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Le climat des affaires se stabilise, mais a un niveau bas

mLes récentes enquétes de conjoncture, comme celles réalisées auprés des directeurs d’achats (PMI), suggérent une stabilisation générale
du climat des affaires en octobre mAprés une tendance prolongée a la baisse, cette évolution est la bienvenue =Cependant, au vu des
données historiques, les derniers chiffres sont bas, voire trés bas pour ce qui est du secteur manufacturier, reflétant un environnement de
croissance toujours atone mA terme, la stabilisation de I'évolution de ces enquétes devrait renforcer la probabilité d’'une accélération de la
croissance : avec la diminution de la fréquence des mauvaises nouvelles, la confiance devrait finalement rebondir, entrainant une hausse

des dépenses, d’autant plus que les conditions financiéres et monétaires sont trés accommodantes.
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Dans I'ensemble, a I'exception du Japon, les indices des directeurs
d’'achat suggeérent une stabilisation du climat des affaires. C'est ce
que confirme également lindice IFO en Allemagne, qui est resté
stable en octobre, aprés avoir enregistré une tendance baissiere
depuis le début de 2018. En France, en revanche, lindicateur du
climat des affaires de I'Insee s'inscrit Iégérement en retrait.

Lorsqu'on utilise ces indicateurs pour évaluer la dynamique de la
croissance du PIB pour le trimestre en cours, il faut bien avoir a
I'esprit que les variations des indices PMI nous donnent une indication
sur les variations du rythme de croissance de I'économie (un PMI
stable correspond donc & un taux de croissance stable).

Pour évaluer le taux de croissance, il faut se concentrer sur le niveau
des indices PMI. Or, dans la plupart des pays, I'évolution de ces
indices donne a réfléchir : dans plusieurs pays, les PMI des services
s'inscrivent en dega de leur moyenne de long terme et les indices
manufacturiers, a des niveaux plus bas encore. La France est une
exception notable, comme en témoigne également l'indicateur du

climat des affaires de I'lnsee, toujours au-dessus de sa moyenne de
longue période.

L’évaluation de I'environnement économique dépend ainsi dans une
trés large mesure de la perspective dans laquelle on se place. La
stabilisation des enquétes de conjoncture, dont ['évolution
tendancielle était jusque-la orientée a la baisse est, bien entendu, une
bonne nouvelle mais encore faut-il qu'elle se confirme pour pouvoir
affirmer que le plus bas a été atteint. A ce titre, la stabilisation n’est
certes qu'une premiere étape, mais elle n’en est pas moins
importante. A terme, la stabilisation de I'évolution de ces enquétes
devrait renforcer la probabilité¢ d'une accélération de la croissance :
avec la diminution de la fréquence des mauvaises nouvelles, la
confiance devrait finalement rebondir, entrainant une hausse des
dépenses, d’autant plus que les conditions financiéres et monétaires
sont trés accommodantes.
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