec le risque dĕune crise politique et 
bancaire, échéances électorales nationales 
multiples et paysage politique qui ne sera plus le 
même fin 2017, rendant impossible la mise en 
place dĕun projet europçen fort et susceptible de 
relancer la croissance à court terme. 
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¶ Au Japon, les dernières données du mois 
dĕoctobre sont un peu meilleures avec un léger 
retrait de lĕindice de confiance des consommateurs 
(42.3 vs 43), sur des plus hauts de 3 ans 
néanmoins, une stabilité des enquêtes 
trimestrielles du Tankan, une hausse du PMI 
manufacturier à 51.2 vs 50.4 et une tendance 

positive pour le PMI non manufacturier, à 54 vs 
53.7 en septembre. 
 
¶ Dans la zone émergente, la Chine continue de 
rassurer avec la publication dĕune çconomie en 
progression de 6.7% au T3, dans la cible des 
objectifs du gouvernement, et dĕune sçrie de 


