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ETATS-UNIS : INQUIETUDES SUR LA CROISSANCE
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Les inquiétudes concernant la croissance américaine grandissent. La crainte d'un rebond de l'inflation et le choc d'incertitude politique pésent
sur le sentiment des ménages et des entreprises. Les premiéres données d'activité du T1 2025 s'ajoutent aux signaux d'une détérioration en
cours. IL est, par ailleurs, a ce stade peu probable de voir la Réserve fédérale (Fed) venir au secours de l'économie. Tour d’'horizon rapide des
avertissements envoyés par la conjoncture américaine.

Sentiment en berne : d'apres les enquétes de confiance du Conference Board et de 'Université du Michigan, le moral des ménages américains est
tombé a son plus bas depuis la fin 2022 (touché alors par les hausses de prix, de taux et les craintes de récession). Les anticipations d'inflation a
1ans'élevent a +4,9% a/a (+2,7% en octobre), alors que celles a 5 ans atteignent +3,9%, un record depuis 1992. En paralléle, l'envolée post-élec-
torale du sentiment des petites entreprises (NFIB) a fait long feu. Le retrait de l'indice d'optimisme du NFIB demeure limité (-3,5 points en deux
mois) mais l'indice d'incertitude atteint en février son second plus haut niveau historique, ce qui pourrait affecter les décisions d'investissement
et les embauches.

Les données dures dans le dur : les ventes au détail ont débuté 2025 sur leur pire performance mensuelle (-1,2%) depuis juillet 2021, avant de
décevoir a nouveau en février. De plus, la correction boursiere (-9,0% entre le 19 février et le 14 mars sur le S&P 500) pourrait entamer l'effet
richesse sur la consommation. Par ailleurs, le déficit commercial a atteint un record historique en janvier, en amont de la mise en place de droits
de douane supplémentaires. Le nowcast de la Fed d’Atlanta en porte la trace et estime la croissance du PIB réel a -2,1% t/t en rythme annualisé
(-4,4pp par rapport au T4 2024). Ce résultat pointe clairement vers une détérioration de la situation économique. Néanmoins, ce chiffre doit étre
nuancé par la structure du modele et l'impact mécanique de la hausse des importations. Cette détérioration pourrait s'amplifier avec la probable
traduction du choc d'incertitude sur la demande et du choc tarifaire sur les prix. Des lors, bien que modéré a ce jour, le risque de récession est
réapparu aux Etats-Unis.

Pas de quoi perturber la Fed... pour le moment : le FOMC devrait maintenir sa cible de taux a +4,25% - +4,5% lors de sa réunion des 18-19 mars.
Par ailleurs, il ne semble pas pertinent d'envisager d'action préventive de la Fed : les chiffres d'inflation ne le permettent pas et les tarifs doua-
niers devraient contrarier la poursuite de la désinflation. Seul un écroulement inattendu du marché de 'emploi pourrait hater le mouvement.
Aussi, nous maintenons notre scénario d'une stabilité du taux directeur tout au long de 'année 2025.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciére. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la Loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, &
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n'existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
L'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
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