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L économie americaine se trouve a la croisée des chemins, et la direction qu’elle prendra déterminera la
trajectoire de [économie mondiale et des marchés financiers. La Réserve fédérale a entrepris des baisses de
tanx, mais celles-ci seront-elles suffisantes pour assurer un atterrissage en doncenr de ['économie ? 1es
prochaines élections présidentielles anx Etats-Unis viennent également ajouter une conche d'incertitude. Les
marchés financiers ont du mal a s'orienter dans cet environnement, comme en témoigne la divergence
historique entre les attentes des marchés obligataires et celles des actifs risqués, une situation qui pourrait
engendrer de la volatilité lorsque les perspectives deviendront plus claires.

L’opinion exprimée dans ce document est datée du 23 septembre 2024 et est susceptible de changer.
Données les plus récentes a la date de publication.



PERSPECTIVES ECONOMIQUES

Economie américaine : les baisses de taux de la Fed
ne sont pas la garantie d’un soft landing

Apreés une réaccélération en début d’année, l'inflation
s'est modérée sur les derniers mois, renforgant la
confiance de la Réserve Fédérale dans un retour a
I'objectif de 2% d'inflation (graphique 1).

Dans le méme temps, la croissance a été solide au
premier semestre et les tensions sur le marché du
travail se sont atténuées, nourrissant I'espoir d'un
atterrissage en douceur de I'économie américaine.

Cependant, plusieurs indicateurs du marché de
I'emploi se sont détériorés durant I'été, ravivant les
inquiétudes autour de la dynamique économique.
C’est le cas notamment des créations d’emplois qui
ont diminué de moitié en seulement quelques mois
(graphique 2).

De méme, le taux de chémage a sensiblement
augmenté pour atteindre 4,2% en aolt, contre un
point bas a 3,4% en avril 2023, et 3,7% en début
d’année. La regle de Sahm dit qu’'une hausse de plus
de 0,5% de la moyenne sur trois mois du taux de
chémage par rapport a son point bas des douze
derniers mois signale une récession. Ce critére a été
rempli au mois de juillet.

Pour l'instant, la hausse du taux de chémage s'est
produite  sans  augmentation notable des
licenciements. Cela n'en reste pas moins
précoccupant, car historiquement, les licenciements
ne sont responsables que d'un quart des
fluctuations du chémage, tandis que les variations
des embauches en expliquent les trois quarts.

Face a I'affaiblissement du marché du travail, la Fed
a commencé a baisser son taux directeur avec un
premier mouvement de -50 points de base en
septembre (graphique 3), estimant que les risques
entre inflation et emploi sont davantage équilibrés.

Toutefois, cela n'est pas la garantie d’un soft landing,
les effets de la politique monétaire prenant du temps
a se diffuser dans I'économie.

Historiguement, il faut compter entre six et neuf
mois environ aprés la premiére baisse de taux pour
observer une stabilisation des données d’activité
économique et entre neuf et douze mois pour
observer un redressement (graphique 4).

Graphique 1
Etats-Unis | déflateur de la consommation hors alimentation et énergie
Source : Bloomberg
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Graphique 2

Etats-Unis | créations d’emplois du secteur privé

Source : Bloomberg
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Graphique 3
Etats-Unis | Taux des Fed Funds et récessions
Source : Bloomberg

Graphique 4
Etats-Unis | ISM manufacturier aprés les premiéres baisses de taux
Source : Bloomberg

=——Récessions =——Hors récessions

6 -5 4 -3-2-1 01 2 3 456 7 8 910111213 1415 16 17 18
Mois



Le point rassurant pour la croissance est que l'on
observe déja depuis quelqgues mois un
assouplissement des conditions financieres et de
crédit (graphique 5).

En somme, I'économie américaine se trouve a la
croisée des chemins entre le ralentissement du
marché du travail et [Iélan généré par
l'assouplissement des conditions monétaires et
financieres, a I'approche d'une élection présidentielle
incertaine.

Economie américaine : élections présidentielles et
échéances budgétaires, des risques sous-estimés
par les marchés ?

La répartition des grands électeurs montre que la
course entre Kamala Harris et Donald Trump est
extrémement serrée (graphique 6), avec une
incertitude persistante sur la volonté de Donald
Trump d'accepter les résultats en cas de défaite.

