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ECONOMIE 
 

 
 

La réforme fiscale US en soutien de la croissance 
 
¶ Aux USA, la croissance du PIB sĕest tassée au 
T1, en hausse de +2.3% en rythme annualisé après 
+2.9% au T4. Ce ralentissement tient en large 
partie aux dépenses des ménages qui avaient 
connu une fin dĕannçe exceptionnelle apræs les 
ouragans de lĕçtç. De fait, la consommation ralentit 
à +1.1% au T1 après +4% au T4 avec une baisse de 
-3% des achats de biens durables. De même 
lĕinvestissement rçsidentiel a stagnç apræs avoir 
progressé de +12.8% au T4. La bonne nouvelle 
tient Þ lĕinvestissement privç qui bondit de +7.3% 
après +4.7% au T4. Les effets des baisses dĕimpòt 
ne sont en outre pas encore discernables sur la 
croissance US. 
 
Au niveau des indices de prix, le déflateur du PIB, 
la mesure la plus large des prix dans lĕçconomie, a 
progressé de +2% en rythme annuel au T1 après 
+1.9% enregistré en moyenne sur lĕannçe 2017. 
Lĕindice du coùt du travail sĕest çgalement raffermi 
à +3.4% en rythme annuel au T1, témoignant 
dĕune normalisation plus que dĕun dçrapage des 
prix et des salaires. 
 
Si les chiffres du T1 ont ralenti, les statistiques 
dressent le tableau dĕune croissance solide, sans 
signe dĕemballement de lĕinflation. Les chiffres 
dĕavril ont fait çtat de 164 000 créations de postes 
et 200 000 créations en moyenne par mois depuis 
décembre, avec des évolutions de salaire en légère 
accélération mais encore modérées et sans 
« escalade ». Le taux de chômage recule à 3.9% et 
apporte, avec lĕaugmentation des salaires, un 
support durable au pouvoir dĕachat des mçnages. 
 
Dans le secteur manufacturier, les indices de 
confiance donnent des signes divergeant, affectés 
par lĕimpact nçgatif des dçclarations 
protectionnistes de lĕadministration Trump. Lĕindice 
ISM Manufacturier revient à 57.3 en avril après 

59.3 en mars tout en restant à un bon niveau. Le 
PMI Markit se redresse à 56.5 après 55.6 en mars 
avec une progression des nouvelles commandes et 
des commandes Þ lĕexportation mais des tensions 
inflationnistes qui restent fortes et sĕintensifient. 
Pour sa part le PMI Markit des services progresse 
de 0.6 point à 54.6 avec une accélération des 
carnets de commandes et de lĕemploi et une 
hausse des coûts de production répercutée dans les 
prix facturés grâce à une solide demande qui 
redonne du pricing power aux entreprises. Le PMI 
composite sĕinscrit Þ 54.9 après 54.2 en mars. 
 
Sĕagissant du contentieux commercial entre la 
Chine et les USA, les négociations avancent sur 
certains points, Pékin ayant notamment proposé 
dĕaugmenter ses importations de produits 
américains et de réduire les droits de douane sur 
certains produits. Plusieurs pays auraient déjà 
accepté de mettre en place des quotas sur leurs 
exportations comme lĕArgentine, le Brçsil, 
lĕAustralie et la Corçe du sud. Les discussions avec 
le Canada et le Mexique sur lĕALENA avanceraient 
dans le bon sens. Pour sa part, la Commission 
européenne se dit prête à discuter dĕun accord 
commercial « restreint ¹ avec les USA si lĕUE était 
définitivement exemptée de droits de douane 
amçricains sur lĕacier et lĕaluminium (vs une 
exemption aujourdĕhui prolongçe jusquĕau 1 juin). 
 
