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ECONOMIE

Economie mondiale : douce euphorie

La croissance mondialgour 2017était attendue a plus robuste qui viendrait compenser le
+34% e n dc¢ b ut. Elledeaait rfiakement ralentissement contr6lé de la croissance chinoise
atteindre +3.6% aprés +3.2% en 201€our la Pour le FMIla croissance pourrait atteindre +3.7%.
premiéere fois en 5 anda croissance accélére et se Pour leté |© Banle Mondiale également
présentes upc¢cri eure aux attentavec | éid¢ce déune <croissanc
dans un environnemenbeaucoupplus favorable mieux répartie emne les pays.
1 - stabilisaion du secteur pétrolier aprés une
période de forte fluctuation, -2modération des Dans tous les ca$a balance des risques est jugée
pressions déflationnistes,- 3éveil du commerce largement favorablgour 2018
mondial 4- conditions monétaires
accommodantes, 5 recul du risque politique /\ - Confiance des chefs d'entreprises
(Brexit, élection de Donald Trump, risque plégia - Taux dintérét bas :
- Accélération du commerce mondial
en Europe). - Réforme fiscale US
- Réformes structurelles et fiscales en France
La croissance europc¢cenne | a
t r es bonne n o u vdeld deg +280e | € — - Sous estimation des anticipations d'inflation
(vs +1.9% estimé)la croissance japonaigel.5% - Sorfie des poliiques monétaires
vs +0.8%) et la croissancechinoise également - Remontée des tauxlongs et marché obligataire
' ’ - ) ; - Ralentissement chinois
(+6.8% vs 6.5%). Sans tenir les objectifde début \ / - Tensions géopolitiques (MO, Corée du Nord)
d é a n res; WSA artivent a revendr leur vitesse
de croisiéreautour de +2.2%mal gr ¢ | €abs ..o ¢ wo | R o o
réforme Sauf impact exogéne trés négatif, est difficile
déenvisager un vrai ri sque d
Une nouvelle année débuteav ec | &i d ¢ ¢01940&2020
| activiteg gconomi cpster mondi al e devrait
solideen2018 avec | e soutWSsen déune ¢conomie
Prévisions Monde FMI
ﬁl’révisionjanvierZOl? (FMI) \ ﬂ?évisiomctobre 2017 (FMI)J \

Monde 2017/18 : +3,4% / +3,6% Monde 2017 /18 : +3,6% / +3,7%

-Paysavancés : +1,9% / +2% -Paysavancés: +2,2% /2%

-dt USA : +2,3% / +2,5% -gt USA #2,2% /2+%0/3<y/0 Lo

-dt zone euro : +1,6% / +1,6% _d% S U e T T

- dt Japon ; +0,8% / +0,5% » -P apon: 't" 460/0/ 20 d

- Pays émergents : +4,5% / +4,8% -raysemergents: +4,6% / +4,9% Tendance 'y

dtAsie - +6.4% | +6,3% (di Chine : +6,5% / +6%4 - §S'e, +B.5% | +6,5% (It ‘i}g{,‘e +6,8%/+6,5%)

-dt Amérique Latine : +1,2%/ +2,1% -dt Amerique Latine : +1,2941,9%

N AN J

1 AuxUSAJa croissancea globalement tenu ses confiance des ménages et des entreprises. La
objectifsen 2017 avec unr y t h me d éde x p a nomsoronmation est restée ferme. Le chémage a
+2.2% en moyennes u r | étaplusnde €3% continué de se replier sur des plus bas historiques.
depuis le printempsvs +2.3% anticipé en début Léinvestissement productif s

déanncge

2018 débutesur un scénario de croissee tres
Mal gr¢ | @abs e@écglee adteonaldg f cberasddrant prévoyant 1- une croissance a +2.3%
Trump sddiie spar uh ned sursaut de pour le FMI et +2.5% pour la Fed; @n taux de
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chébmage a 3.9%, trés inférieur a son niveau de 35% a 21%va bais®r le co(t du capital La

décquilibre de 4Juomiglatitne r meéductibilitd %) intégrale des dépenses

maitriséequi resterait inférieure a 2%. déinvesti ssement gelageulmquéen :
croissance d e avece unnimpastt i s s e m

le climat des & f ai res et | es engobad e sl dioérs0utseir ka icroigsance 2018

dans | &i ndu st resteat safidceaved a c tsalonie ednsensus deexperts maispa s effdtée

un indice PMI Markit manufacturiei 55.1 en stimulation awdela de 2019 compte tenue de la

décembre La confiance des ménagesste élevée hausse de la dette et du creusement des déficits

les ventes au détail solides (+5.4% sur un an en

décembre),le chdmage(4.1%) poussé vers le bas Séagissant du rel evement du

malgré des créationsle postesmoins vigoureuses un accord a été trouvée n tout e fin dé e

en décembre (14®00 vs un rythme mensuel j u saq d4%janvier date a laqude un nouvel