Les programmes économiques des deux candidats
différent, mais sont tous deux dispendieux. Donald
Trump prévoit des baisses d'impdts et une hausse
des droits de douane qui serait inflationniste, tandis
que Kamala Harris propose des hausses d'impots et
une augmentation des dépenses. L'ensemble des
mesures annoncées augmenterait le déficit cumulé
de 1,5 % du PIB sur 10 ans pour Donald Trump et de
0,3 % pour Kamala Harris.

Toutefois, la capacité de chaque candidat a mettre
en ceuvre son programme dépendra du résultat des
élections au Congres. Les projections actuelles sont
favorables aux Républicains pour la Chambre des
Représentants, tandis que lincertitude est plus
grande pour le Sénat.

A court terme, de nombreuses échéances
budgétaires se dessinent. Le budget pour I'exercice
fiscal 2025 doit étre voté avant le 1¢" octobre, et le
plafond de la dette sera rétabli au début de I'année
prochaine. Le Trésor dispose néanmoins de
plusieurs mécanismes pour repousser le moment ou
les dépenses seront contraintes.

A plus long terme, la question budgétaire est loin
d'étre résolue. Cela fait presque dix ans que le déficit
budgétaire ne suit plus une logique contracyclique
(graphique 7). Malgré un taux de ché6mage tres bas,
le déficit a dépassé les 6 % du PIB en 2023. Cette
accumulation de déficits élevés place la dette
publique sur une trajectoire haussiére (120% du PIB).

Graphique 5
Etats-Unis | Croissance du PIB et conditions de crédit
Source : Bloomberg
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Graphique 6
Etats-Unis | Sondages
Source : Real Clear Politics
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Graphique 7
Etats-Unis | Déficit public et taux de chomage
Source : Bloomberg
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Quelles trajectoires pour le reste du monde ?

Dans la zone euro, les indicateurs économiques sont
cohérents avec une croissance qui reste modérée, a
environ 0,3 % (graphique 8). L'économie est
principalement soutenue par le secteur des services,
tandis que la production manufacturiere demeure
orientée a la baisse, particulierement en Allemagne,
ou la conjoncture est mauvaise.

A linverse des Etats-Unis ces derniers mois, la
consommation des ménages européens a augmenté
a un rythme inférieur a celui des salaires réels,
impliquant une hausse du taux d'épargne (graphique
9). Les ménages restent donc trés prudents, mais
I'amélioration de la confiance et la baisse des taux
d'intérét pourraient stimuler une reprise de la
consommation.

Le marché du travail se porte bien, avec un taux de
chémage a son plus bas historique. Méme en
Allemagne, l'augmentation du chdémage est trés
limitée. En conséquence, la hausse des salaires
demeure élevée, les données trimestrielles suivies
par la BCE indiquant une progression des co(ts
salariaux d'environ 4 % par an. Cela ralentit la
normalisation de l'inflation dans les services et, par
conséquent, le rythme des baisses de taux de la BCE
(graphique 10).

En France, depuis la sortie de la pandémie de COVID,
la croissance moyenne est de 1,0 %, avec des
créations d'emplois significatives. La principale
question reste I'évolution de la politique budgétaire,
alors que le déficit budgétaire devrait rester
supérieur a 5,0% du PIB en 2024. Michel Barnier
parviendra-t-il a faire adopter un budget pour 2025 ?
Avec quels efforts de réduction du déficit ?

Au Japon, le PIB progresse a un rythme modéré
mais cela se fait avec une population qui diminue de
0,5% par an. Cela signifie que le PIB par téte
continue de progresser a un bon rythme. La
confiance des entreprises les plus exposées a
I'économie domestique est également bien orientée.

Les salaires progressent au rythme le plus élevé des
trente dernieres années, ce qui n'empéche pas les
profits des entreprises d'augmenter fortement
(graphique 11). L'inflation est revenue en territoire
positif.

Cela constitue des conditions favorables pour que la
Banque du Japon poursuive la normalisation de sa
politique monétaire, renforgcant sa confiance dans la
sortie de déflation.