La présence du risque protectionniste et la décision 
des USA de se retirer de lĕaccord nuclçaire iranien 
apportent de lĕincertitude mais la situation 
çconomique dĕensemble nĕa pas vraiment changç 
depuis le mois dernier. A ce stade le marché du 
travail est au plein emploi, lĕinflation se redresse 
vers sa cible alors même que les effets des baisses 
dĕimpòt sont encore devant nous. 
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En zone euro, la croissance aurait marqué une 
pause au T1, estimée à +2.5% en glissement 
annuel par Eurostat en première estimation après 
+2.8% au T4, en raison dĕune tendance moins 
favorable du commerce extérieur quand lĕEurope 
avait particulièrement profité du rebond des 
échanges mondiaux lĕannçe derniære.  
 
Tous les grands pays seraient concernés à 
lĕexception de lĕEspagne (+0.7%/T1 en rythme 

trimestriel après un S2 2017 dominé par les 
incertitudes autour du problème catalan), et tous 
les secteurs dĕactivitç. En France, la croissance 
marque le pas, à +0.3% en glissement trimestriel 
(vs +0.7%/T4), alors que la plupart des 
composantes ralentissent après une année 2017 
qui sĕçtait conclue sur des points hauts : 1- 
faiblesse de la consommation des ménages en lien 
avec une mauvaise météo et une hausse de la 
fiscalité (essence, tabac, CSG), 2- ralentissement de 
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lĕinvestissement, doublement pénalisé par la fin du 
suramortissement et plus de modération dans la 
demande étrangère. De même la croissance aurait 
sensiblement ralenti en Allemagne, estimée à 
+0.3% en glissement annuel par Eurostat après 
+0.7% au T4. 
 
En avril, lĕindice PMI composite sĕest un peu repris 
en France, à 56.9 (+0.6) après 4 mois de recul, 
avec des directeurs dĕachat du secteur privé 
optimistes sur lĕactivitç et lĕemploi. De même le 
PMI composite dĕavril sĕest stabilisç en Europe à 
55.2, avec un léger ralentissement dans le secteur 
manufacturier mais une amélioration dans les 
services. Le ralentissement dĕactivitç est net par 
rapport Þ la situation de dçbut dĕannçe (pic de 11 
ans) avec une baisse de la demande, une baisse 
des nouvelles commandes et des ventes à 
lĕexportation. Mais lĕabsence de dçgradation 
supplémentaire est une bonne nouvelle avec des 
niveaux dĕactivitç compatibles avec une nouvelle 
accélération de la croissance au T2 selon Markit. 
 
Pour sa part, la Commission européenne confirme 
ses prçvisions dĕune croissance de +2.3% du PIB de 
la zone cette année, largement au-delà de la 

croissance potentielle (+1.25% à +1.5%), dont une 
croissance allemande à +2.3% et une croissance 
française à +2%. Elle maintient lĕidçe dĕun 
ralentissement temporaire de lĕactivitç en dçbut 
dĕannçe et se fçlicite quĕaucun pays de la zone 
nĕenregistre un déficit public supérieur à +3% du 
PIB en 2018 (+2.3% pour la France). 
 
Au plan politique, la situation reste tendue en Italie 
avec lĕannonce dĕun accord entre les 2 partis 
eurosceptiques (La Ligue et le Mouvement 5 
étoiles) pour former un nouveau gouvernement, 
lequel renforce lĕidçe dĕune aggravation des 
déficits publics et pourrait contraindre la volonté 
dĕapprofondir la construction européenne. Pour sa 
part, la Commission européenne se dit prête à un 
accord commercial « restreint ¹ avec les USA si lĕUE 
était définitivement exemptée de droits de douane 
sur lĕacier et lĕaluminium. 
 
Le point haut du climat des affaires est dépassé 
mais le schçma dĕensemble reste positif : celui 
dĕune çconomie capable de sĕinstaller dans une 
phase dĕexpansion, moins dynamique que sur la 
toute fin dĕannçe, mais plus soutenable et toujours 
nettement supérieure à sa croissance potentielle. 
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