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Canada

Indicateurs clés

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Inflation
(différence en % d’'une année a l'autre)

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année a l'autre)

Consommation réelle du gouvernement
(% changement)

Production industrielle
(différence en % d’'une année a l'autre)

Taux de chémage (%)

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Exportations réelles de biens et de services
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Balance fiscale (% du PIB)
Compte courant (% du PIB)

Principales sources d'im-

portation (2017, % du total)
Etats-Unis:
Chine:

Mexique:

Allemagne:

Japon:

2015

0,7

11

2,3

14

-0,5
6.9

-5,2

34

03
-3,6
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51,3 % Etats-Unis:
12,6 % Chine:
6,3 % Royaume-Uni:
32% Japon:
31% Mexique:
2016 2017 2018*
11 3,0 21
14 16 2.3
2.2 3,5 2.2
18 21 2.8
-0,3 49 2.8
7,0 6,3 59
-4,3 3,0 27
13 11 3,0
0,0 03 01
-3,2 -2,8 -2,7

*estimations ** prévisions

Principaux marchés d‘ex-
portation (2017, % du total)

759 %
43 %
3.2%
22%
14 %

2019**

19

2,4

16

15

2,0
6,0

0.8

10

-0,5
-2,7

Source: Oxford Economics

Perspectives de performance des industries canadiennes

Excellentes:

La situation du risque de crédit dans le
secteur est excellente / la performance
des entreprises dans le secteur est
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.

Bonnes:

La situation du risque de crédit dans
le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Correctes:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la
performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Tres mauvaises:

La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.

Février 2019

Agriculture

Electronique / TIC

S

Pétrole/gaz

S

Automobile /
Transport

S

Services financiers

Produits chimiques
Pharmacie

A

Construction

A

Machines /
Ingénierie

S

Alimentation

Acier

A

Services

Biens de consom-
mation durables

Ry

Métaux

S

Textiles

Y
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L'environnement des faillites

5.000 -

4.000 4

3.000 4

3.089
2.0001
1.000

changement en %

Aucun recul majeur n‘est prévu en 2019

Aprés des baisses de plus de 5% en 2016 et 2017, le nombre de faillites d‘entre-
prises devrait se stabiliser en 2018 et 2019. Cela s‘explique principalement par
le ralentissement de la croissance économique et la hausse des taux d‘intérét.

Faillites d‘entreprises canadiennes

Y Atradius
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(Année civile: % de différence par rapport a I'année précédente)

lule

2012 2013 2014 2015
-112 % -1.5% -22% -0,9 %
*prévisions

2016

-6,6 %

2017

-6,4 %

2018*

1.0%

2019*

-1.0%

Sources: Administrative Office of the U.S. Courts (‘Bureau d‘administration des tribunaux des Etats-Unis’);

Atradius Economic Research

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

30

21
19

11

07

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

35

23 2.2 2,2

16

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

La croissance économique devrait ralentir en 2019

Apres avoir augmenté de 3% en 2017, la croissance du PIB du Canada a ralenti

pour s'établir a environ 2% en 2018, la croissance de la consommation privée

ayant diminué en raison du ralentissement de la croissance des salaires et de la

hausse des taux d'intérét.

L'économie canadienne continue de fonctionner en exploitant presque tout

son potentiel et la croissance est plus équilibrée. En 2019, la croissance du PIB
devrait étre inférieure a 2% a mesure que les exportations, la consommation des
ménages et la croissance de l'investissement s’atténueront. Toutefois, I'écono-
mie canadienne devrait encore connaitre une dynamique positive, avec un faible
taux de chdmage, une inflation maitrisable et des taux d’intérét en hausse mais

historiqguement bas.