>200 000 en novembre). Le conditions de crédit accord devra étre trouvé pour éviter un shutdown

restent bien orientées, le niveau du dollar

favorable b | activitecg. Un an apres | éc¢clection de Do
ameéricaine affiche une croissance économique plus

Limpact économique de leéforme fiscale votée le forte qguAecre s@ubeh @e la réforme

21 décembre par le Sénat et la Champbreéme fiscale, elle v a b¢e¢ncgficnoawvelle déune

difficile a chiffrersera positif & court termela accélérationponctuelleen 2018 qui fera des USA

baissedu taux moyend e | €éi mpot sur |l &wngragdagys a accélérer dans le monde

(19.9% a 18.1%) va stimuler la demande cette année

intérieure. La baisse de la fiscalitésdenteprises
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Source US Bureau of Economic Analy

Source ISM

1 En zone eure la croissance du PIB a
continuellement dépasstes attentes du consensus
depuis un an. La prévision moyenne pour 2017
étaita ¥1.6% e n d ¢ b uduandl&zane est e

bien partie pour afficher une croissanaeplus de bancaire

+2%.

La tendance baissiére du chdmage est désormais
bien visiblea 8.7% un plus ba depuis 2009 la
consommation des ménages plus solidee cycle devrait atteinde a
du crédit est revenu a une situation normale
Lénvestissement des entreprisees r edr es s e

croissance la plus élevéanalgré un chdmage
élevé et des finances publiquetoujours fragiles.
Lemnbdlie cyclique méme fragile,a pris forme en
Italie avec @s progresnotables dans le secteur

En France surtoytl € annc¢e 201rdgs aur a

remarquable Au plan économique, la croissance
attendue autour de+1.2% e n dcbut déanncg
+1.9% avec un niveau de
confiance en nette amélioration et une embellie
cgcliguengdliane semble pas termie€ Pour les

pas fini de progresseta construction résidentielle comptes publics, l e retour (

accélére avec un potentiel de rattrapgagncore
important. Sur le plan des échanges extérieurs, le

desserre les contraintes avec un déficit budgétaire
de retour sous le seuil des 3%epguis 2 trimestres.

volume du commerce mondial accéléet accroit Au pl an pol it imnamelMatraghc!l ect i o
| & Bopersgbleen dg¢but a thé eculergles,

vues eurosceptiques. Elleffre | e opportuni t ¢
Audela de sa vigueur, la croissance se diffuse a s éattel er

|l a demande

| eensembl e

dépendante de quelques
allemande reste la plus forte contributrice a la

adressce

de | a

zone
pays Lé&zonomie

reprise largement portée pates exportatiors de
bi ens d € ¢ glé& E 9 p ammsérve la

aux
ae rang delsquels le réforme duocode davail et
la loi de financs, dont on peut espérerun effet
positif sur ¢ potentiel decroissance

chantiers

Prévisions FMI Europe

ﬁrévisionjanvierZOl? (FMI)
-dt France : +1,3% / +1,6%
- dt Italie : +0,7% / +0,8%

RU: +1,5% / +1,4%

N

Zone euro 2017/18 : +1,6% / +1,6%
- dt Allemagne: +1,5% / +1,5%

- dt Espagne : +2,3% / +2,1%

~

J

Gévision octobre 2017 (FMIJ:

