
Embellie pour les PME
A la faveur de l’allégement des droits de 
douane américains, l’indice PMI PME des 
directeurs d’achats suisses compilé par 
Raiffeisen s’est enrobé de 0,1 point à 50,3 
points, se maintenant ainsi quelque peu 
au-dessus du seuil de croissance de 50 
points. L’embellie repose sur une 
amélioration presque généralisée des 
diverses composantes de l’indice, à 
commencer par celle des carnets de 
commandes, en hausse de 1,6 point à 51,6 
points, indique le rapport périodique 
diffusé hier. ATS

L’industrie américaine 
toujours en berne
L’activité manufacturière a continué à se 
contracter le mois dernier aux Etats-Unis, 
selon un baromètre publié hier, alors que 
la revitalisation du secteur figure au 
sommet des priorités du président Donald 
Trump. L’indice publié par la fédération 
professionnelle ISM, basé sur les réponses 
d’un panel d’entreprises, s’est établi à 
48,2%, marquant le neuvième mois de 
contraction de l’activité à la suite. ATS
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«Dans un contexte d’atonie des 
économies européennes, l’Espagne 
représente 40% de la croissance de 
la zone euro», s’exclamait récem-
ment Pedro Sanchez face à un par-
terre de militants socialistes, à 
Malaga, dans le sud du pays. Comme 
pour faire écho à ce récit triompha-
liste, son ministre de l’Economie, 
Carlos Cuerpo, révisait les «indices 
macro» de l’exécutif de gauche en 
situant la croissance à 2,7% pour 
cette année. 

Les organismes internationaux lui 
ont donné raison, l’OCDE ayant 
poussé la prévision à 2,9%, tout en 
augurant une légère décélération en 
2026, avec un 2,2% de croissance du 
PIB. Quoi qu’il en soit, les chiffres 
de la quatrième puissance de l’UE 
ont de quoi faire pâlir d’envie des 
partenaires qui luttent péniblement 
pour ne pas tomber dans le rouge, 
quand ce n’est pas déjà le cas. 

La santé économique de ce pays 
du sud, qui par le passé avait brillé 
par des taux de chômage affolants 
dépassant les 20% et par une très 
faible productivité, marque les 
esprits: à quoi faut-il attribuer cette 

insolente santé qui, à la surprise de 
beaucoup, perdure? Acculé par les 
affaires de justice et les scandales 
de corruption, le chef du gouverne-
ment Pedro Sanchez ne se prive pas 
d’en faire son principal argument 
face aux détracteurs. D’autant que 
d’autres indicateurs sont favorables, 
dont le plus palpable pour la popu-
lation: la création d’emplois record. 
Jamais les caisses de la sécurité 
sociale n’ont été aussi bien pour-
vues, et jamais le marché de l’em-
ploi n’a été aussi dynamique. Quant 
au taux de chômage, à 10,1%, il pour-
rait selon la Banque d’Espagne tom-
ber à un seul chiffre d’ici à deux ans.

L’Espagne a profondément 
changé. Certes, le pays continue de 
s’appuyer sur un secteur des ser-
vices puissant, en particulier celui 
du tourisme, qui a pesé 15,6% du PIB 
l’an dernier. Mais, désormais, 
comme l’indique El Economista, le 
secteur qui croît avec le plus de 
force, c’est l’exportation de services 
non liés au tourisme comme l’ingé-
nierie, l’informatique, les finances 
ou l’architecture. En 1995, ces sec-
teurs ne représentaient que 2,5% du 
PIB national,  contre 7,5% 
aujourd’hui. «Trois facteurs l’ex-

pliquent, affirme ce média, la numé-
risation, la forte compétitivité des 
entreprises espagnoles dans des 
secteurs à haute valeur ajoutée, et 
enfin la mutation vers la tertiarisa-
tion de l’économie.» On est loin du 
décollage économique espagnol des 
années 2000, qui reposait essentiel-
lement sur le boom du BTP ali-
menté par des emplois très peu 
stables. Or, même si cela demeure 
une faiblesse nationale, la législa-
tion sur le travail approuvée en 
décembre 2021 par la ministre 
Yolanda Diaz a réduit la précarité 
des nouveaux salariés.

Tout n’est pas au beau fixe
Il faut dire que le pays récolte les 

fruits de plusieurs avantages cumu-
lés. Le premier a trait à de puissants 
flux migratoires vers la péninsule: 
en 2024, relève la Banque d’Es-
pagne, plus de 75% des nouveaux 
emplois étaient le fait de la popula-
tion étrangère. Ensuite, l’industrie 
manufacturière vit une conjoncture 
plutôt favorable car elle souffre 
moins du coût de l’électricité, en 
grande partie grâce à la force de ses 
énergies renouvelables: en 2018, le 
pays payait 31,5% de plus pour son 
électricité que l’industrie euro-
péenne, elle en paie désormais 
20,9% de moins. Enfin, l’Espagne est  
moins exposée que d’autres aux 
Etats-Unis ou à la Chine, donc à ses 
droits de douane.