Graphique 8
Zone euro | PIB et PMI
Source : Bloomberg
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Graphique 9
Zone euro | Consommation et revenus
Source : Bloomberg
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Graphique 10
Zone euro | CPI hors énergie et alimentation
Source : Bloomberg
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Graphique 11
Japon | Marges et salaires
Source : Bloomberg
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En Chine, les indicateurs économiques indiquent une
poursuite du ralentissement de I'activité, mettant en
péril I'objectif du gouvernement d’'une croissance de
5% pour cette année.

La demande intérieure reste plombée par la crise du
secteur immobilier, avec un impact direct sur
l'investissement et un impact indirect sur la
consommation des ménages (graphique 12). Etant
donné le niveau encore trés élevé du stock de
logements a vendre, la stabilisation du secteur de
I'immobilier pourrait prendre du temps (graphique
13).

A contrario, le secteur manufacturier exportateur est
bien orienté (graphique 14). Mais cela engendre des
tensions avec les partenaires commerciaux,
I'évolution de la politique commerciale américaine
apres les élections constituant une source majeure
d’incertitude pour I'économie chinoise.

La situation nécessiterait des mesures de relance
importantes qui tardent a venir.

Conclusion macroéconomique

Aux Etats Unis, la désinflation et le ralentissement
du marché du travail aménent la banque centrale a
baisser ses taux. L'économie américaine est a la
croisée des chemins :

* Si le taux de chdmage se stabilise dans les
prochains mois, cela signifiera que la Réserve
Fédérale aura réussi a mettre en ceuvre un soft
landing.

* Si le taux de chdmage poursuit sa hausse, cela
signifiera que I'économie ameéricaine ralentit
fortement, au risque d’'une récession.

L’'histoire plaide pour une poursuite de la hausse du
taux de chomage, mais I'économie post-COVID
pourrait continuer a surprendre par sa résilience.

La zone euro évolue encore a un rythme de
croissance modéré, mais le regain de confiance des
ménages pourrait permettre une amélioration. Le
secteur manufacturier continue de traverser une
période difficile. Par ailleurs, l'inflation demeure une
préoccupation pour la BCE.

Au Japon, la sortie de déflation se confirme au vu de
I'évolution des salaires et des profits des
entreprises.

L'économie chinoise continue de ralentir en ['ab-
sence de mesures significatives du gouvernement.

Graphique 12
Chine | Confiance des consommateurs et immobilier
Source : Bloomberg

Confiance des consommateurs Indice du climat de Iimmobilier

Graphique 13

Chine | Stock de logements a vendre

Logements achevés a la vente + logements en cours de construction en nombre d'années de ventes
Source : Bloomberg

Graphique 14

Chine | Investissement manufacturier
Indice base 100 en 2019
Source : Bloomberg



PERSPECTIVES FINANCIERES

Dichotomie entre les marchés de taux et les actions

La situation actuelle sur les marchés financiers
révele une dichotomie historique entre les attentes
des marchés de taux et des actifs risqués. En effet,
les courbes de taux d’'Etat indiquent une probabilité
de récession d’environ 90 % d'ici un an, alors que les
faibles primes de risque sur les actifs risqués
(actions, crédit) impliquent une probabilité d’environ
15 %. Les données économiques, quant a elles,
correspondent a un peu moins d’'une chance sur
deux de récession (voir graphique 15).

En matiere de politique monétaire, les marchés
s'attendent a un assouplissement fort et rapide de la
part de la Fed, similaire a ce qui est observé en
amont des récessions ou lors de crises financiéeres
majeures. En revanche, la BCE, plus préoccupée par
l'inflation et face a un marché du travail encore
solide, devrait maintenir une approche plus
progressive (voir graphique 16).

Du c6té des obligations d’entreprises, les spreads
devraient  rester contenus tant que les
fondamentaux économiques ne se détériorent pas et
que les conditions de crédit bancaire continuent de
s'améliorer. Bien que le potentiel de baisse
supplémentaire des spreads soit limité, les niveaux
de rendements restent intéressants.

Sur les marchés actions, le potentiel de hausse a
court terme semble limité. Tout d'abord, la proximité
des élections américaines et les incertitudes
économiques pourraient amener un certain
attentisme. De plus, le marché semble avoir déja
intégré un scénario tres favorable, laissant peu de
place a de mauvaises surprises.