Zone euro 2017 /18 : +2,1% / +1,9%
-dt Allemagne: +2% / +1,8%

- dt France : +1,6% / +1,8%

- dt Italie : 1,5% / +1,1%

- dt Espagne : +3,1% / +2,5%

RU: +1,5% / +0,7%

S

» Tendance I,

/

En 2017,Jer i s qu

e politique
disparu mais il a nettement diminué. $epartis

n alitiqyes faisant campagne me ntun r ej et
sont partouten recul Av e ¢

| ¢l ection
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Macron, la Franceéne s t  psique olitigueLe devenir moins expansionste; la remontée des
RoyaumeUni reste un facteur de risquamais taux ne sera pas encore une prioritdvec le

montre a quel pointil est difficile de trouver un soutien déune Hao demaendet e nu e

r¢cgi me al t etrapldfarté raisonde @ UE ¢t r anger e, eedemarfde rintérieurd & u n

qui tter. En éCGatalogoe, les partis toujours solideja croissance économiquéevrait
indépendantistes ont conservé leur majorité en méme accélérer La marge de rattrapage est
sieges au Parlement mais sans pouvoir augmenter encore impotante, tant du cO6té de

c h«

l eur c a p a chEntltalie, tk&eemieripartn . |l i nvesti ssement qgue du
politique conserve de fortes positions anti demande finaleLes derniéres enquétes PMI Markit
européeanes mai s avec peu deVancfaclumedwemoid daécendmei 60.6et sur

une majorité lors des prochaines élections du mois  des plus hauts historiquesont en ce sens en

de mars.En Allemagne, les négociations pour la combinant fermeté de la demande domestique
formation déun noavaneeaiu g axélratiom elese sadmmandesétrangeres et

méme difficilement,avec Eannonce dé ungénéralisaton dk la croissanadous les pays de la

provi soi r e oalitondewauvechémemt e czoneDe méme | i ndice de confi

entre la CDXCSU de Mme Merkel et le SPD de M de la Commission Européenriel116 en décembre

Schultz, plutdét favorable au renforcement de la et sur des plus hauts de 17 gnsonfirme une trés

Zone euro. Vi gour e umée 2017 nche di€ promesse
pour | éann¢ce 2018

En 208, la politique de la BCE a tostkes chances

de rester trés stimulante méme si le biaia
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PMIzone euro

Source Markit Economic

PMI Compositgoar pays

Source Markit Economic

1 Au Japon,la croissancev a
supérieure aux attentes a +1.5% (vs +0.8%
anticipé), portée par la reprise du commerce
mondial et la faiblesse du yen qui a peis de
pleinement profiter du rebond des échanges.
Les entreprises commencent a réinvestir, les
crgcations déempl oi
soutenu, les ventes au détail se raffermisselat
P MI manufacturier
haut depuis début2014 Pour 20182019, le
gouvernement attend une nouvelle croissance de
+1.8% du PIB en termes réelka BoJ se montre
plus optimisteLa questi on déan
politiqgue monétaire commence a se poser tout en
restant conditionnée a une inflexiored
toujourstrop faiblea ce stade

| éi nf | aBtésiloEle a surpris positivement

s é alfien i ¢ h § r Dans les pays émergents croissance ressort

en ligne avec les attentes, autour de +4.6% pour
2017, avec des effets
redressement des cours des matiéres premiéres,
du retour des apitaux étrangers et du
raffermissement de leurs devises.

¢ v ol &reAsie,d dgnamismedena Ching & pemds de

compenser le ralentissememion anticipéobservé

t er mi nen Ihdé. Benfaitg la Chinefah gartie desbonpek u s

surprises de cloBsantangyennea Vv e c
de +6.8% portée par les mesures de soutien
décidéesih 2016 quand la croissance menacait de

atjop dintineeniEnnAimérigue Latine, la croissance a

plutdét décue méme si la reprise a été réévaluée au
dans les
économies émergene s  d &yl ont loépéficié
du rebond de la croissance en Russi de
| aécélération de la croissance en zone euro.

Prévisions FMI Zone émergente

Pour 208, la croissance devrait légérement
acc¢clgcrer sans retrouver
attendue a +4.9% par le FMI, soutenue par [
fermeté des cours des matieres premierepropre

a alimenter d e opfimésme sur les perspectives
économiques de la zop@- une sortie de récession
désormaisactée de la Russieet du Brési] 3- une
diffusion de & croissance partout dans le monde
avec des

accélération dans le secteur manufacturie(JP

u

Mergas @lobal e Blanufactdriga vaa d4.%encr i s e,

décembre)

Séagi ssant dckinoide de 19 érheu a't |
congrés du Parti communistest venu confirmer
| & i dlépeecroissance durabldar rapport a la
situation de 2016,les mesures de soutien ont

i ndi cat eenr sensibteé a c teculd,ilatbgnque centrale a entamé un cycle de
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