Le nouvel accord entre le Canada, les Etats-Unis et le Mexique (ACEUM) a réduit
les incertitudes en matiere de politique commerciale en Amérique du Nord, qui

ont été jusquela un frein important a la confiance des entreprises et a l'inves-

tissement. Avec le Mexique, le Canada est a I'abri de tout droit de douane mon-
dial sur les voitures que les Etats-Unis pourraient imposer pour des raisons de
sécurité nationale au moyen d’'un contingent exempt de droits de douane bien

supérieur aux niveaux d’exportation actuels.

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000



Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année
al‘autre)

3,0 27

0,38

-4,3
-5.2

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Imprimer cet article
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Toutefois, malgré I'accord, les droits de douane américains sur les importations
canadiennes d'acier et d'aluminium demeurent en vigueur pour 'instant. En
outre, les conflits commerciaux actuels, en particulier entre les Etats-Unis et la
Chine, continuent de peser sur la croissance mondiale et les prix des produits de
base.

Retour a la table des matieres 5
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M e Xi qu e Principales sources d’'im- Principaux marchés d‘ex-

portation (2017, % du total) portation (2017, % du total)
Etats-Unis: 46,4 % Etats-Unis: 80,0 %
Chine: 17,6% Canada: 2,8%
Japon: 43 % Allemagne: 17%
Allemagne: 39% Chine: 1,6 %
Corée du Sud: 37% Espagne: 1,0 %

Indicateurs clés 2015 2016 2017 2018* 2019**

Croissance réelle du PIB

(différence en % d‘une année a l'autre) 33 27 23 2.0 20
Inflation

(différence en % d’'une année a l'autre) 2.7 2.8 o2 e e
Consommation privée réelle

(différence en % d‘une année a l'autre) 2.7 35 33 2.6 2.0
Consommation réelle du gouvernement 13 0,3 -0,1 0,5 17
(% changement)

Production industrielle 51 11 15 2.0 14

(différence en % d‘une année a l'autre)
Taux de chdmage (%) 43 3,9 3,4 3,4 3,7

Investissements fixes réels

(différence en % d‘une année a l'autre) 85 33 39 4 38
Exportations réelles de biens et de services -3,5 -2,5 -1,0 -2,2 -2,8
(différence en % d‘une année a l‘autre)

Balance fiscale (% du PIB) 454 494 46,9 51,9 51,2
Compte courant (% du PIB) -2,6 2,2 -1,7 -1,7 -1,7

*estimations ** prévisions  Source: Oxford Economics

Prévisions de performances des industries mexicaines

Excellentes: F—
La situation du risque de crédit dans le Février 2019

secteur est excellente / la performance ) Automobile /  |Produits chimiques ) Biens de consom-
des entreprises dans le secteur est SERCHE Transport Pharmacie Construction mation durables

excellente par rapport a sa tendance a
R &
La situation du risque de crédit dans

le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

long terme.
24007

Electronique / TIC | Services financiers Alimentation Machines / Métaux

Correctes: Ingénierie

La situation du risque de crédit

dans le secteur est correcte / la

performance des entreprises dans

le secteur est stable. @
Mauvaises:

La situation du risque de crédit

dans le secteur est dégradée / la

performance des entreprises dans Pétrole/gaz Papier Services Acier Textiles

le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Tres mauvaises:
La situation du risque de crédit dans
le secteur est trés mauvaise / la 2 %7

performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.
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Situation politique

Chef d‘Etat/de gouvernement:
Président Andrés Manuel Lépez
Obrador (depuis décembre 2018)

Population:
131 millions

Y Atradius
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Un nouveau président avec un mandat politique fort

Andrés Manuel Lépez Obrador du parti de gauche Morena a remporté les élec-
tions présidentielles de juillet 2018 avec plus de50 % des voix au premier tour. ||
gouvernera avec un mandat politique fort, car une coalition dirigée par Morena
a également obtenu la majorité dans les deux chambres du Congres lors des
élections législatives.

