FTATS-UNIS

Les signes de détente sur le marché de I'emploi se font plus
nombreux

Les Etats-Unis ont bénéficié en ao0t d'un redressement du climat des affaires, qui semble écarter pour
quelques mois encore le risque de récession. L'ISM manufacturier a gagné 1,2 pp en ao(t pour s'établir a
47,6, mais demeure toutefois clairement en zone de contraction (depuis novembre 2022, un record
depuis 2009). Surtout, le nouveau recul de la composante « nouvelles commandes » et l'absence de
sous-composantes au-dela du seuil des 50 suggerent un progres fragile et insuffisant pour impulser un
retour rapide et durable en zone d’expansion. L'ISM non-manufacturier atteint 54,5 (+1,8 pp), une
amélioration généralisée au sein des sous-composantes, avec un bond remarqué de la composante «
emploi » (54,7, +4,0 pp).

L'indice de confiance des ménages du Conference Board a néanmoins perdu prés de 8 pts en ao(t
(106,1), sous l'effet de la détérioration de l'appréciation des consommateurs des conditions actuelles
(144,8, -8,2 pts) et de leurs attentes quant aux six prochains mois (-7,8 pts, a 80,2). L'écart positif entre
ces deux dimensions, considéré comme un signal récessif, demeure trés important.

Le marché du travail continue de montrer des signes de détente. En ao0t, les créations nettes d'emploi
salarié non-agricole se sont élevées a +187k, marquant un ralentissement net sur trois mois (+241k
entre février et mai 2023, contre +150k entre juin et ao0t). Le taux de chémage est remonté a 3,8% (+0,3
pp) sur fond de rebond du taux d'activité, lequel a atteint 62,8% (un plus haut depuis février 2020),
accentuant l'idée d'un rééquilibrage en cours du marché du travail via un renforcement de l'offre.

L'inflation s'est révélée plutdt décevante en ao(t, s'établissant a +3,7% a/a (+0,4 pp, selon la mesure
CPI) sous l'effet du fort rebond du prix de l'essence (+10,6% m/m). La composante sous-jacente a
néanmoins inscrit une nouvelle diminution en glissement annuel, a 4,3% a/a (-0,4 pp). La Fed a décidé
de maintenir ses taux inchangés en septembre et, si elle a atteint le taux terminal dans notre scénario
central, les risques restent orientés a la hausse et les membres du comité voient une nouvelle hausse
de 25 pb avant la fin de l'année. Signe de l'anticipation d'une politique monétaire durablement
restrictive, les taux a 10 ans se situent a leur plus haut niveau depuis 16 ans (autour de 4,40%).

Le nowcast de la Fed d'Atlanta prévoit une croissance encore tres élevée de +1,5% t/t au T3 (aprés +1,1%
révisé au T2), portée par la consommation des ménages et l'investissement résidentiel, ce dernier tirant
profit des contraintes d'offre sur les logements existants. Notre propre prévision est plus modérée (+0,7%).

Anis Bensaidani (achevé de rédiger le 21/09/2023)
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Evolution mensuelle des indicateurs des Etats-Unis

ISM manufacturier

ISM services

ISM services emploi

ISM manufacturier emploi

Confiance des ménages (Université du Michigan)
Confiance des ménages (Conf. Board)
Production industrielle

Permis de construire

Ventes au détail en valeur
Immatriculations de véhicules neufs
Consommation des ménages en volume

Pouvoir d'achat des menages_ -1.0

Déflateur de la consommation

Déflateur de la consommation sous-jacente
IPC

IPC sous-jacent

Emplois non agricoles

Tauxde chémage

ept 22
oct 22
nov 22
déc 22
févr 23
mars 23
avr 23
mai 23

janv 23
juin 23

02- 02 03 05 05 08 06 06 08 -0.7
14 11 13 -02 12 12 03 05 01 09 06
04 02 01 -01[00]08 03 02 -02 06 0.1
01 00 -02 01 01 -02 -05 00 02 -03 -1.0

-0.8
05 05 05 04 07 09
00 01 -0.1 02 -0.2 02
04 03 03 04 03 03
01 -04 -05 -04 -05 -03
01 06 07 11 10 15
01 01 00 00 01 03
02 04 05 06 07 04
19 13 14 10 05 07
28 27 26 25 20 22
18 13 12 08 03 04
29 29 28 25 21 20
07 06 06 06 05 04
12 12 12 11 114 12

[ ] Ea

-3 -2 -1 0 1 2 3

0.6
0.8
0.6
0.8
0 1

0.4
0.5
0.5
0.7
1.0
-0.2

0.4
0.2
0.2
0.3
0.6
-0.3

0.7
0.0
0.2
0.2
0.0
-0.1

0.6
0.2
0.1
0.5
0.5
0.1
0.1
21
2.8
2.0
29
0.9
13

29 28 24 21
2.8

2.1

11
12 141

10 0.9
1.2

0.8
1.2

0.6
1.7
0.4
1.0

Les indicateurs sont convertis en « z-scores », i.e. écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme (exprimée en écart-type), dont la moyenne est de zéro
(sauf pour les PMI/ISM ob la moyenne est a 50, seuil entre la zone d'expansion et la zone de contraction de l'activité). Les valeurs positives (négatives)
indiquent le nombre d'écarts-types supérieurs (inférieurs) a la valeur moyenne.
Note de lecture : la couleur rouge indique une activité dynamique, une inflation forte et un taux de chdmage bas, le bleu indique un ralentissement de l'activité,

une inflation faible et un taux de chdmage élevé.

Croissance du PIB

Observé Acquis | GDPNow Prévision Prévisions annuelles
T32022 | T42022 | T12023 { 722023 | T42022 | T32023 | T32023 | T42023 2022 (observé)i 2023 | 2024
0.8 0.6 0.5 0.5 17 14 0.7 01 21 21 0.3

Sources : Refinitiv, BNP Paribas
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