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ECONOMIE 
 

 
 

Des projections de croissance plus incertaines 
 
¶ Aux USA, la croissance du PIB pour le T1 a été 
révisée à la marge à +2.2% en rythme annualisé 
avec des dépenses des ménages ajustées en 
baisse à +1% (vs +1.1%) mais un investissement 
des entreprises révisé en hausse à +14.2% (vs 
+12.3%), avec une forte progression de 
lĕinvestissement dans la R&D et les Logiciels 
(+10.9% vs +3.6%). 
 
Pour leur part, les statistiques des mois dĕavril et 
mai dressent le tableau dĕune croissance toujours 
solide. Les consommateurs restent confiants avec 
un indice du Conference Board à 128 en mai (+2,4 
points). Les dépenses des ménages progressent 
fortement en avril (+0.6%). Les créations dĕemplois 
sĕçtablissent Þ 223 000 après un faible 159 000 en 
avril, avec des évolutions de salaire en légère 
accélération mais encore modérées (+2.7% vs 
+2.6% en avril). Le taux de chômage recule à un 
nouveau plus bas de 3.8% et apporte, avec 
lĕaugmentation des salaires, un support durable au 
pouvoir dĕachat des mçnages. Pour leur part, les 
prix de lĕimmobilier restent solides, avec des 
promesses de vente de maisons en légère hausse 
en avril. 
 
Dans le secteur manufacturier, le sentiment des 
entreprises reste positif avec des indices PMI 
Markit à 56.4 en mai après 56.5 en avril, bien 
installçs en zone dĕexpansion, avec pour principales 
inquiétudes la hausse des coûts (matières 
premières, transports, tarifs douaniers) et les 
difficultés de recrutement. La production 
industrielle bondit de +0.7% soit +3.5% sur un an. 
De même, les commandes de biens durables 
progressent de +1% en avril, un signe 
encourageant pour le cycle dĕinvestissement. Pour 
sa part, le PMI Markit des services progresse de 2.2 

points à 56.8, le PMI composite à 56.6 après 54.9 
en avril. 
 
Sur les questions commerciales, les derniers 
développements ont traduit une augmentation des 
tensions avec la décision de Donald Trump de lever 
au 1er juin lĕexemption de droits de douane sur les 
importations dĕacier (25%) et dĕaluminium (10%) 
dont bçnçficiaient lĕUE, le Canada et le Mexique. 
Tous ces pays ont annoncé des mesures de 
rétorsion à brève échéance avec lĕidçe dĕappliquer 
un principe de réciprocité alors que le sommet du 
G7, loin dĕavoir ouvert la voie Þ un apaisement sur 
le commerce mondial, a clairement renforcé les 
tensions avec la menace de nouveaux tarifs 
douaniers. Du côté chinois, il y a quelques 
concessions pour importer plus de biens américains 
(avions, soja, pçtroleĝ) et tenter dĕinverser la 
tendance baissière du solde US-Chine ; mais les 
négociations semblent très difficiles avec un risque 
de dérapage en cas de sanctions douanières 
américaines. Sur le plan géopolitique, lĕincertitude 
reste grande également sur les intentions 
américaines vis-à-vis de lĕIran et sur la nature des 
discussions avec la Corée du Nord avec qui la 
rencontre est bien confirmée pour le 12 juin à 
Singapour. 
 
Malgré tout, lĕçconomie amçricaine ne montre 
toujours pas de signe de ralentissement avec un 
marché du travail au plein emploi et une inflation 
qui se redresse vers sa cible alors même que les 
effets des baisses dĕimpòt sont encore devant 
nous. Les modæles dĕçvaluation de la croissance du 
PIB au T2 sont træs positifs avec une Fed dĕAtlanta 
anticipant une croissance de +4.6% en rythme 
annuel sur le trimestre vs un consensus des 
économistes beaucoup plus prudent à +3% et une 
Fed de New York à +3.1%. 
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En zone euro, les indices dĕactivitç ont fortement 
déçu en traduisant un 4ème mois consécutif de 
baisse. Le PMI composite revient à 54.1 en mai 
après 55.1 en avril, le PMI Manufacturier à 55.5 (vs 
56.2), le PMI des Services à 53.7 (vs 54.7). Les 
indicateurs restent toujours largement en zone 
dĕexpansion (>50) mais la demande adressçe aux 
entreprises ralentit. 
 

