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ECONOMIE 
 

 
 

Lôactivit® reste bien orient®e mais elle nôacc®l¯re plus 

Aux USA, après 2 mois consécutifs de baisse, 
lĕindice de confiance des ménages du Conference 
Board sĕest redressç en juin, à 118.9. Les ventes au 
détail du mois de mai sont mitigées (+0.1%) mais 
elles confirment une amélioration au T2 (vs T1). Le 
marchç de lĕemploi reste bien orienté avec 
222 000 crçations nettes dĕemplois en juin, un taux 
de chômage à 4.4% et des tensions qui 
sĕaccentuent. Les dernières statistiques de 
construction résidentielles sont stables après une 
forte croissance observée au T1. 
 
Dans le domaine industriel, le PMI Markit 
Manufacturier se tasse à 52 en juin après 52.7 en 
mai. Il sĕçtablit à 54.2 (vs 53.6) dans les services et 
à 53.9 (vs 53.6) pour le PMI Composite, un plus 
haut depuis février. Pour leur part, les commandes 
de biens durables reculent de -1.1% en mai (après 
-0.7% en avril) associées à une stabilisation de 
lĕactivitç industrielle. Les directeurs dĕachats 
signalent un ralentissement de lĕactivitç prçsente, 
tant dans les services que dans le secteur industriel 
mais avec des perspectives mieux orientées, une 
hausse des intentions dĕembauche et un recul des 
pressions sur les coûts de production.  
 

A ce stade, et à défaut de visibilité sur leurs 
budgets 2017/18, les administrations fédérales ont 
plutôt tendance à geler leurs dépenses. De même, 
les entreprises privées semblent prudentes tout 
comme les consommateurs, dans lĕattente des 
assouplissements réglementaires et des baisses 
dĕimpòts promises.  
 
Le nouveau report à septembre du vote de la loi 
Santç faute de majoritç au Sçnat nĕest pas une 
bonne nouvelle et limite encore la perspective de 
baisses dĕimpòt pour le budget 2017/18. Pour la 
premiære fois depuis lĕçlection de D.Trump, le FMI 
abaisse ses prévisions de croissance pour les USA 
avec un PIB qui progresserait de +2.1% en 2017 et 
2018 (vs +2.3% et +2.5% attendus en avril 
dernier), +1.9% en 2019 et +1.8% en croissance 
tendancielle, loin des +3% visés par président 
américain.  
 
Lĕçconomie amçricaine peine Þ accçlçrer. Mais 
même décevante et inférieure aux attentes de 
dçbut dĕannçe, elle résiste, attendue en légère 
accélération au T2 (+2.7% en rythme annualisé 
selon la Fed dĕAtlanta après un T1 révisé à +1.4%) 
et toujours légèrement au-delà des +2% pour 2017 
et 2018. 
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En zone euro, lĕaccçlçration de la croissance se 
confirme. En Allemagne, lĕindice IFO du climat des 
affaires progresse en juin à 115.1, un nouveau plus 
haut historique. En France, lĕindice INSEE progresse 
également, confirmant la poursuite de 
lĕamçlioration de la conjoncture et la perspective 
dĕune accçlçration de la croissance au T2. A 
lĕçchelle globale, le PMI Markit Manufacturier 
sĕinscrit Þ 57 en juin, un plus haut de 6 ans. Le PMI 
des services sĕinscrit à 54.7 vs 56.3 en mai, le PMI 
composite à 55.7 après 56.8 en mai, compatibles 
avec une accçlçration de lĕçconomie chiffrçe Þ 
+0.7% au T2 après +0.6% au T1. 
 
Pour leur part, les facteurs de risque se dissipent 
progressivement : 
 
- En Græce, lĕEurogroupe valide un accord sur le 
dçboursement dĕune nouvelle tranche dĕaide de 
8.5MdsĢ qui permettra au pays de faire face à ses 
échéances de juillet. 

 
- En Italie, le risque politique de court terme se 
dissipe avec lĕçchec du parti eurosceptique lors des 
élections locales du 11 juin dernier et le maintien 
du calendrier électoral en lĕçtat : soit des élections 
législatives prévues au printemps 2018. De même, 

le risque bancaire sĕçloigne avec le sauvetage des 
banques vénitiennes (17MdĢ) et la perspective 
dĕune recapitalisation de la banque Monte dei 
Pashi (8MdĢ dont 5.4MdĢ dĕaide de lĕEtat italien), 
sans pour autant résoudre la question de son 
impact sur la dette italienne. 

 
- En France, la question de la gouvernabilité du 
pays est définitivement tranchée après la très large 
victoire de la majorité présidentielle aux élections 
législatives (308 sièges sur 577 soit 53% du total 
hors les alliés centristes du Modem). La première 
réforme présentée le 28 juin en Conseil des 
Ministres est celle du marché du travail avec des 
mesures de simplification (fusion des organes de 
représentation des salariés) et un principe général : 
décentraliser au maximum la négociation (salaires, 
temps de travail) au niveau de lĕentreprise. En 
revanche, la question du dérapage des finances 
publiques en 2017 oblige à des économies (5MdĢ) 
pour rentrer dans la cible des 3%. Un gel du point 
dĕindice dans la fonction publique est prévu pour 
2018. Le projet de réforme fiscale serait en partie 
différé (« flat taxe » à 30%, transformation du CICE 
en baisse de charges pérennes, baisse progressive 
de lĕIS). La réforme de lĕISF et une premiære 
tranche dĕexonçration de taxe dĕhabitation pour les 
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ménages seraient en revanche maintenues, tout 
comme le programme dĕinvestissements de 
50MdĢ. 
 
Au RU, les négociations officielles du Brexit ont 
officiellement commencé le 19 juin avec plusieurs 
grandes étapes prévues dont : 1- la définition des 
principes du retrait (facture de sortie, droits des 
citoyens de lĕUE, statut de lĕIrlande), 2- les relations 
futures RU-UE. Mais à défaut de majorité large pour 

assoir son autorité et défendre un « Hard Brexit », 
Theresa May se retrouve Þ la tète dĕune coalition 
fragile, faisant peser le risque dĕune plus grande 
instabilité politique ces prochains mois.  
 
Par comparaison, la situation parait plus calme 
dans lĕUE avec un net recul du risque politique, une 
économie en amélioration et qui se confirme 
comme un moteur important de la croissance 
économique mondiale en 2017. 
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