Cela ne veut bien sûr pas dire que 
tout est au beau fixe, tant s’en faut. 
On assiste à la banqueroute de plu-

sieurs fabricants de textile, comme 
Belda Llorens ou Ternua, qui n’ont 
pas résisté à la concurrence de 
plateformes comme Temu ou 
Schein, à la hausse des prix ou au 
marché de l’occasion. D’autre part, 
la dette publique a certes chuté de 
124 à 103% du PIB en cinq ans. «Mais 
cela reste un gros facteur à risque, 
souligne l’économiste de l’Univer-
sité de Séville Diego Martinez 
Lopez. Pour l’heure, la croissance 
économique nous aide, et nous pro-
tège du  default.  Mais il faut se 
méfier.» Ensuite, «la gravité du mar-
ché immobilier, dont les prix sont 
supérieurs à la période précédant 
la terrible crise de 2008, pourrait 
avoir des effets négatifs sur le pou-
voir d’achat, la consommation et la 
poursuite d’une immigration qui est 
notre principal moteur», analyse 
Judith Arnal, économiste au Real 
Instituto Elcano.

Aux yeux d’Adrian Prettejohn, de 
Capital Economics, «il est vrai que 
beaucoup de migrants sont quali-
fiés, notamment des programmeurs 
informatiques, des médecins ou des 
ingénieurs». Pour autant, sou-
lignent nombre d’économistes, la 
prétendue embellie espagnole 
masque des déficits structurels non 
résolus. En particulier dans le 
domaine fiscal et celui des retraites 
où, observe l’un d’entre eux, Juan 
Bravo, proche du principal parti 
d’opposition conservateur, le Parti 
populaire, «rien n’est fait pour s’at-
taquer sérieusement au vieillisse-
ment rapide de la population». ■

L’Espagne, meilleure élève de la zone euro
EUROPE �Avec une croissance 
attendue entre 2,7 et 2,9%, l’éco-
nomie ibérique déjoue tous les 
pronostics, portée principalement 
par le tourisme, une immigration 
qualifiée et une énergie bon mar-
ché. Restent quelques faiblesses 
persistantes

Le luxe aux avant-postes
Le marché suisse a démarré la 
première séance de la semaine 

en repli de 0,23% à 12 804,37 points. Dans 
l’après-midi, Wall Street perdait du terrain 
sur les premiers échanges, refroidi par un 
indice ISM manufacturier en repli à 48,2 
points en novembre pour le neuvième 
mois consécutif. Outre la poursuite des 
pourparlers sur la paix en Ukraine, 
l’attention des investisseurs est d’ores et 
déjà dirigée vers la réunion de la Réserve 
fédérale qui se tiendra dans dix jours. Le 
SMI a clôturé en très légère progression de 
0,13% à 12850,73 points et le SPI de 0,05% à 

17 660,92 points. 
Dans le secteur 
du luxe, 
Richemont 
(+1,94% à 173,60 
francs), 
recommandé à 
l’achat par 
Deutsche Bank, et 
Swatch Group 
(+1,91% à 165,25 

francs) se sont distingués en ce début de 
semaine. Lonza (+0,95% à 555,20 francs), 
Kuehne+Nagel (+0,62% à 162,10 francs) et 
Logitech (+0,62% à 90,86 francs) ont 
également conservé les faveurs des 
investisseurs. Aux poids lourds, Roche 
(+0,52% à 309 francs) et Nestlé (+0,29% à 
80,06 francs) ont soutenu l’indice, tandis 
que Novartis cédait 0,21% à 104,26 francs. 
Pour sa part, ABB (-0,87% à 57,22 francs) 
n’a pas profité d’une commande de la 
compagnie américaine Washington State 
Ferries pour des systèmes de propulsion 
hybrides destinés à équiper deux 
nouveaux bateaux. Les valeurs de la 
construction Sika (-0,70% à 157,15 francs) 
et Holcim (-0,16% à 75,10 francs) se sont 
affaiblies, à l’instar des financières 
Partners Group (-1,03% à 943 francs), 
lanterne rouge du SMI, Swiss life (-0,98% à 
872,20 francs) ou UBS (-0,13% à 30,98 
francs). Sur le marché élargi, SGS a 
abandonné 2,34% à 90 francs dans le 
sillage d’une baisse de recommandation de 
«performance du secteur» à «sous-
performer» par la banque Royal Bank of 
Canada. Enfin, VAT Group (+3,2% à 364,70 
francs) a bénéficié d’un relèvement de 
recommandation de «neutre» à 
«surperformer» par Exane BNP Paribas. n 
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Jamais le marché 
de l’emploi n’a été 
aussi dynamique
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