En France, en Allemagne, en Italie la tendance est 
au repli du climat des affaires avec pour chacun ses 
sujets dĕinquiétude : grèves à répétition dans les 
transports en France ; barrières douanières et 
montée des tensions commerciales avec les USA 
en Allemagne ; incertitude politique et risque de 
durcissement des conditions financières en Italie. 
Vient se rajouter deux facteurs plus généraux : lĕun 
nçgatif, la forte hausse des prix du pçtrole, lĕautre 
positif, lĕeffritement de lĕeuro. 
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Par rapport à ses points hauts de janvier, la 
croissance ralentit mais elle résiste avec des 
fondamentaux qui restent solides dans lĕensemble. 
La confiance des ménages se confirme bien 
orientée, portée par lĕamçlioration des conditions 
dĕemploi. La distribution de crçdit également, en 
soutien de la reprise des dépenses 
dĕinvestissement des entreprises et des mçnages. 
Sur le plan des échanges, la demande adressée à 
lĕEurope devrait rester solide au regard du 
dynamisme affiché par les USA et la Chine, sauf 
gçnçralisation dĕun mouvement protectionniste qui 
pèserait alors directement sur lĕAllemagne et, par 
extension, sur ses voisins. La politique monétaire 
reste très accommodante, la politique budgétaire 
plus souple avec des niveaux de déficit de retour 
dans les limites autorisées dans chacun des pays 
de la zone.  
 

La question politique posçe par lĕItalie reste 
délicate mème si lĕaversion au risque se tempère 
avec la promesse du nouveau gouvernement 
italien de respecter ses engagements en matière 
de dettes publiques et de relancer la croissance via 
lĕinvestissement et les rçformes structurelles. Des 
compromis seront à trouver pour permettre au 
pays de respecter les règles de fonctionnement de 
lĕUE et éviter quĕil ne sĕexpose Þ la sanction des 
marchés. La situation actuelle alimente par ailleurs 
lĕidçe quĕil va être difficile dĕavancer sur le projet 
dĕapprofondissement de la construction 
européenne (union bancaire et budget 
dĕinvestissement de la zone euro). 
 
Un rebond de lĕactivitç est attendu au T2, sur des 
niveaux élevés et toujours nettement supérieurs à 
la croissance potentielle. Pour autant, la balance 
des risques devient moins favorable, avec des 
fragilités de plus en plus nombreuses. 
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¶ Au Japon, la croissance déçoit, en net 
ralentissement au T1 à +1% en glissement annuel 
après +1.8% au T4, avec une baisse marquée de 
lĕinvestissement (-0.1% vs +0.6%/T4) et une 
stabilité de la consommation.  
 
De même les chiffres du mois de mai déçoivent 
après le redressement observç au mois dĕavril. Le 
PMI composite revient à 52.8 (après 53.1), le PMI 
Manufacturier à 52.8 (vs 53.8), le PMI des Services 
à 51 (vs 52.5) avec un ralentissement de la 
production et des nouvelles commandes. Les 
commandes Þ lĕexportation en revanche sont 
solides, en hausse en provenance de Chine, de 
Taíwan, dĕEurope et dĕAmçrique du Nord. 
 
¶ En Chine, lĕindice PMI Markit sĕest stabilisé à 
51.1 en mai après avoir baissé le mois dernier, 
affectç par les craintes dĕune guerre commerciale 
entre la Chine et les USA. Le PMI des services 
recule à 51 après 52.5 en avril. Les efforts se 
poursuivent pour assainir la croissance avec un 
investissement qui voit son rythme de croissance 
reculer (+9.4% en avril après +10.1% en mars) et 
une demande domestique (+9.4%) sĕajuster alors 
que le processus de désendettement reste à 
lĕĂuvre. 
 
De leur côté, les négociations commerciales en 
cours avec les USA sont difficiles et créent de 
lĕincertitude avec un risque de dçrapage toujours 
possible. Mais elles nĕont dçbouchç sur aucun rçel 
changement dans les relations commerciales US-
Chine à ce stade. 
 

Pour le Centre dĕinformation dĕEtat, lĕçconomie 
chinoise devrait croitre de +6.7% au T2 après 
+6.8% au T1, en ligne avec lĕobjectif affichç dĕune 
croissance de +6.5% en 2018.  
 
¶ Pour sa part, lĕOCDE confirme un 
redressement de lĕçconomie mondiale avec une 
croissance révisée à +3.8% (-10pb) pour tenir 
compte du retard pris en dçbut dĕannçe, mais un 
schéma de croissance toujours solide aux USA 
portée par la réforme fiscale, des projections 
inchangées en Chine à +6.7%, relevées en Inde et 
dans les pays producteurs de matières premières. 
En revanche si les projections restent positives pour 
2018 et 2019, lĕorganisme souligne une montée 
des risques qui rend plus incertaines ces prévisions. 
 
Les conditions économiques globales ne sont pas 
træs diffçrentes dĕil y a 6 mois. Globalement, les 
prévisions économiques plafonnent autour de +4%, 
dans une fourchette de +3.8% Þ +4% dĕun 
organisme Þ lĕautre. Cĕest la balance des risques 
qui a changé, du positif vers le négatif, avec les 
dçceptions les plus fortes pour lĕEurope. 
 
 

A lĕçchelle mondiale, la dynamique de croissance 
nĕest pas remise en cause. Le message reste 
positif. Mais les sources dĕincertitude ont fortement 
augmenté (tensions commerciales et échec du G7, 
retrait des USA de lĕaccord sur le nuclçaire iranien, 
hausse des prix du pétrole, volatilité des taux de 
change), ce qui rend plus incertaines ces 
projections.  

 
 
 
 