L'une des principales raisons de la victoire écrasante de M. Lépez Obrador a été
sa promesse de lutter de maniere décisive contre la criminalité, la corruption et
la pauvreté. Avant les élections, la crédibilité des responsables politiques a beau-
coup souffert du mécontentement de la population a propos des défaillances
institutionnelles, de plusieurs gros scandales sécuritaires et de corruption et du
taux de criminalité toujours élevé.

Il reste encore beaucoup a faire pour s'attaquer aux problémes de sécurité in-
térieure en lien avec la violence liée a la drogue et a la corruption généralisée, qui
nuisent gravement au climat des affaires et nuisent aux performances économi-
gues en décourageant les investissements. Pour que le pays récupére ses
capacités de revenus a moyen terme, le Mexique devrait améliorer son systéme
d’application des lois, I'indépendance du systeme judiciaire et la restructuration
des institutions de la police.

Situation économique

Croissance réelle du PIB
(différence en % d‘une année
al‘autre)

343

27
23

2,0 2,0

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Certaines vulnérabilités économiques structurelles

Bien que I'économie mexicaine soit, de maniéere générale, diversifiée, elle
demeure étroitement synchronisée avec le cycle économique américain. Les
Etats-Unis représentent 80% des exportations (plus de 25% du PIB mexicain)
et sont la principale source d’envois de fonds (2% du PIB). La dépendance du
Mexique a I'égard des recettes pétrolieres a diminué, mais reste importante (7%
des exportations de biens, 8% du PIB et 20% des recettes publiques).

Le peso mexicain est vulnérable aux changements de climat sur les marchés,
en raison d’'un stock élevé d’investissements de portefeuille (plus de 250% des
réserves officielles) et parce qu'il s’agit de la monnaie la plus échangée des
marchés émergents.

Les risques commerciaux a court terme ont diminué apres la
renégociation de 'ALENA

Avec la signature de I'accord de 'ACEUM, les incertitudes a court terme sur

le commerce nord-ameéricain se sont atténuées. Dans I'ensemble, I'impact
économique de I'ACEUM sur le commerce entre le Mexique et les Etats-Unis sera
probablement limité, car il s’agit en fait d’'une petite modification de I'accord
préexistant de '’ALENA. Toutefois, les droits de douane américains sur I'acier et
I'aluminium imposés au Mexique demeurent en vigueur pour l'instant, et des
incertitudes a plus long terme subsistent. LACEUM doit encore étre ratifié par
les parlements nationaux de ses trois membres.



Inflation (différence en %
d’'une année 3 l'autre)

10

6,0

49
43

27 28

O N M OO

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Balance fiscale (% du PIB)

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Exportations réelles de biens
et de services (différence en
% d‘une année a l‘autre)

10 8,5
74

35 39 38

o N M OO

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics
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Incertitude accrue quant a la politique économique du nouveau
gouvernement

Les inquiétudes concernant I'orientation de la politique économique du prési-
dent Lépez Obrador et I'exécution des contrats se sont accrues, en particulier
apres la décision d’annuler les plans du nouvel aéroport de Mexico suite a un
sondage d’opinion publique (controversé), et ce malgré le fait qu’un tiers a déja
été construit et que pres de 70% du projet est déja financé. Le nouveau prési-
dent a également annoncé la suspension des enchéres pétroliéres pendant trois
ans, ce qui ralentit les réformes énergétiques historiques entreprises par son
prédécesseur Pefa Nieto.

Le plan budgétaire 2019 présenté en décembre 2018 a dissipé, du moins pour
le moment, les doutes concernant le nouvel engagement du gouvernement en
faveur de la stabilité financiére. Bien que le plan du président Lopéz Obrador
comprenne davantage de dépenses pour les programmes sociaux et l'infra-
structure, il préserve toujours le cadre financier prudent établi par ses prédéces-
seurs. Il reste a voir si le gouvernement respectera ses engagements en 2019,
surtout si les recettes sont inférieures aux prévisions (en cas de croissance
économique inférieure aux prévisions et de baisse des prix du pétrole).

