La CHRONIQUE

BRED

de L’ECONOI\/”E T o — BANQUE POPULAIRE

Par Brigitte TROQUIER Etudes économiques ! S == - e 31 mars 2025

Pas une semaine ne se passe sans que I'administration Trump ne soit au centre des préoccupations.
Méme s’il est prématuré de faire un premier bilan de son action, quelques tendances s’en dégagent
déja. L'erratique Mr Trump pousse acteurs et institutions a s’adapter.

LES MENAGES AMERICAINS ... TOUCHES, PRESQUE COULES ?

Les ménages américains sont un acteur central de la dynamique économique des Etats Unis. lls contribuent a prés de 70% a la
croissance du pays. L'année 2024 n’ a pas fait exception a ce modeéle qui concentre de nombreuses forces sur les dépenses de
consommation privée. Il est aussi probablement a I'origine du lourd déficit commercial engendré par une demande domestique qui
ne trouve pas de réponse suffisante en matiére d’offre sur son territoire...que ce soit d’ailleurs en termes de produits ou de prix.

Aprés I'euphorie consécutive a Iélection de Mr Trump, qui avait porté

les enquétes de confiance, mais pas les dépenses de consommation,a un 1o Michigan consumer confidence

haut niveau, les ménages commencent a déchanter. Ainsi,au mois de 100 current index

février,les dépenses ont marqué un timide rebond de 0,1% mais aprés 90

une chute de plus de 0,6% en janvier. Le début d’année est poussif et 20

concerne autant les biens que les services. Cette léthargie qui s’installe 70

concerne plus particulierement les achats de biens durables. Sur 3 mois

en rythme annuel, ils sont passés en territoire négatif de 2,3%. La dynamique®0

positive des services s’essouffle a son tour, +0,3% sur 3 mois a la fin février 5o . . . . .

Les indicateurs de confiance des ménages, qu’ils soient du Conférence janv.-08  juin-11 nov.-14  avr-18  sept-21  févr.-2
Board ou de I'Université du Michigan traduisent tous les deux un changement brutal qui contraste avec le sentiment favorable qui
s’exprimait a l'issu des résultats du scrutin. Ce revirement tient aux craintes face aux conséquences de la politique commerciale
agressive de la nouvelle administration. Cette derniére en effet va, sans aucun doute, se propager aux prix tant par le biais des droits
de douane que par celui des risques de pénuries sur le marché du travail. A fin février, I'inflation s’est stabilisée a 2,5% I'an et s’est
légérement redressée sur la partie sous- jacente a 2,8%. Mais plus encore, cette incertitude a décidé la banque centrale américaine a
maintenir sa politique monétaire en I'état avec des taux d’intervention qui pourraient ne plus baisser avant quelques mois,
contraignant 2 leur tour les colts de financement des crédits aux ménages. Il reste néanmoins que le marché du travail, variable
central pour les ménages, est encore bien orienté. Si les créations d’emplois sont moins dynamiques, elles sont toujours en
territoire positif, et les salaires réels gagnent encore un peu de terrain. Mais les ménages semblent, a court terme en tous cas, opter
pour un peu plus de prudence. lIs ont choisi de relever quelque peu leur niveau d’épargne et depuis deux mois déja... signe
probable qu’ils sont touchés ... pas encore coulés.

LA CONJONCTURE

USA ZONE EURO

Les PMI flash de la zone se rétablissent trés timidement.
...plus sur la partie manufacturiére, 48,3 en fév. qui semble
avoir touché un point bas.

Tassement des indicateurs du marché immobilier.
Lindice des constructeurs en baisse de 5 points a 42 en fév.
Les prix poursuivent leur ajustement baissier.

La balance commerciale de févr., un léger mieux avec La confiance des ménages allemanfls toujours en
un déficit de biens a 147 Mds$ apres 153 Mds$ en janvier. berne avec un nouveau repli de 1,2 pts a -22,6.

Les revenus réels des ménages progressent encore en FRANCE

fév. de 0,5% mais leurs dépenses restent mesurées.
Nouvelle baisse des dépenses des ménages en
biens en fév. -0,1% apres -0,6% en janv.Sur un an la
progression s’établit a 0,2%.




