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ECONOMIE

Des projections de croissance plus incertaines

1 Aux USAla croissance du Pliour le T a été
révisée a la marge a +2.2% en rythme annualisé
avec des dépensegles ménagesajustées en
baisse a +1% (vs-1.19%9 mais un hvestissement
des entreprises révisé en hausse +#44.2% (vs
+12.3%) avec une forte progression de
| i nvesti ssenk et les dagitisls
(+10.9% vs +3.6%).

Pour leur partles statistiquesdes moi s d
maidr essent | e t abltajaws d
solide. Les consommateurs restent confiants avec
un indice du Conference Board a 128 en mai (+2,4
points). Les dépeses des ménageprogressent
fortementen avril (+0.6%)Lescréations & e mp | o i
s éct ab 2436808 apres un faible 15900 en

avril, avec des évolutions de salaire en légere
accélération mais encore modérégs2.7% vs
+2.6% en avril) Le taux de chbémge recule aun
nouveau plus bas de3.8% et apporte, avec

| augmentation des
pouvoir
pri x de | i mmobi hvecedes r e
promesses de vente de maisons en |égéere hausse
en avril.

Dans le secteur manufacturiele sentiment des
entreprises reste positif avec des indices PMI
Markit @ 564 en mai aprés 56.5 enavril, bien
installcgs
inquiétudes la hausse des colts (matieres
premieres, tansports, tarifs douaniers) et les
difficultés de recrutement La production
industrielle bondit de +0.7%oit +3.5% sur un an.
De méme, les commandes de biens durables
progressent de +1% en avrii un signe
encourageant pour
sa part le PMIMarkitdes serviceprogresse de.2

| aau IRj&uU i n

points a 56.8, le PMI composité 56.6 aprés54.9
en avril

Qr les questions commerciales, les derniers
développements ont traduit une augmentation des
tensions avec la décision de Donald Trump deie

| éexemption de droi
i mportat i(@5fpe td écdaeca ldlOPd) ni um

T

dont becncgficiai enmMexique UE, | e
daus icds pays ont annoncé des mesures de
vétorsion @ bréve echéanevee ¢ | i dgce déap
un princig de réciprocitéalors que le sommet du

G7, l oin déavoir ouvert |l a v

le commerce mondial, a clairement renforcé les
tensions avec la menace de nouveaux tarifs
douaniers Du co6té chinois, il y a quelques
concessions poumporterplusde biens américains
(avions, soj a, pctroleg)
tendance baissiere du solde {Chine; mais les
négociations semblent tres difficiles avec un risque

et

sal ai rde gdérapage ers nap ple rsanctiehsl daudnieres a u
d € a ¢ h ®durledr eart, les¢ n a gneéscainesSur le plan géopolitiquegncertitude

seste mrande s égdleimene sur les intentions
américaines vis-rv i s d et sur & Inatuaendes
discussions avec la Corée du Nord avec qui la
rencontre est bien confirmée pour le 12 juin a
Singapour.

Malgré tout | écconomi e am¢ricaine

e n, azecpouwr pridcébaes p a ntesujowrsnpasde signe de ralentissement avec un

marché du travail au plein empl@&it une inflation

qui se redresse vers sa ciblors méme queds

effets des bai sses déi mpot
nousLes model es déc¢valuation d
PIBauT2sortr s positifs avec unhne
anticipant une croissance de4.6% en rythme

| Bou c y c lareueld guii len trimestteivs sire ooasertsus des

économistes beaucoup plus prudent & +3% et une
Fed de New York & +3.1%
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Indice de Confiance du Conference Board
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Enzone eurol es i ndices déact i EnFtare, enXiemagng entlteliemla tehdance est

décu en traduisant un &€ mois consécutif de
baisse. Le PMI composite revient a 5&4 mai
apres 55.1 en avril, le PMI Manufacturier a 55.5 (vs
56.2), le PMI des Sepgs a 53.7 (vs 54.7). Les
indicateurs restent toujours largement en zone
déexpansion (>50) mais |
entreprises ralenti

au repli du climat des affaires avec pour chacun ses
S uj eingsiétudeg greves a répétition dans les
transports en France barrieres douaniéres et
montée des tensions commerciales avec les USA
en Allemagne incertitude politiqueet risque de

a@urcssenmmemtnddse conditionsefinasicjees I&lie x

Vient se rajouter dex facteurs plus généraux | € un
nggati f, l a forte hausse
positif, |l éeffritement de
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Par rapport a ses points hauts de janyida L a qguestion pol it i ke posc¢e

