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Résilience

Selon le Beige Book de janvier de la Réserve fédérale (Fed), l’activité économique est
restée stable dans l’ensemble des 12 districts depuis le dernier rapport. L’activité
ralentit cependant dans le secteur manufacturier, malgré l’atténuation des perturbations
dans les chaînes d’approvisionnement.

La baisse du revenu disponible réel net, combinée à la hausse des coûts d’emprunt,
devrait modérer les dépenses de consommation à venir. Selon le Census Bureau, les
ventes au détail ont encore reculé de 1,1% m/m en décembre (après déjà -1% en
novembre après révision).

L’inflation continue de baisser depuis plusieurs mois dans un contexte de ralentissement
de la croissance (+6,4% en g.a. en décembre, contre +7,1% en novembre). Si la
décélération du prix des biens se poursuit, les prix des services hors logement continuent
d’accélérer, ce qui reflète la dynamique de rétroaction salaire-prix. Dans ce contexte, la
Réserve fédérale devrait continuer de relever ses taux directeurs avant de les laisser à
un niveau restrictif.

Le marché du travail poursuit également son ralentissement, avec une perte de
dynamisme régulière des créations d’emplois non agricoles (223K en décembre contre
256k en novembre). Le taux de chômage a par ailleurs diminué (-0,1 point, soit 3,5% en
décembre), ce qui indique que les pénuries de main d’œuvre sont toujours existantes.

Selon l’estimation GDPNow de la Réserve fédérale d’Atlanta, la croissance trimestrielle
du PIB américain pourrait être de 3,5% en rythme annualisé au T4 2022, en légère
augmentation par rapport au T3 (3,2% en rythme annualisé). Cette dynamique serait
principalement portée par la bonne contribution de la consommation des ménages et des
investissements en équipement.

Selon la première estimation du PIB américain, la croissance trimestrielle s’élève à 2,9%
en rythme annualisé au T4, principalement portée par la consommation des ménages.
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Sources : Refinitiv, BNP Paribas. Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport à la valeur moyenne de 
long terme exprimée en écart-type). Ces z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -4 et +6. Sur le radar, la zone 
en bleu indique les conditions économiques actuelles. Elle est comparée aux conditions 4 mois auparavant (pointillés). Un élargissement 
de la zone bleue indique une amélioration de l’indicateur d’activité.

Evolution trimestrielle des indicateurs

GDPNow Prévision Acquis Acquis 

T1 2022 T2 2022T3 2022 T4 2022 T4 2022 fin 2022 T1 2023 T2 2023 mi-2023 2022 2023 2024

-0,4 -0,1 0,8 0,9 0,7 0,9 0,0 -0,4 0,6 2,1 0,3 -0,2 

Prévisions de croissance annuelleObservé Prévision

Croissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisionsCroissance du PIB t/t : observée, acquis et prévisions
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