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ÉTATS-UNIS : UN INVESTISSEMENT « EN FORME DE K »

Anis Bensaidani

L’investissement lié au secteur du numérique avec, plus récemment, celui généré par l’emballement autour de l’intelligence artificielle (IA), 
est devenu un soutien important de la croissance américaine. Au premier semestre 2025, l’investissement privé dans les catégories asso-
ciées1 explique 40% de la croissance du PIB (en glissement annuel), alors que sa part dans ce dernier n’est que de 9%. Depuis la fin 2022, 
l’investissement dans les data centers et celui dans les équipements informatiques ont progressé, respectivement, de 195% et 61%. Dans le 
même temps, l’investissement dans les composantes non liées à l’IA s’est, au contraire, contracté (cf. graphique). Dès lors, la dynamique de 
l’investissement privé aux États-Unis s’inscrit dans une économie « en forme de K », ou à deux vitesses. Ce qui se développe - l’IA - sou-
tient une partie de l’investissement et le potentiel de croissance, mais cela se fait au détriment des autres composantes. Cet effet de vases 
communicants peut être lié au coût élevé des investissements en IA. 

L’investissement en IA est toutefois particulièrement intensif en importations, ce qui réduit son impact positif direct sur la croissance2. 
Au cours des trois premiers trimestres de 2025, le déficit commercial américain sur les biens liés au numérique3 s’est nettement creusé, 
passant à USD 84 mds contre 59 en 2024 (moyenne trimestrielle, données en valeur). De plus, le creusement de ce déficit s’est poursuivi 
durant l’année, contrairement au déficit total sur les échanges de marchandises, ce qui révèle une dynamique propre à ces produits. Ainsi, 
les gagnants de l’IA ne sont pas uniquement américains. En effet, ces importations de biens numériques soutiennent la dynamique du com-
merce mondial et donc la croissance du reste du monde, notamment des pays asiatiques.

1 Énergie et communications, centres de données (structures) ; équipements informatiques et périphériques, équipements de communication (équipements) ; logiciels, re-
cherche et développement (produits de la propriété intellectuelle).
2 S’ajoutent les effets richesse indirects et positifs sur la consommation des ménages, via la forte valorisation boursière des entreprises de la Tech.
3 Accessoires informatiques, équipements de télécommunications, générateurs et transformateurs, ordinateurs, semiconducteurs.
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Note : « Catégories liées au numérique/à l’IA » inclut les composantes de l’investissement privé suivantes : énergie et 
communications, centres de données (structures) ; équipements informatiques et périphériques, équipements de communi-
cation (équipements)  ; logiciels, recherche et développement (produits de la propriété intellectuelle)
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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 à 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-
nancière. 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’être modifiées 
à tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support à une évaluation des 
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence 
à 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’être 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 à ces informations. Toutes les estimations et opinions 
contenues dans ce document reflètent notre jugement à la date de publication des présentes. 
Sauf indication contraire dans le présent document, il n’est pas prévu de le mettre à jour. BNP 
Paribas SA et l’ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
après « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d’agent ou encore, à 
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 à terme, d’options ou de 
tous autres instruments dérivés reposant sur l’un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et 
autres données 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 être réalisées à ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou 
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès 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 être partie à 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 à la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d’obtenir une 
rémunération ou de chercher à être rémunéré au titre de services d’investissement fournis à 
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 reçu des extraits 
du présent document préalablement à 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 conçu à l’intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune façon être reproduit 
(en tout ou partie) ou même transmis à toute autre personne ou entité sans le consentement 
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d’être engagés par les 
termes des restrictions ci-dessus. 

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée 
en tant qu’établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que 
prestataire de services d’investissement par l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution 
(ACPR) et l’Autorité des marchés financiers (AMF). Le siège social de BNP Paribas est situé au 16, 
boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.

Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déjà été 
publiées sur le site https://globalmarkets.bnpparibas.com.
Pour les avertissements par pays (Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Allemagne, Belgique, Ir-
lande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suisse, Brésil, Turquie, Israël, Bahreïn, Afrique du Sud, 
Australie, Chine, Hong Kong, Inde, Indonésie, Japon, Malaisie, Singapour, Corée du Sud, Taïwan, 
Thaïlande, Vietnam) veuillez consulter le document suivant :  
https://economic-research.bnpparibas.com/LegalNotice/Markets_360_Country_Specific_No-
tices.pdf
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