La structure de la dette publique est généralement favorable (67% en monnaie
locale). La principale vulnérabilité est une part relativement élevée de la dette
détenue par les nonrésidents (50%), mais les risques de refinancement sont
atténués par une structure d’échéance favorable (échéance moyenne supérieure
a dix ans) et une gestion prudente de la dette. La vulnérabilité a la baisse des
prix du pétrole a été atténuée par une réforme fiscale et une couverture du prix
du pétrole. La situation financiere de Pemex s'est stabilisée, ce qui a atténué le
risque de passif éventuel. Cependant, lI'incertitude s’est accrue pour I'avenir du
processus de consolidation de Pemex sous la nouvelle administration.

Environnement macroéconomique stable, mais croissance
économique lente

Depuis 1994, la croissance annuelle moyenne du PIB réel n'a été que de 2,6%,
principalement en raison de la faiblesse des investissements et de la producti-
vité. Alors que l'incertitude quant a I'avenir des relations commerciales avec les
Etats-Unis s'est atténuée, I'incertitude en matiére de politique économique s'est
accrue, ce qui pourrait freiner davantage les investissements en 2019. Alors
gu’en 2018, la stabilité de la consommation privée et I'accélération des expor-
tations ont compensé la baisse des investissements, ce ne sera peut-étre pas le
cas en 2019. La confiance des consommateurs a diminué, ce qui devrait peser
négativement sur la croissance de la consommation a I'avenir.

Linflation s’est atténuée, a la suite de hausses des taux d’'intérét, et devrait
revenir a la fourchette cible de 2% a 4% de la Banque centrale cette année.

Les inquiétudes concernant les politiques de la nouvelle administration et la
normalisation en cours de la politique monétaire américaine pesent sur la
monnaie, et le taux de change du peso devrait rester volatil en 2019.

Forte résistance aux chocs de I'économie

Malgré les incertitudes politiques et économiques persistantes, le Mexique
semble étre assez résilient pour y faire face en raison de la solidité de ses fon-
damentaux économiques. Une forte détérioration de I'économie parait plutot
improbable.



Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année
al‘autre)

51

11 20 14

-2 -15

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Compte courant (% du PIB)

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics
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Les fluctuations du taux de change font office d'amortisseur pour I'économie,
entre autres grace au fait que la dette en devises étrangeéres du Mexique, dé-
tenue par le secteur public et privé, reste limitée.

Le systéme bancaire (principalement a capitaux étrangers) est rentable, bien
réglementé, controlé et capitalisé. Les préts non performants sont stables

a 2,1% et entiérement provisionnés, tandis que la dollarisation (13%) et la
dépendance a I'égard des financements étrangers sont faibles, ce qui réduit
I'exposition aux chocs externes.

Tant la dette publique que la dette extérieure sont soutenables, cette derniere
s'étant stabilisée autour d’un niveau relativement bas de 40% du PIB (45% d(
par la dette souveraine).

Le ratio du service de la dette demeure faible, ce qui refléte également un al-
longement des échéances, tant pour le gouvernement que pour les entreprises.
Les déséquilibres du compte courant restent modestes; toutefois, la couverture
du déficit du compte courant par les investissements directs étrangers devrait
diminuer a 80 % en 2019, contre plus de 100 % précédemment.

La situation des liquidités internationales est conforme avec des réserves
officielles importantes (plus de quatre mois d'importations, abondantes pour
couvrir les besoins de refinancement externe en 2019). Un potentiel supplé-
mentaire de liquidité réside dans une ligne de crédit préventive du FMI de 74
milliards USD (jusqu’en novembre 2019), a laquelle le Mexique peut recourir en
cas de conditions de crédit globalement défavorables. Cela réduit les risques de
transfert et de convertibilité.

L'acces aux marchés des capitaux est toujours solide, comme en témoignent
plusieurs émissions obligataires internationales par les secteurs souverain et
privé, en 2018, notamment Pemex.

