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EDITORIAL B

ETATS-UNIS : INDICATEURS AVANCES, MARCHE DU TRAVAIL ET DEBAT AUTOUR DE LA RECESSION

Malgré le rythme actuellement soutenu de la création d'emplois et le ralentissement des augmentations salariales, qui,
par leur impact sur L'inflation, pourraient influencer la politique future de la Fed, les données récentes sont suffisamment
ambigués pour alimenter le débat sur une possible entrée en récession des Etats-Unis. Lenquéte auprés des prévisionnistes
professionnels indique un risque accru de récession, tout comme l'inversion de la courbe des taux et la tendance a la baisse
de l'indice des indicateurs économiques avancés du Conference Board. Si cet indice devait marquer de nouvelles baisses,
on devrait s'attendre, si on se fonde sur la corrélation historique entre ces données, a un repli important des créations
d'emplois, ce qui donnerait raison aux tenants d'une récession imminente.

Le dernier rapport américain sur le marché du travail a été bien accueilli
par les investisseurs. En décembre, la croissance de la rémunération ENQUETES DES PREVISIONNISTES PROFESSIONNELS : INDICE DANXIETE
horaire moyenne a ralenti a +0,3 % par rapport au mois précédent et
a +4,6 % en glissement annuel (+4,8 % en novembre), ce qui laisse
entrevoir un relachement des pressions salariales, tandis que le
rythme mensuel de création d’emplois - 223 000 nouveaux emplois - 80
est demeuré élevé.

Cet environnement pourrait évoquer le concept de « boucle d'or »?%,
mais utiliser ce terme serait excessif et inapproprié dans ce contexte.
Sur le front des salaires, d’'autres mesures telles que l'indice du co0t 50
de 'emploi et l'indicateur de la Réserve fédérale d’Atlanta, bien qu’en
baisse, continuent d'afficher de fortes augmentations. En termes de
création d’emplois, la tendance est a la baisse et les secteurs encore 30
créateurs d'emplois sont moins nombreux qu'auparavant. En ce
qui concerne les perspectives économiques plus généralement, les
enquétes ISM de décembre ont calmé le jeu. L'indice manufacturiera 10
diminué pour s'établir a 48,4 et l'indice des services a chuté de 56,5 oL AVAT 1m | (4 e ]
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En résumé ces données sont suffisamment ambigués pour alimenter le
débat sur une possible entrée en récession des Etats-Unis. L'évaluation
de ce risque est un exercice délicat et tres subjectif qui nécessite une
évaluation de la fonction de réaction des ménages et des entreprises
aux chocs économiques - bond de l'inflation 'année derniere, hausse
des taux d'intérét, etc. - et de l'impact qui en résultera sur les
anticipations de revenu, la confiance, les bénéfices des entreprises, etc.

périodes de récession
probabilité de repli du PIB réel au prochain trimestre

GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE DEPHILADELPHIE, NBER, BNP PARIBAS

ETATS-UNIS : EMPLOIS NON AGRICOLES ET REPLI DE L'INDICE
DU CONFERENCE BOARD DES INDICATEURS AVANCES
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Repli de l'indice du Conference Board (depuis son pic historique)
GRAPHIQUE 2 SOURCES : BLS, CONFERENCE BOARD, BNP PARIBAS

1 Ce concept etait populaire chez les économistes dans les années 1990 pour décrire une combinaison de croissance soutenue avec une inflation sous controle. A 'heure actuelle,
il pourrait etre tentant de l'utiliser compte tenu de la vigueur du marcheé du travajl, du ralentissement de la croissance des salaires et de la baisse de l'inflation globale.

2 Selon le Conference Board, l'indice des indicateurs avancés prévoit des points de retournement du cycle économigue d’environ 7 mois. Il comPrend dix’composantes : durée
hebdomadaire moyenne du travail dans l'industrie manufacturiere, demandes hebdomadaires initiales m%yennes d’assurance-chémage, nouvelles commandes de biens et de
matériaux de consommation des fabricants, indice ISM des nouvelles commandes, nouvelles commandes de biens d'équipement non destinés a la défense, a l'exclusion des
commandes d'aéronefs, permis de construire pour les nouveaux logements prives, S&P 500, indice de crédit avance, écart de taux d'intérét entre les bons du Trésor a 10 ans et le
taux des fonds fédéraux, attentes moyennes des consommateurs en matiere de conjoncture. Source : Conference Board.
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La corrélation historique entre l'indice du Conference Board et la créa-
tion d’emplois nous donne un éclairage. Le graphique 2 montre la re-
lation entre le fléchissement de l'indice des indicateurs avancés - la
baisse en pourcent depuis son sommet historique - et les emplois non
agricoles. Si le premier poursuit son déclin dans les prochains mois?, on
pourrait s'attendre, sur la base de leurs interactions passées, a un nou-
veau ralentissement du rythme des créations d'emplois mensuelles.
Comme l'indique le graphique 3, lorsque le repli se situe entre O % et
-5 % (points gris), dans 33 % des observations, le chiffre de la création
d’emplois mensuelle a été de l'ordre de 110 000 ou moins*. Lorsque
la baisse a été comprise entre -5% et -10%, ce chiffre monte a 84%.
Inévitablement, des faibles créations d'emplois qui deviendraient un
phénoméne récurrent, donneraient du crédit aux tenants d'une réces-
sion imminente.

William De Vijlder
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ETATS-UNIS : EMPLOIS NON AGRICOLES (CLASSES) ET REPLI DE
L'INDICE DU CONFERENCE BOARD DES INDICATEURS AVANCES
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SOURCES : BLS, CONFERENCE BOARD, BNP PARIBAS

GRAPHIQUE 3

3 Compte tenu des retards dans la transmission monétaire, l'incidence des hausses passées des taux d'intérét sur la demande finale ne manquera pas d’augtmenter, De plus, la

Réserve fédérale va continuer a resserrer sa politique, accentuant la pression sur la demande. Dans ces conditions, il est difficile de voir ce qui déclencheral

de l'indice des indicateurs avancés.

un rebond durable

4 Le nombre « 110 000 » est utilisé pour illustrer l'idée d'un ralentissement significatif du rythme des créations d’emplois.

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



