HEl RICHES
A FLORES
RESEARCH
Py
GLOBAL MACRO & THEMATIC 28 avril 2016

INDEPENDENT RESEARCH

CONJONCTURE

PIB américain, recherche
désespérément bonne nouvelle

Avec une progression de 0,13% de son PIB réel au premier trimestre (0,5 % en
rythme annualisé) I’économie américaine confirme sa petite forme. Depuis le début
2015, la croissance n’a cessé de se rabougrir, pour ressortir a 1,3 % en moyenne au
cours des trois derniers trimestres. Difficile dans de telles conditions de mettre les
mauvais chiffres d’aujourd’hui sur le compte de la saisonnalité qui a affecté les
chiffres des premiers trimestres des années précédentes. Ni les perturbations
climatiques ni la baisse des dépenses des Etats et collectivités locales ne justifient, en
effet, la médiocrité des chiffres publiés aujourd’hui. Les dépenses publiques ont
d’ailleurs positivement contribué a la croissance du premier trimestre, dans un
contexte budgétaire dorénavant moins restrictif.

Croissance trimestrielle du PIB réel américain, rythme annualisé, %
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La décomposition du PIB décrit une faiblesse généralisée de la croissance,
notamment marquée par :

e Une faible augmentation des dépenses de consommation (1,9% r.a) malgré des
gains de pouvoir d’achat toujours robustes (3,1 %). Pour la premiére fois depuis
2011, les achats de biens durables sont en repli, de 1,6 % r.a.
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Consommation des ménages américains, prix
constants, en %
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Consommation de biens durables, prix
constants, en %
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e Une baisse marquée des dépenses d’investissement productif, de 5,9 % r.a., plus
marquée encore s’agissant des dépenses de structures (-10,7 %) et de celles

d’équipement (-8,6 %). L'investissement ressort ainsi en repli annuel pour la

premiere fois depuis le début 2010.

Investissement non résidentiel, a prix constants
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e Un nouveau repli des exportations de biens et services, de 2,6 % r.a. et un
troisieme trimestre consécutif de repli des stocks.

Seules, finalement, les dépenses d’investissement immobilier résistent, affichant
toujours une progression de 14,8 % r.a., la plus forte depuis la fin de I'année 2012.

On comprend dans un tel contexte,

la réticence de la Fed a relever le niveau de ses

taux d’intérét. En I'absence de redressement rapide des indicateurs avancés, ces
chiffres du premier trimestre augurent d’'une nouvelle révision a la baisse des

perspectives officielles et de celles du consensus sur la croissance américaine 2016.
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Avec un acquis de 0,9 % a la fin du premier trimestre, il faudrait, en effet, que la
croissance de chacun des trois prochains trimestres atteigne en moyenne 3,6 % en
rythme annualisé pour atteindre la prévision du consensus du mois d’avril, de 2 % ;
un scénario assez largement improbable.
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