Toutefois, les colits de financement sont en hausse, les écarts de rendement

par rapport aux bons du Trésor américains ayant considérablement augmenté
depuis la fin de I'année derniére.

Retour a la table des matieres 9
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4
E tat S - U ni S Principales sources d'im- Principaux marchés d‘ex-

portation (2017, % du total) portation (2017, % du total)
Chine: 219 % Canada: 18,3 %
Mexique: 132 % Mexique: 157 %
Canada: 12,7 % Chine: 8,4 %
Japon: 58 % Japon: 44 %
Allemagne: 50 % Royaume-Uni: 3,6%

Indicateurs clés 2015 2016 2017 2018* 2019**

Croissance réelle du PIB

s s 2, 1, 2.2 2, 2,
(différence en % d‘une année a l'autre) 2 6 9 >
Inflation
(différence en % d‘une année a l‘autre) 01 13 2.2 2.4 18
Consommation privée réelle

e AR 7 2.7 2, 2.7 2,
(différence en % d‘une année a l'autre) 3 > 8
Consommation réelle du gouvernement 17 15 01 13 18
(% changement)
Industriéle productie

s s -1, -2, 1, : 2,
(différence en % d‘une année a l'autre) g Y 2 £ g
Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année a l‘autre) . L7 40 i 2.8
Taux de chémage (%) 5.3 49 4.4 39 3,5
Exportations réelles de biens et de services

oy s I -0,1 / 41 2,
(différence en % d‘une année a l'autre) Ok Y Sl g
Balance fiscale (% du PIB) -4.8 -5,3 -4,1 -6,4 -6,4
Compte courant (% du PIB) 2,2 -2.3 -2.3 2,4 2,7

*estimations ** prévisions  Source: Oxford Economics

Prévisions de performances des industries ameéricaines

Février 2019
Excellentes:
Ny La situation du rlilsque ;J(Ie crédfit dans le
B (8 secteur est excellente / la performance . i i e . i -
2 Bl i cntrenrioes dans e secteur oo Agrcultre | AuOmoblle/ - Produits chimiques /| congyrycrion | Biens de consom
excellente par rapport a sa tendance a
long terme.

D B D B
La situation du risque de crédit dans

le secteur est bonne / la performance
des entreprises dans le secteur est
meilleure que la tendance a long terme.

Electronique / TIC | Services financiers Alimentation Machines / Métaux

Correctes: Ingénierie
La situation du risque de crédit
dans le secteur est correcte / la

performance des entreprises dans
le secteur est stable.

Mauvaises:

La situation du risque de crédit
dans le secteur est dégradée / la
performance des entreprises dans Pétrole/gaz Papier Services Acier Textiles
le secteur est plus mauvaise que la
tendance a long terme.

Trés mauvaises:
La situation du risque de crédit dans

le secteur est trés mauvaise / la
performance des entreprises dans le
secteur est trés mauvaise par rapport a
sa tendance a long terme.

10
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L'environnement des faillites

Les faillites devraient encore diminuer, mais les risques de
détérioration se sont accrus

En 2018, de nombreuses entreprises américaines ont bénéficié d’'une croissance
économique robuste, de réformes fiscales et d’'une confiance soutenue des en-
treprises, ce qui s'est traduit par une baisse de 4% des faillites d’entreprises.

Toutefois, malgré des perspectives de croissance du PIB encore bonnes, les
risques pour le secteur des entreprises augmentent en 2019. Le renforce-

ment du dollar américain et les barrieres commerciales potentielles mettent

a rude épreuve les exportateurs américains. A I'échelle nationale, I'évolution

des habitudes en matiere d’achats, en particulier 'abandon des achats dans les
centres commerciaux, a déja entrainé d’'importantes faillites dans le secteur de Ia
vente au détail; une tendance qui devrait se poursuivre au cours des prochaines
années. De plus, les taux d'intérét plus élevés rendent le financement de plus

en plus colteux. Par conséquent, les insolvabilités d’entreprises américaines
devraient diminuer de 2% ou se stabiliser en 2019.

