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51,6
C’est le niveau atteint par 
l’estimation flash du PMI 
composite en zone euro, en 
légère hausse.
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Indicateurs mitigés du côté du climat des affaires. L’estimation flash du PMI composite 
de mai est en très légère hausse à 51,6 (contre 51,7 attendu). Le rebond est marqué 
en France (51,3) mais modeste en Allemagne (52,4). En Allemagne également, 
l’indicateur IF0 baisse et déçoit (97,9) en raison de sa composante portant sur la 
situation actuelle, alors que sa composante portant sur les attentes est en légère hausse.

Le président américain a repoussé de six mois sa décision sur l’imposition de droits de 
douane sur les voitures et pièces détachées importées. Dans l’intervalle, les négociations 
sur les importations automobiles aux États-Unis se poursuivent. Une évolution 
bienvenue au vu du regain de tensions commerciales entre les États-Unis et la Chine.

Le PIB de la Russie au 1er trimestre 2019 a enregistré une croissance de 0,5% 
en glissement annuel, ce qui est inférieur aux attentes. Cependant, le PIB du 
premier trimestre est généralement faible et l’impact de la hausse de la TVA 
(de 18 à 20%) se fait sentir. En outre, des effets de base défavorables à partir de 
2018 (qui ont temporairement dopé le PIB de 2018) expliquent en partie ce repli. 

Les marchés d’actions se sont de nouveau inscrits en baisse cette semaine. L’espoir d’un 
apaisement rapide des tensions sino-américaines s’estompe. Avec Huawei, le bras de fer 
des deux rivaux s’est désormais élargi des tarifs à la sécurité et au leadership technologique. 
Les nouvelles économiques étant par ailleurs assez médiocres, les secteurs défensifs 
(services aux collectivités, télécoms, pharmacie) dament le pion aux autres secteurs.

Les taux « core » souverains sont en baisse. Le taux allemand à 10 ans 
avoisine aujourd’hui  -0,12%. Le taux US à 10 ans est, quant à lui,  à 2,3%. 
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Allemagne : rebond rassurant au 1er trimestre, mais les 
perspectives restent incertaines 
Le PIB allemand a retrouvé le chemin de la hausse au 
1er trimestre 2019, avec une progression de 0,4%, en 
net contraste avec le recul de -0,2% du 3e trimestre 
et la stagnation du 4e trimestre. Le net rebond de la 
consommation des ménages (+1,2% sur le 1er trimestre) 
explique l’essentiel de ce bon chiffre. Il montre que les 
difficultés observées dans l’industrie (suite à une série de 
chocs domestiques comme externes au cours des derniers 
trimestres) n’ont, pour l’instant, que peu contaminé 
l’ensemble de l’économie, alors que la brusque remontée 
du taux d’épargne fin 2018 avait pu faire craindre une 
transmission plus importante. Par ailleurs, l’importante 
baisse des stocks au 1er trimestre est probablement 
révélatrice d’une normalisation dans le secteur automobile, 
particulièrement éprouvé l’année dernière. 
Il reste cependant à savoir si cette embellie est durable. 
Le marché du travail toujours très tonique et la dépense 
publique en légère hausse vont, certes, rester de solides 
moteurs pour la demande interne. Cependant, de par la 
structure de son économie (l’industrie représente plus 
de 25% de la valeur ajoutée, contre un peu moins de 
20% en Italie et de 15% en France), l’Allemagne reste très 
vulnérable à de nouveaux soubresauts du commerce 

mondial. Il est vrai qu’à cet égard, le report par les Etats-
Unis de leur éventuelle décision d’augmenter les droits 
de douane sur les automobiles européennes a été un 
important soulagement. Cela n’empêche pas que les 
entreprises allemandes pourraient, via les chaînes de 
valeur internationales, payer au prix fort l’aggravation en 
cours des tensions sino-américaines, tandis que le risque 
de Brexit « dur », s’il est reporté, est loin d’avoir disparu. 
Ces éléments pèsent sur la confiance et, pour l’heure, 
les enquêtes d’activité ne signalent qu’une croissance 
faiblement positive au 2e trimestre.  
Ajoutons qu’à l’incertitude portant sur les prochains 
trimestres s’ajoutent, dans le cas allemand, d’importantes 
interrogations de moyen terme. Elles portent à la fois 
sur l’environnement politique (la fin de l’ère Merkel) et 
sur un modèle économique qui, après avoir fait merveille 
depuis le début de la décennie, doit aujourd’hui s’adapter 
aux technologies et organisations dites « disruptives 
», où les Etats-Unis et la Chine semblent avoir pris une 
longueur d’avance. Il s’agit toutefois là de défis pour les 
prochaines années. Pour l’heure, politiquement comme 
économiquement, l’Allemagne dispose d’amples moyens, 
budgétaires notamment, pour remédier à des difficultés 
passagères. 
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