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Préparons-nous au ralentissement économique aux
Etats-Unis

Trés probablement, économie  américaine va ralentir
substantiellement: il y a une limite a la remontée du taux de
participation et du taux d’emploi; les salaires réels ralentissent;
l'investissement des entreprises est a un niveau élevé alors que le
taux d’utilisation des capacités est faible.

Il faut donc que les investisseurs se préparent aux conséquences de
ce ralentissement de la croissance aux Etats-Unis : hausse limitée
des taux d’intérét, mais ceci est déja ce qui est anticipé;
retournement a la baisse des actions américaines ; dépréciation du
dollar.
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Tres probablement, il va y avoir un ralentissement substantiel

de la croissance aux Etats-Unis

Il faut attendre, probablement en 2018, un ralentissement substantiel de la croissance
économique aux Etats-Unis.

En effet :

1. la croissance est aujourd’hui soutenue par les créations d’emplois (graphique 1a),
qui restent a un niveau élevé en raison de la hausse du taux de participation et en
conséquence de la croissance rapide de la population active (graphique 1b).
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Graphique 1a
Etats-Unis : variation mensuelle de I'emploi et taux

d'emploi

Taux d'emploi (en %, D)

Variation mensuelle de I'emploi (en milliers de personnes, G)

- 73
F 72
71
70

F 69
- 68
- 67
- 66

LI S e m e e m—

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Sources : Datastream, BLS, OCDE, NATIXIS
T

T 65
8

T

1213 14 1

T

51617 1

68

62

Graphique 1b

Etats-Unis : taux de participation et population

Sources : Datastream,
BLS, NATIXIS
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Mais la hausse du taux de participation et du taux d’emploi a une limite, en particulier
parce que la situation de santé et I'employabilité des Américains d’dge moyen s’est
dégradée et qu’il n’est pas possible de croire a une forte remontée du taux d’emploi des
Américains d’dge moyen (graphique 2).
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Graphique 2

Etats-Unis : taux d'emploi des 40 a 54 ans (en %)

Sources : BLS, ONU, OCDE, NATIXIS
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Lorsque

le taux de participation sera stabilisé,

le maximum de croissance

envisageable (somme de la croissance de la population active a taux de participation
constant, graphique 1b, et de la tendance faible des gains de productivité, graphique 3)
sera de I'ordre de 1,4% par an ;
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Graphique 3
Etats-Unis : productivité par téte (GA en %)
GAen %
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2 la progression du salaire réel ralentit, a la fois avec le Iéger redressement de l'inflation
et avec I'absence de redressement des salaires nominaux (graphiques 4a/b) ;

. _Graphigue 4a . ) . Graphique 4b
Etats-Unis : salaire nominal par téte et inflation Etats-Unis : salaire réel par téte (hors benefits, non-
(GA en %) financiers, déflaté par le prix conso, GA en %)
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3 alors que le niveau de I'investissement des entreprises est élevé (graphique 5a), le
taux d’utilisation des capacités est faible (graphique 5b), ce qui peut faire anticiper une
correction a la baisse de l'investissement.

Graphique 5a Graphique 5b
Etats-Unis : investissement des entreprises et Etats-Unis : taux d'utilisation des capacités (en %)
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S'il y a simultanément ralentissement des créations d’emplois, absence d’accélération des
salaires et correction a la baisse de I'investissement, alors la croissance des Etats-Unis peut
devenir assez faible.



Les investisseurs doivent réfléchir aux conséquences d’un
ralentissement net de la croissance aux Etats-Unis

S’il y a ralentissement net de la croissance aux Etats-Unis :

- la hausse des taux d’intérét sera limitée, mais c'est déja ce qui est anticipé sur les
marchés financiers (graphiques 6a/b).

- il y aura retournement a la baisse de la valorisation des actions et des cours boursiers
(graphiques 7a/b)

- il y aura dépréciation du dollar (graphiques 8alb), avec position courte sur le dollar
(graphique 9a) et arrét des achats d’'actions par les non-résidents (graphique 9b).

Graphique 6a
Etats-Unis : contrats a terme Fed Funds

Echéance Dec 2017
Echéance Dec 2018

2254 . Echéance Dec 2019 n

2,00

1,75

1,50

1,25

1,00

0,75

0,50 Sources : Datastream, NATIXIS

0,25 - T r r

janv.-16 juil.-16 janv.-17 juil.-17
Graphique 7a
Etats-Unis : indice boursier S&P
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Graphique 8a
Taux de change euro-dollar (1€ = ...$)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 6b
Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
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Graphique 7b
Etats-Unis : indice boursier S&P
e 100 en 2014:1 (G)
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Graphique 8b
Taux de change euro-dollar (1€ = ...$)
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Graphique 9a
Position nette ouverte sur le dollar
(en milliers de contrats : long-court)
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Graphique 9b
Etats-Unis : achats d'actions par les non-résidents
(en Mds de $)

Sources : EPFR, NATIXIS
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Syntheése : garder a I’esprit ce scénario

Avec I'impossibilité de conserver une hausse durable du taux de participation et avec le niveau
qui parait anormalement élevé de linvestissement des entreprises, il est probable que
I’léconomie américaine va ralentir. Il faut donc que les investisseurs réfléchissent aux
conséquences de ce scénario sur les taux d’intérét, les actions, les taux de change, et
évaluent la corrélation entre les marchés américains, européens, des émergents

(graphiques 10a/b).

Graphique 10a
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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