28/03/2025| 21/03/2024| 01/01/2024 LES MARCHES DE TAUX
$/€ 1,08 1,04 1,09
Brent $ 73,7 69,83 83,04 L’Allemagne va dépenses plus, les colts de financement
Bond 10 ans 425 43 3.88 s’ajustent un peu brutalement.
OAT 10 ans 3,47 3,6 3,07
Or Once $ 3109,2 2992 2615,85
Variation Depuis
28/03/2025 | epnaine | 27/12/2024
S&P 500 5706,1 0,8 -5,1
Nasdaq 17897,3 1 -10,1
Méme annoncés, les marchés financiers ne devraient pas Euro 50 5403,1 -1,1 1,1
&tre insensibles aux nouveaux droits de douane CAC 40 8013,6 -1,1 9,8
Nikkei 37667,3 0,0 -4,5
MSCI EM 71184,8 -0,7 4,1

DROITS DE DOUANE, MAUVAISE SOLUTION A VRAI PROBLEME

Le 2 avril prochain, D. Trump va mettre fin a la réciprocité, principe qui prévalait dans les échanges commerciaux mondiaux
méme si quelques petits coups de canifs avaient déja écorné le fondement des accords du GATT ou ceux de 'TOMC qui lui avaient
succédé. Le « jour de la liberté » devrait, selon Mr Trump mettre un terme aux « abus » qui ont conduit aux inégales conditions des
échanges entre les Etats Unis et le reste du monde c’est-a-dire le déficit commercial abyssal américain. Les droits de douane
devraient réparer cette situation « injuste ». Cet instrument n’a pourtant jamais résolu aucun déséquilibre commercial. Et les pays
émergents, qui en prélévent toujours en sont une bonne illustration. La solution au déficit américain n’est sGrement pas la et
I’histoire I'a aussi prouvé : la crise de 1929 et la politique protectionniste du Président Hoover n’a pas contribué a la résolution de
la grande dépression. Mr Trump revendique la non-réciprocité des droits de douane pour imposer cette nouvelle politique mais
qu’en est-il réellement? Dans les grands pays avancés, le niveau moyen des droits de douane est assez faible et assez identique
partout...sauf si, comme le brandit aussi le Président américain, la TVA est un droit de douane supplémentaire ce qui évidemment
est contestable. Taxe sur la consommation, elle s’applique a tous les produits dés lors qu’ils sont échangés sur le territoire sans
distinction de leur origine. Elle n’a bien rien a voir avec les droits de douane. L'exception de droits de douane dans les pays émergent
s’expliquent a la fois par la nécessaire protection de 'émergence économique. lls sont aussi source majeure et précieuse de recettes
budgétaires, les autres instruments de prélévement de taxes sur la production ou la consommation étant souvent encore a un stade
insuffisant de structuration. Limposition de ces droits de douane ne va pas, semble-t-il, se substituer aux autres mesures
précédemment mises en place par I'administration Trump qui a déja sanctionné Canada ,Mexique, Chine, acier et aluminium. Les
nouveaux droits seraient bien plus qu’un simple rétablissement de la réciprocité.

Si 'objectif consiste a rétablir I’équilibre extérieur des Etats Unis, alors les autorités devraient d’abord s’attaquer au
déséquilibre domestique entre épargne et investissement qui en est la source. Le niveau d’épargne nette des ménages américains,
bien que positif est faible, 2,1% du PIB en 2023 et sur une trajectoire baissiére depuis plusieurs années déja. Le déficit public est une
autre source de déséquilibre de cette équation. Globalement, I'investissement, 21,3% du PIB, excede I'épargne 17,4% de prés de 4
points de PIB en 2024. De ce fait, la résorption du déficit ne peut passer que par une compression de la demande domestique :
I’érosion du pouvoir d’achat des ménages, la perte de confiance dans la politique économique menée, pourraient y conduire, mais au
risque de provoquer une récession. Cette solution ne peut é&tre souhaitée méme si elle ne peut pas non plus étre exclue. Le
recentrage de la politique économique au sein de I’UE, le stimulus de la demande domestique chinoise pourraient a leur tour
contraindre les Etats Unis a un rééquilibrage plus brutal encore. ...pas sr que Mr Trump soit satisfait de cette solution non plus.
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