En effet, les valorisations aux Etats-Unis sont déja
particulierement élevées, surtout dans le secteur
technologique, ou les actions affichent des multiples
tres importants. Ce phénoméne ne se limite pas
uniqguement a ce secteur, car le reste du marché
américain affiche également un ratio cours/bénéfice
(P/E) de 18 fois les bénéfices prospectifs (voir
graphique 17).

Par ailleurs, les analystes prévoient une accélération
notable de la croissance des bénéfices dans les
prochains mois, avec une hausse attendue d'environ
15 % sur un an, tant en Europe qu'aux Etats-Unis
(voir graphique 18). Toutefois, pour que cette
croissance des bénéfices des entreprises se
matérialise, il faudrait une amélioration notable des
conditions économiques, avec une croissance plus
vigoureuse qu’actuellement.

Graphique 15
Etats-Unis | Probabilité de récession a un an
Source : J.P. Morgan
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Graphique 16

Taux courts | Anticipations de marché sur les taux directeurs
Source : Bloomberg, au 20 septembre 2024.
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Graphique 17
Actions américaines| PE 12 mois forward
Source : Bloomberg

—S&P 500 hors Technologie +Amazon+Meta+ Tesla Technologie +Amazon+ Meta+ Tesla

Graphique 18

Actions | Croissance sur un an des résultats trimestriels
Source : Bloomberg
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Conclusion de marché

L'évolution de I'économie américaine reste un enjeu
central pour les marchés financiers, et elle se situe a
la croisée des chemins.

Si le taux de chébmage se stabilise au cours des
prochains mois, cela signifiera que la Réserve
Fédérale aura réussi son soft landing. Dans un tel
scénario, les marchés actions disposeraient d'un
potentiel de performance lié a la croissance des
résultats. En  revanche, les anticipations
d’'assouplissement monétaire devront étre revues a
la baisse, ce qui ferait remonter les taux longs.

Si le taux de chdmage poursuit sa hausse, cela
signifiera que I'économie américaine ralentit
fortement, au risque d’'une récession. Dans un tel
scénario, les marchés actions et le crédit devraient
baisser pour intégrer cette dégradation de l'activité.
Compte tenu des anticipations de baisse des taux
déja importantes, le potentiel de repli des taux longs
semble limité.

L’'histoire plaide pour une poursuite de la hausse du
taux de chdmage, mais I'‘économie post-COVID
pourrait continuer de surprendre. Aussi une dose de
pragmatisme est-elle nécessaire et les prochaines
données pourraient permettre de trancher le débat.

GLOSSAIRE

BCE : Banque Centrale Européenne.

Fed : La réserve fédérale des Etats-Unis, soit la banque centrale des
Etats-Unis.

PIB : Le produit intérieur brut est l'indicateur économique qui permet
de quantifier la valeur totale de la « production de richesse »
annuelle effectuée par les agents économiques résidant a I'intérieur
d’un territoire.

Indices PMI : Les indices PMI (Purshasing Manager’s Indices) sont
des indicateurs de confiance qui synthétisent les résultats des
enquétes menées aupres des directeurs d'achats des entreprises.
Une valeur supérieure a 50 indique un sentiment positif, tandis
qu’une valeur inférieure a 50 indique un sentiment négatif.

PE (ou P/E, PER) : Le price-earnings ratio correspond au rapport
entre capitalisations boursiéres et profits des entreprises. Cet
indicateur est notamment utilisé en analyse financiere pour évaluer
la valeur d'un titre par rapport aux sociétés du méme secteur.

Prime de risque (actions) : la prime de risque des actions traduit le
supplément de rendement offert par les marchés actions par
rapport au « taux sans risque » des marchés obligataires (en général
taux des emprunts souverains a 10 ans). Ce rendement
supplémentaire rémunere l'investisseur pour sa prise de risque.

Spread de crédit : correspond a I'écart de rendement d'une
obligation avec celui d'un emprunt « sans risque » de méme
maturité. Le terme « spread » désigne donc un « écart de taux » ou
« différentiel de taux ». Plus la solvabilité de I'émetteur est pergue
comme bonne, plus faible est le spread.

L’opinion exprimée ci-dessus est datée du 23 septembre 2024 et est susceptible de changer. Données les plus récentes a la date de publication.
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