croissance ralentitmais elle résiste avec s délicatemé me s i | éiaqueese sempere au r
fondamentauxqui restentsolidesd a n s serhbéee n avec la promesse du nouveau gouvernement

la confiance des ménagese confirme bien italien de respecter ses engagements en matiéere

orientée, portéep a r | éamcl i or at i o nle déettesspubliques @t detralancerda croissance via
déempl oi . La diégaleménpent i oh édev egtcidi $ement et.Déses rc¢fo

soutien de la reprise des dépenses compromis seront a trouver pouoermettre au
déinvesti ssement des ent rpaypde iespecerdsadglesdie fenctionpemang des .

Sur le plan des échges la demande adressée a | e UEBviteequdbe séexpose b | a sal
| € E u devraie rester solide au regard du marchés.La situation actuellalimente par ailleurs

dynamisme affiché par les USA et la Chine, sauf | éi dcwéted&f Ficil e déavancer
gecncralisation déun mouvedtheppropfobheicssemaenst e dgeui I a
péseraitalorsd i r ect ement s upar | €& Alrdpéemen g (oréon e bancaire et  budget

extension sur ses voigs. La polique monétaire déi nves ddlszene sueaj t

reste trés accommodante, la politique budgétaire

plus souple avec des niveaux de déficit de retour  Un rebondd e | & ast attendu au §2sur des

dans les limites autoriséedans chacun des pays niveaw élevés ettoujoursnettement supériels a

de la zone la croissance potentiellePour autant,la balance

des risques devient moins favorable avec des
fragilités de plus en plus nombreuses
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PMizone euro PMI Compositgoar pays

Source Markit Economic Source Markit Economic
1 Au Japon,la croissance décoit, en net Pour leCentr e déinformation déet
ralentissement au T1 a +1% en glissement annuel  chinoise devrait croitre de +6.7% au T2 apres
apres +1.8% au T4, avec une baisse marquée de +6.8% auTl en | igne avec | objec
| & itissement (0.1% vs +0.6%/T4) et une croissance de +6.5% en 2018.

stabilité de la consommation.
1 Pour sa part, € OCDE confir me

De méme les chiffres du mois de mai décoivent redressement de | écconomie 1
apres leredressene nt o b s er vagril lau moroissanag &évisée a +3.8%10pb) pour tenir

PMI composite revient &2.8 (aprésb3.1), le PMI copte du retard prmasunen d¢bu
Manufacturier a 52.8 (vs 53.8), le PMIsd8ervices schéma de croissance toujours solide aux USA

a 51 (vs 52.5)avec un ralentissement de la portée par la réforme fiscale, des projections

production et des nouvelles commandeses inchangées en Chine a +6.7%, relevées en Inde et

commandes P énérevariersdnta t i odans les pays producteurs de matiéres premiéres.
solides, en hausse en provenance de Chine, de En revanche siles gjections restent positives pour
Taiwan, déEurope et déAmc¢2018cu2019d & oN @ rsduligsenuae montée

des risques qui rend plus incertaines ces prévisions.
f EnChinel] éi ndi c e sddtMtabilidda r k i

51.1 en mai aprés avoir baissé le mois dernier, Les conditions économiques globalee sont pas

affectg¢ par |l es craintestdésndi glereateosmméric¢i gl ea 6

entre la Chine et les USAe PMI des services prévisions économiquedgionnent autour de +4%,

recule a 51 aprés 52.5 en avril. Les efforts se dans une fourchette de + 3.

poursuivent pour assainir laroissanceavec un organisme b | éautre. Céest I

investissement qui voit son rythme de croissance qui a changé, du positif vers le négatidvec les

reculer (+9.4% en avril aprés +10.1% en mars) et dcceptions |l es plus fortes p

unedemande domestique (+9. 4%) séajuster alor s

que le processus de désendettement reste a A | €¢chell e mondi al ege | a dyr

| EAuvr e. neéest pas remi se en cause.
positif Mais | es sources deéincer

De leur coté, ds négociations commercialesn augmenté (tensions commerciale$ échec du G7

cours avec les USA sont difficiles et créent de retrait des USA de | éaccord

I €incertitude avectoujouns r i hausse des prix du pétrole, volatilité des taux de

possibleMai s el |l es néont dg¢bochange) ce qui rend plus incertaines ces

changement dans les relations commerciales US  projections.
Chine a ce stade.
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