Insolvabilités des entreprises aux Etats-Unis
(Année civile: % de différence par rapport a I'année précédente)

80.000 - - 80.000

60.000 4 - 60.000

40.000 < - 40.000
20.000 - } ‘ 6.96 m m m m m - 20.000
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019*

changement en % -16,2 % -171% -18,8 % -83% 24 % -4,1% -4,0 % -20%
*prévisions

Sources: Administrative Office of the U.S. Courts (‘Bureau d‘administration des tribunaux des Etats-Unis’);
Atradius Economic Research

Situation économique
Croissance réelle du PIB Poursuite d'une croissance vigoureuse en 2019

La croissance économique américaine a été généralisée en 2018, la consomma-
tion privée étant le principal moteur de la croissance, le chdmage ayant chuté

a moins de 4% en 2018. Malgré l'incertitude de la politique commerciale, les in-
vestissements des entreprises ont continué de croitre régulierement, soutenus
par les réductions d'imp0dts, la déréglementation et 'augmentation des dépen-
ses publiques. Un taux de croissance du PIB de 2,9% est attendu en 2018.

2015 2016 2017 2018e 2019p
En 2019, I'économie devrait connaitre une croissance de 2,5%, soutenue par une

confiance toujours forte des ménages et des entreprises. La demande intérieure
devrait rester robuste et la consommation privée devrait croitre de plus de

2.5 %, soutenue par un marché du travail trés tendu, la croissance de I'emploi
restant forte dans un large éventail de secteurs.

Source: Oxford Economics
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Consommation privée réelle
(différence en % d‘une année
al‘autre)

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Inflation (différence en %
d'une année a l'autre)

2,4
22 18

i3

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Taux de chomage (%)

53
49 44

39 35

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Investissements fixes réels
(différence en % d‘une année
al‘autre)
49
4,0

33
28

17

2015 2016 2017 2018e 2019p

Source: Oxford Economics

Balance fiscale (% du PIB)

2015 2016 2017 2018e 2019p
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Managing risk, enabling trade

Bien que 'activité dans le secteur de I'énergie reste I'un des principaux moteurs
de perspectives économiques favorables, la dynamique générale commence a
s'essouffler, a mesure que les effets retardés des réductions d'imp6ts s'atténu-
ent, que le dollar fort pese sur la compétitivité des exportations et que la hausse
des prix du pétrole et des tarifs d'importation accentue la pression sur les prix
intérieurs. Par conséquent, la croissance de l'investissement devrait ralentir en
2019.

L'augmentation des pressions salariales a entrainé une hausse de l'inflation,

qui devrait se maintenir autour de 2% en 2019. Comme les salaires continuent
d’augmenter, cela ne devrait pas peser trop lourdement sur le pouvoir d’achat
des consommateurs. La Réserve fédérale américaine (Fed) a relevé les taux d'in-
térét en décembre, dans une fourchette de 2,25% a 2,5%, reflétant la vigueur de
I’économie intérieure. Bien que cela rende les emprunts plus colteux et risque de
peser sur l'activité et le pouvoir d’'achat des entreprises, les conditions de crédit
actuelles demeurent plus souples que leur moyenne a long terme.

Risques élevés en matiere de politique fiscale et commerciale

Le risque lié a la politique monétaire (des hausses rapides des taux d’intérét en
2019 pourraient avoir une incidence négative sur les finances et 'investissement
des entreprises) s'est quelque peu atténué, car la Fed devrait ralentir son rythme
de resserrement monétaire en 2019, en raison de l'incertitude accrue dans
I’économie mondiale.

