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50,7 
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30 janvier
Comité de politique 
monétaire de la Réserve 
fédérale

30 janvier
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Etats-Unis pour le 4e 
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italien pour le 4e 

trimestre 2018
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Accumulation de signaux négatifs. L’indice PMI composite de la zone euro baisse en 
janvier, à 50,7 (contre 51,4 attendu et après 51,1 en décembre). Le recul est surtout dû à la 
France (où le PMI signale une contraction de l’activité) alors qu’une légère amélioration 
est observée en Allemagne. En Allemagne, l’indicateur IFO recule également à 99,1. En 
France, cependant, l’indicateur du climat des affaires industrielles de l’INSEE est stable.

Les ventes de logements existants ont diminué de 6,4% en décembre, ce qui est 
plus que prévu et représente la plus forte baisse depuis fin 2015. Cette baisse est 
généralisée, tant sur le plan géographique qu’en termes de catégorie d’unités en vente. 
En revanche, l’indice des prix des maisons de la FHFA a augmenté de 0,4% sur une base 
mensuelle, pour s’établir à 5,8% en glissement annuel.

Le PIB des Philippines du quatrième trimestre 2018, publié le 24 janvier, est ressorti 
légèrement en deçà des attentes du consensus et constant par rapport au trimestre 
précédent, à 6,1% en glissement annuel (contre les 6,3% prévus et les 6,1% du troisième 
trimestre). Au quatrième trimestre de 2018, la contribution des investissements en 
capitaux fixes a été plus faible et s’accompagne d’un phénomène de déstockage. 

Les marchés actions ont affiché des performances négatives en début de 
semaine après que le FMI ait révisé ses prévisions économiques à la baisse 
pour 2019 et 2020 en signalant des risques, dont les tensions commerciales 
et des taux d’intérêt haussiers. Le Forum économique mondial de Davos a 
également laissé entendre que la conjoncture mondiale était « plutôt sombre ». 

Les rendements des obligations d’État restent sous pression. Mario Draghi a 
prononcé un discours très accommodant et a jugé les risques orientés à la baisse.
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Bilan de santé macroéconomique de la Chine : les défis 
à court terme sont importants et il faut surveiller que les 
politiques économiques mises en œuvre pour soutenir 
l’activité portent leurs fruits. 
Les données récentes pour décembre et l’ensemble du 
quatrième trimestre permettent d’effectuer un bilan 
relativement complet de la santé macroéconomique de la 
Chine. Dans l’ensemble, il semble que l’économie chinoise 
soit en train de poursuivre son ralentissement, mais devrait 
atteindre une certaine stabilité au second semestre grâce 
à la mise en place de mesures politiques plus fermes. Si les 
tensions entre les États-Unis et la Chine ne se détériorent 
pas davantage, la Chine devrait encore être en mesure 
d’éviter un atterrissage brutal.  
D’un côté, les défis à court terme semblent importants. Les 
exportations souffrent du ralentissement de l’économie 
mondiale et les dépenses, concentrées en début de 
période, décélèrent. Le secteur de l’immobilier pourrait 
ralentir quelque peu, principalement dans les villes de 
rang inférieur du fait de la réduction des programmes de 
réaménagement des quartiers délabrés, tandis que les 
villes de catégorie 1 et 2 semblent mieux résister au vu 
de leurs stocks encore relativement faibles. Le secteur 
automobile a considérablement freiné les ventes de détail 
et la production industrielle au second semestre 2018, suite 

au renforcement de la réglementation sur les plateformes 
de financement en ligne pour les consommateurs. Ces 
freins semblent toutefois en voie de relâchement.  
D’un autre côté, les décideurs politiques chinois semblent 
déterminés à utiliser des mesures de soutien cycliques 
pour éviter un atterrissage brutal de son économie. Les 
données de décembre font état d’une forte poussée des 
dépenses budgétaires. La croissance du crédit semble 
prête à rebondir, avec la poursuite des ratios de réserves 
obligatoires (RRO) et les efforts visant à soutenir les prêts 
aux entreprises privées et aux PME. D’autres mesures 
budgétaires sont désormais attendues, les responsables 
politiques ayant déjà annoncé des réductions à plus 
grande échelle d’impôts et de frais ainsi que des émissions 
spéciales d’emprunts gouvernementaux locaux en hausse 
par rapport à 2018.  
Les tensions commerciales entre les États-Unis et la 
Chine constituent une incertitude majeure à surveiller. 
Jusqu’à présent, les choses semblent évoluer de manière 
plutôt positive, les deux parties abordant des questions 
importantes sur des sujets structurels et leur mise en 
œuvre. La prochaine série de pourparlers est prévue la 
semaine prochaine, les 30 et 31 janvier, à la veille du Nouvel 
An chinois le 5 février.
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