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Légère amélioration du climat des affaires. L’estimation flash de l’indice PMI composite 
(indicateur composite de l’activité manufacturière) de la zone euro s’améliore en février, à 
51,4. L’amélioration concerne à la fois l’Allemagne et la France. Cependant, en Allemagne, 
l’industrie connaît une nouvelle baisse, compensée par une nette amélioration dans les 
services. L’indice IFO (climat des affaires) baisse, dans ce même pays, à 93,8 en février.

Le compte-rendu de la réunion de janvier du FOMC, lors de laquelle les membres ont 
décidé du maintien de la fourchette cible du taux directeur de la Fed entre 2,25% et 
2,5%, a maintenu une évaluation globalement optimiste de la croissance économique 
et du marché du travail, mais s’est montré plus prudent quant aux perspectives de la 
politique monétaire, après un ralentissement des pressions inflationnistes.

En Afrique du Sud, l’inflation (4,0% en glissement annuel - g.a.) a baissé en janvier 
par rapport à décembre (4,5% en g.a.), soit davantage que prévu par le consensus qui 
attendait 4,3% en g.a. L’inflation sous-jacente n’a pas bougé et est ressortie à 4,4% en g.a.

Le ton accommodant des minutes de la Fed et le bon déroulé, jusqu’à présent, des 
négociations sino-américaines ont continué d’insuffler de l’optimisme sur les marchés. 
Le MSCI World AC a grappillé 0,5% cette semaine (à jeudi soir), portant sa hausse à +10,2% 
depuis le 1er janvier. Depuis son plus bas du 25 décembre, l’indice a progressé quasiment 
sans interruption, mais demeure 5% en dessous de son plus haut du 21 septembre.

Peu de mouvement sur les taux cette semaine après 
la forte baisse enregistrée depuis le début de l’année.
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L’automobile européenne sous la menace des droits de 
douane américains. 
La Maison Blanche a reçu, dimanche 17 février, les 
conclusions de l’investigation menée au titre de la section 
232 du Trade Expansion Act de 1962, visant à déterminer si 
les importations d’automobiles étrangères constituent une 
menace pour la sécurité des Etats-Unis. Si ces conclusions 
ne sont pas publiques, il est probable qu’elles confirment 
l’existence d’une telle menace, laissant au Président Trump 
90 jours pour décider s’il instaurera des droits de douane 
(peut-être de 25%) sur le secteur. A ce stade, il est bien 
difficile de déterminer si de tels droits seront effectivement 
instaurés. Si c’est le cas sur l’automobile européenne, 
l’Union européenne (UE) ne pourra que réagir, et le choc 
sur le commerce international et la croissance (avant tout 
en Europe, dans une moindre mesure aux Etats-Unis, mais 
aussi, en raison de l’intégration internationale des chaînes 
de production, dans d’autres régions du monde) sera très 
conséquent. De plus, même si cette menace ne doit pas, au 
final, être mise à exécution, il est très probable qu’elle sera 
au moins utilisée par les Etats-Unis pour faire avancer, dans 
un sens qui leur sera favorable, les négociations actuelles 
avec l’Union européenne sur la conclusion d’un traité de 

libre-échange portant sur d’autres lignes de produits (en 
particulier, notons que les exportations automobiles vers 
les Etats-Unis constituent des priorités de niveaux très 
différents pour l’Allemagne et pour la France, ce qui peut 
susciter des divergences que les Etats-Unis pourraient 
être tentés d’exploiter). Il faudra, donc, pendant plusieurs 
mois, vivre avec cette épée de Damoclès. Elle réapparaît 
dans un contexte où le secteur automobile européen (à 
commencer par celui de l’Allemagne) n’a pas encore fini 
sa convalescence après les chocs déjà subis en 2018 (liés 
à de nouvelles normes de tests anti-pollution) et, où, plus 
généralement, l’économie de la zone euro doit compter 
avec d’autres risques très significatifs, qu’il s’agisse de ses 
multiples foyers de tensions politiques internes, du Brexit 
ou des incertitudes concernant la demande externe. Autant 
de sujets qui vont continuer de pénaliser la perception de 
la zone euro par les investisseurs externes, alors même 
que pourtant, certains grands fondamentaux domestiques 
(notamment l’amélioration continue du marché du travail, 
et des budgets des Etats qui tournent le dos à l’austérité) 
militent clairement pour une amélioration progressive de la 
croissance après les déceptions des derniers trimestres. 
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