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ECONOMIE 
 

 
 

Une reprise mieux répartie et qui se diffuse 

Aux USA, la croissance a fait preuve dĕune grande 
résistance au T3, en hausse de +3% en rythme 
annuel après +3.1% au T2, en dépit des conditions 
météorologiques extrêmes de fin août-début 
septembre. Le commerce extérieur et les stocks 
ont accéléré. En revanche, la demande intérieure 
sĕest très logiquement révélée moins dynamique : 
la consommation des ménages a ralenti à +2.4% 
vs +3.3% au trimestre prçcçdent, lĕinvestissement 
Þ +3.9% vs +6.7% au T2, lĕinvestissement 
immobilier à -6% après -7.3% au T2. 
 
A ce stade, le flux de données est toujours 
positivement orientç pour le mois dĕoctobre. 
Lĕindice de confiance des consommateurs du 
Conference Board atteint son plus haut niveau 
depuis 2000, à 125.9 vs 120.6 en septembre. Le 
revenu disponible des ménages continue de 
progresser, sur une pente annuelle de lĕordre de 
3%. Les crçations dĕemplois ont fortement rebondi 
à 261 000 en octobre après 18000 en septembre 
mais restent tout aussi perturbées et difficiles à 
analyser que le mois précédent. Le taux de 
chômage recule de 4.2% à 4.1%. 
 
Pour leur part, les donnçes dĕenquète de Markit 
soulignent une accçlçration de lĕactivitç, renforåant 
lĕhypothæse dĕun rebond rapide apræs le passage 
des ouragans Harvey et Irma. Dans le secteur 
manufacturier, le PMI de Markit est à 54.5 vs 53.1 
en septembre avec des composantes productions 
et nouvelles commandes en nette amélioration. 
Dans les services, le PMI est à 55.9 vs 55.3 en 
septembre. En ligne avec lĕembellie du sentiment 
des derniers mois, les commandes de biens 
durables ont prolongé leur tendance haussière en 
septembre, en hausse de +2.2% sur le mois.  
 
Pour leur part, les sources dĕincertitudes touchant 
aux politiques monétaire, fiscale et commerciale se 
lèvent progressivement : 

 
- J.Powell est nommé nouveau président de la 
banque centrale américaine en remplacement de 
Janet Yellen qui quittera ses fonctions en février 
2018. Sa nomination se veut rassurante et sĕinscrit 
dans la continuité de la politique de normalisation 
graduelle actuellement conduite par la Fed. La 
question des 3 autres nominations au comité 
directeur de la Fed devrait ètre traitçe dĕici la fin de 
lĕannçe apræs concertation avec le nouveau 
président. 
 
- un projet de réforme fiscale est enfin déposé 
par les élus républicains : 1- baisse de lĕIS de 35% 
à 20% par paliers, étalée sur plusieurs années, 2- 
crçation dĕune nouvelle taxe sur les bçnçfices des 
filiales étrangères pour éviter les transferts de 
profits hors US, 3- baisse du nombre de tranches 
de lĕimpòt sur le revenu des mçnages (12%, 25%, 
35%, 39.6%), 4- suppression de tout ou partie des 
déductions fiscales pour les crédits immobiliers. 
Mais si lĕobjectif reste Þ une rçforme fiscale 
adoptçe par le Congræs amçricain dĕici la fin de 
lĕannçe, les points de vue entre les 2 chambres 
semblent assez différents et encore loin dĕètre 
réconciliés, avec, en particulier lĕidçe dĕune 
réforme de lĕIS décalée en 2019 pour le Sénat. 
 
- Lĕavenir de lĕaccord de libre-échange nord-
américain (USA, Canada, Mexique) est encore en 
discussion. 
 
Le FMI ajuste ses hypothèses de politique 
budgçtaire dĕavril dernier qui intégraient une partie 
des baisses dĕimpòts promises et rçvise Þ la baisse 
ses prévisions de croissance à +2.2% pour 2017 (vs 
+2.3%) et +2.3% pour 2018 (vs +2.5%). Pour 
autant, le sentiment dĕensemble reste positif avec 
un T4 qui débute bien et une économie qualifiée 
de robuste et en expansion en octobre par le livre 
Beige de la Fed. 
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En zone euro, la croissance franchit un nouveau 
palier à la hausse au T3 pour atteindre +2.5% en 
rythme annuel. Au-delà de sa vigueur, la 
croissance se diffuse Þ lĕensemble de la zone et 
devient moins dépendante de quelques pays 
(Allemagne, Espagne). LĕItalie (T2 à +1.5% en 
glissement annuel) mais surtout la France dont la 
croissance a doublé en 6 mois pour passer de 
+1.1% en rythme annuel au T1 2017 à +2.2% au 
T3, rattrapent leur retard.  
 

Pour leur part, les donnçes du mois dĕoctobre 
viennent renforcer lĕidçe dĕune grande soliditç de 
la croissance en Europe avec un PMI composite de 
la zone à 55.9 (dont 57.4 pour la France) et un 
indice global de confiance économique à 114, un 
nouveau plus haut historique. Dans le détail, 
lĕamçlioration concerne tous les secteurs dĕactivitç, 
industrie, bâtiment, service. Par pays, le seul risque 
baissier concerne lĕEspagne du fait des derniers 
développements de la crise catalane mais avec 
pour le moment lĕidçe que le choc politique 
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nĕaurait un impact négatif que temporaire sur le 
climat des affaires. Des élections anticipées, 
souhaitées par Madrid pour désamorcer la 
situation, sont prévues le 21 décembre prochain. 
 
Le FMI prend note dĕune croissance qui se raffermit 
et qui tire parti : 1- dĕune hausse de ses 
exportations dans le contexte dĕune augmentation 
des échanges commerciaux mondiaux, 2- dĕune 
bonne tenue de sa demande intérieure sur fond de 
baisse du risque politique. Lĕinstitution révise à la 
hausse ses objectifs de croissance à +2,1% (vs 
+1.7%) pour 2017 puis +1,9% (vs +1.6%) pour 
2018, avec, par pays : 1- une croissance attendue à 
+2% cette année puis +1.8% en 2018 en 

Allemagne, 2- une croissance de +3,1 % puis 
+2,5% en Espagne, 3- +1,6% puis +1.8% en 
France, 4- +1,5% puis +1,1% en Italie.  
 
De même la Commission européenne confirme la 
vigueur du cycle de croissance en Europe en 
révisant très nettement à la hausse ses prévisions 
à +2,2% (vs +1,7%) pour 2017 et +2,1% (vs 
+1,8%) pour 2018, soit le rythme de croissance le 
plus élevé depuis la crise de 2007. Parmi les 
principaux risques identifiés : le Brexit, la forte 
appréciation de l'euro et l'augmentation des taux 
d'intérêt à long terme. 
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