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Zone euro : une activité reésiliente

Des indicateurs dans le vert

L'indice PMI composite HCOB de la zone euro s'est nettement redressé en
octobre (52,5) par rapport a septembre (51,2). Il a atteint son plus haut
niveau depuis mai 2023, signalant ainsi une accélération de la croissance
de I'activité globale dans la région.

Si la hausse de la production ne s'est accélérée que marginalement dans
le secteur manufacturier, la croissance de l'activité dans les services a
bien progressé, son indice sectoriel étant passé de 51,3 a 53 d'un mois a
l'autre.

Cette amélioration de la conjoncture des services a en outre favorisé une
accélération des créations d'emplois, cette tendance permet d'espérer une
croissance durable dans le secteur.

La situation économique s'est améliorée dans la quasi-totalité des pays de
la zone euro. L'Espagne se distingue avec un indice composite de 56, son
meilleur résultat en 10 mois, tandis que I'économie allemande a affiché
une vigueur surprenante avec une hausse de ce méme indice a 53,9, son
plus haut niveau en pres de deux ans et demi. L'ltalie et I'lrlande ont
également enregistré de solides expansions.

La France reste la seule économie de la zone euro a connaitre des
difficultés.

Composite PMI Global S&P (Octobre 2025)
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Chiffre de la semaine

52,5

Indice PMI composite de
S&P Global (Oct.)

La France en contraction

L'activité du secteur privé en France a poursuivi
sa contraction en octobre, pénalisée par une
faible demande dans les secteurs des services
et manufacturier.

Ainsi, l'indice PMI composite s'est établi a 47,7
en octobre, aprées 48,1 en septembre, s'éloignant
du seuil de 50 qui sépare les zones de
contraction et d'expansion de l'activité. C'est un
point bas depuis février et le quatorzieme mois
consécutif de contraction.

Le secteur des services est confronté a une
faiblesse de la demande, l'indice PMI est passé
de 48,5 en septembre a 48 en octobre, signant
sa plus forte contraction depuis avril.

Cette faible demande est causée par une chute
des nouvelles affaires et des niveaux d'activité,
reflétant notamment la frilosité des clients,
Iincertitude politique actuelle, et de fortes
pressions concurrentielles.

Le climat politigue francais ayant frequemment
été cité comme l'un des facteurs pesant sur la
confiance des consommateurs.
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Economie américaine

La croissance du secteur privé des Etats-Unis a accéléré en
octobre, selon lindice PMI composite de S&P Global qui est
ressorti a 54,6 en octobre, aprés 53,9 en septembre.

S&P Global expligue que cette progression d'un mois sur l'autre
s'appuie a la fois sur le secteur manufacturier et sur celui des
services. L'activité globale a été également soutenue par une
accélération de la croissance des nouvelles affaires.

Le secteur privé américain a créé 42 000 emplois le mois dernier,
apres en avoir détruit 32 000 en septembre, selon I'enquéte ADP.

Bien que ces chiffres marquent un renversement de tendance
apres deux mois de baisse des créations d’emplois dans le secteur
privé, les économistes restent attentifs aux nouveaux signes
indiquant un ralentissement des embauches. Le « shutdown » le
plus long de I'histoire, a contraint les investisseurs a tenir compte
désormais des données produites par le secteur privé.
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La politique monétaire ne suit pas une voie prédéeterminée

Lisa Cook, Gouverneure de la Fed, 03/11/2025

Impact Marchés

Taux Allemands 2 ans & 10 ans (%)
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Les bons chiffres macroéconomiques américains ont rassuré les investisseurs européens. Le rapport ADP,
indiquant la création de 42 000 emplois (contre 32 000 attendu) et le bon niveau de l'indice ISM 52,4 (contre 50
attendu) ont permis au taux 10 ans allemand de progresser de 2 bp.

Courbe des taux Allemands (%)
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Au-dela de la maturité 6 mois, la courbe s’est
Iégérement aplatie.

Pour illustration, sur la maturité 1 an, les taux ont
baissé de 7 bp en I'espace d’'un mois.

Source : Amundi, Bloomberg
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Fed : une baisse des taux en décembre n’est
pas a l'ordre du jour

La gouverneure de la Réserve fédérale américaine, Lisa
Cook, a laissé entendre qu'une baisse des taux d'intérét en
décembre n’était pas actée, dans ses premiéeres déclarations
publiques depuis que Donald Trump a tenté de la démettre de
ses fonctions au sein du conseil d'administration de la banque
centrale américaine.

Elle a ajouté : « Le maintien de taux trop élevés augmente le
risque d'une forte détérioration du marché du travail. Une
baisse trop importante des taux augmenterait le risque que
les anticipations inflationnistes ne soient plus ancrées. »

Son discours fait suite a la déclaration du président de la Fed,
Jerome Powell, qui a déclaré la semaine derniére qu'une
baisse des taux en décembre était loin d'étre « acquise ». La
banque centrale a ainsi abaissé pour la deuxieme fois cette
année son taux directeur, désormais compris entre 3,75% et
4%, son plus bas niveau depuis 2022.

Madame Cook a déclaré qu'elle s'attendait a ce que l'inflation
reste supérieure a l'objectif de la Fed pour I'année prochaine,
méme si elle prévoit que les droits de douane n'auraient qu'un
effet ponctuel et n'entraineraient pas de pression durable sur
les prix.

Actualité

France | Indice PMI composite S&P Global a
47,7 (Octobre)

Allemagne | Indice PMI composite S&P
Global & 53,9 (Octobre)
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Projections des baisses de taux de la Fed
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12 novembre | Publication du taux
d’inflation en Allemagne (Oct.)

13 novembre | Publication du taux
d’inflation aux Etats-Unis (Oct.)
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