Toutefois, les risques en matiére de politique budgétaire et commerciale se sont
accrus, posant une double menace face a une économie intérieure exceptionnel-
lement forte. Selon toute vraisemblance, la prochaine récession n’aura pas lieu
en 2019. Toutefois, le risque qu’un ralentissement économique survienne plus
tot que prévu a augmenté, ce qui pourrait réduire les leviers du gouvernement
poury faire face.

Alors qu’une forte croissance économique et un faible taux de chdmage
devraient contribuer a contenir le déficit budgétaire, les réductions d'impots
massives et 'augmentation des dépenses publiques le creusent considérable-
ment. Les mesures de relance contribuent en effet a I'accélération de la crois-
sance du PIB, mais pas assez rapidement pour contenir le déficit, qui devrait
s'étre creusé a plus de 6% du PIB en 2018 et se maintenir a ce niveau élevé en
2019. Plus important encore, une marge de manoeuvre budgétaire réduite et
des niveaux d’endettement plus élevés limiteront les options stratégiques du
gouvernement pour soutenir I'économie en cas de récession, ce qui pourrait
mener a un ralentissement plus profond.

Lincertitude de la politique commerciale est I'un des principaux risques pour les
entreprises et les consommateurs américains en 2019, qui pourrait entrainer

le prochain ralentissement plus rapidement que prévu en raison de la vigueur
actuelle de I'économie. Les tarifs de rétorsion ont déja un impact négatif sur les
exportations américaines. Alors que 'ACEUM réduit les risques commerciaux
avec le Mexique et le Canada et qu’un dialogue commercial avec I'UE est en
cours, la position de I'administration en place sur la politique commerciale reste
trés incertaine. De plus, avec toute I'attention accordée a la Chine, le risque de
nouvelles représailles continue d’augmenter.

Les conséquences négatives pour certains secteurs comme la technologie, les
TIC et I'agriculture pourraient causer de graves dommages aux entreprises. Dans
le méme temps, les droits de douane américains a I'importation sont destinés a
augmenter l'inflation en rendant les importations plus chéres.

Retour a la table des matieres 12,



Sivous avez jugé ce rapport pays utile, rendez-vous sur notre site Internet www.atradius.fr, ot vous
trouverez d’autres publications Atradius consacrées a I'économie mondiale, ainsi que des rapports pays,
analyses sectorielles, conseils en credit management et des études sur des sujets d’actualité intéressant
pour les entreprises.

Sur Twitter ? Suivez @Atradius ou cherchez #countryreports pour retrouver facilement la derniere édition.

W Jlin .

@atradiusFR Atradius-france atradiusFR

Suivez Atradius sur les réseaux sociaux

Clause de non-responsabilité

Le présent rapport est fourni a titre informatif uniquement et ne se veut pas étre une recommandation ou un conseil
au lecteur sur des transactions, des investissements ou des stratégies particuliers. Les lecteurs doivent prendre leurs
décisions personnelles, commerciales ou autres concernant les informations fournies. Bien que toutes les précautions
aient été prises pour garantir la fiabilité des sources d'informations utilisées et publiées dans le présent document,
Atradius décline toute responsabilité en cas d'éventuelles erreurs ou omissions dans les présentes informations, et
par rapport a toutes les conséquences résultant de leur utilisation ou interprétation. Toutes les informations contenues
dans ce rapport sont fournies « telles quelles », sans garantie d'exhaustivité, d'exactitude, de durabilité, ni des résultats
obtenus en les utilisant et sans garantie d'aucune sorte, expresse ou implicite. En aucun cas la responsabilité d’Atra-
dius, des entreprises ou partenaires avec qui elle entretient des relations, ni de leurs partenaires, agents ou employés,
ne peut étre invoquée par quiconque pour toute décision ou action fondée sur I'utilisation des informations contenues
dans le présent document ou de tout dommage en résultant, spécifique ou de nature similaire, méme sila possibilité de
tels dommages a été expressément soulignée.
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