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ETATS-UNIS: L'ECONOMIE FAIT PREUVE DE RESILIENCE MALGRE DES TAUX D'INTERET PLUS ELEVES - LE ROLE DE LA

SITUATION FINANCIERE DES MENAGES

Face a la politique de resserrements monétaires rapides et massifs me-
née par la Réserve fédérale (Fed), l'économie américaine a fait preuve
d'une étonnante résilience. La consommation des ménages - soutenue
par la réduction des excédents d'épargne accumulés au cours de la
pandémie, le rythme des créations d'emplois et la forte progression
des salaires - a joué un role important.

La situation financiére des ménages y a également contribué. Malgré
la forte hausse des taux d'intérét sur les emprunts hypothécaires et
les crédits par carte bancaire, le service de la dette - qui comprend le
remboursement du principal - en pourcentage du revenu disponible
est resté stable ces derniéres années (graphique 1). Cela reflete l'effet
positif du désendettement des ménages. De fait, aprés avoir atteint un
pic a 100 % au premier trimestre 2009, l'endettement des ménages en
pourcentage du PIB a suivi une tendance baissiere - baisse qui a connu
une breve interruption du fait de la chute du PIB pendant la pandémie -
pour atteindre 73,5 % au troisieme trimestre 2023, derniére période
pour laquelle nous disposons de données (graphique 2).

Cette situation contraste fortement avec celle qui prévalait avant les
récessions de mars 2001 et décembre 2007. Le ratio du service de la
dette sur PIB avait alors significativement augmenté. La résilience des
ménages a également bénéficié du fait que la majeure partie de la
dette hypothécaire a été contractée a taux fixe. Sur la base des don-
nées de 'enquéte sur les finances des consommateurs, réalisée par la
Fed en 2019, «environ 40 % des ménages américains ont souscrit a
un emprunt hypothécaire, dont 92 % sont a taux fixe, les 8 % restants
étant assortis de taux variables »*. Cette situation protege les ménages
contre la hausse des taux hypothécaires. En conséquence, une hausse
de taux a des effets, pour l'essentiel, sur la demande de nouveaux
emprunts hypothécaires?.

L'analyse de la transmission de la politique monétaire a l'‘économie
tend a se concentrer sur l'impact négatif de la hausse des taux d'in-
térét. Or, des taux élevés se traduisent aussi par de meilleurs revenus
financiers et, comme le montre le graphique 3, cette augmentation des
taux a beaucoup protégé les ménages de l'impact de la hausse de la
charge d'intérét sur la dette non hypothécaire®. Par ailleurs, le patri-
moine net des ménages a fortement augmenté depuis le plongeon de
2022, et il atteint un niveau record. En termes réels, le patrimoine des
ménages américains a connu une forte baisse en 2022, avec un bond
de Uinflation, avant de repartir a la hausse (graphique 4).

Aux Etats-Unis, le désendettement des ménages, les emprunts hypothécaires a taux fixe l'amélioration des revenus sur les
produits financiers en lien avec la hausse des taux d'intérét et des dividendes, conjugués a l'amélioration du patrimoine
net des ménages ont contribué a la résilience des ménages dans un environnement de rapide resserrement monétaire.
Néanmoins, une certaine prudence s'impose. Par nature, les données agrégées ne rendent pas compte de 'hétérogénéi-
té de la situation financiére des ménages. Dans un environnement ou les taux restent élevés plus longtemps que prévu,
il faudra suivre de prés la catégorie la plus fragile car une détérioration importante des finances de ces ménages pourrait
avoir des effets indirects sur l'économie américaine dans son ensemble.

MENAGES AMERICAINS : RATIO DU SERVICE DE LA DETTE ET TAUX D'INTERET
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE, BNP PARIBAS
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : RESERVE FEDERALE, BNP PARIBAS

1 Source : Yu-Ting Chiang, Mick Dueholm, Which Households Prefer ARMs vs. Fixed-Rate Mortgages?, Réserve fédérale de St. Louis, sur le blog Economie du 6 février 2024. Les
auteurs citent un article du Wall Street Journal selon lequel les émprunts a taux variables repréSentaient un peu plus de 7 % de l'ensemble des demandes en 2023.
2 En cas de chute des cours de 'immobilier, la hausse des taux hypothécaires pourrait avoir un impact indirect sur la richesse nette des ménages qui auraient souscrit des em-

prunts a taux fixe par le passé.

3 Dans les comptes nationaux, la rubrique « Personal interest payments » (intéréts versés) comprend uniquement les intéréts non hypothécaires payés par les ménages. Les
intéréts hypothécaires dus par les ménages figurent sous une rubrique des dépenses dans’le calcul du revenu locatif des personnes. Source : US Bureau of Economic Analysis.
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Signe de la résilience de l'économie, le revenu des dividendes des mé-
nages a poursuivi sa forte progression entameée juste apres la pandé-
mie (graphique 5).

En conclusion, le désendettement des ménages, les emprunts hypothé-
caires a taux fixe, l'amélioration des revenus sur les produits financiers
en lien avec la hausse des taux d'intérét et des dividendes, conjugués
a 'amélioration du patrimoine net des ménages ont contribué a la ré-
silience des ménages dans un environnement de rapide resserrement
monétaire. Néanmoins, une certaine prudence s'impose. Par nature, les
données agrégées ne rendent pas compte de l'hétérogénéité de la si-
tuation des ménages. Certains d'entre eux tirent avantage de la hausse
des taux d'intérét, tandis que d'autres sont pénalisés.

economic-research.bnpparibas.com

La Réserve fédérale en a, bien sOr, pleinement conscience. Dans son
dernier rapport sur la stabilité financiere, elle souligne que «la situa-
tion financiere de certains emprunteurs demeure fragile, et les taux
de défaillance sur les crédits automobiles et les crédits par carte pour
les emprunteurs a risque ont augmenté »*, méme s'il convient de pré-
ciser que ces taux de défaillance demeurent historiquement faibles
(graphique 6). Dans un environnement ou les taux restent élevés plus
longtemps que prévuy, il faudrait suivre de pres la catégorie la plus fra-
gile financierement®. En effet, une forte détérioration de leur situation
pourrait avoir des effets indirects sur 'économie américaine dans son
ensemble.

William De Vijlder

4 Source : Conseil des Gouverneurs de la Réserve fédérale, Rapport sur la stabilité financiere, avril 2024.
5 A cet égard, cf. Réserve fédérale . des taux durablement éleves ? Deuxieme acte, Ecoweek, 7 mai 2024, BNP Paribas.
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MENAGES AMERICAINS : REVENUS DES DIVIDENDES SUR ACTIFS
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REVUE DES MARCHE

VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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BAROMETRE

PMI SERVICES ET PMI MANUFACTURIER : L'ECART SE CREUSE A NOUVEAU EN AVRIL

En avril, l'indice PMI composite de S&P Global sur l'activité mondiale a de nouveau, légerement, progressé (+0,1 point) pour atteindre 52,4,
soit son niveau le plus élevé depuis juillet 2023. Cette hausse résulte exclusivement de celle dans les services, dont l'indice a atteint son
plus haut niveau depuis juillet 2023 (52,7 contre 52,4 en mars). En revanche, l'indice relatif au secteur manufacturier a légérement reculé en
avril (50,3 contre 50,6 en mars) apres trois mois de hausse, mais il reste en zone d’expansion.

Dans les services, parmi les 13 pays pour lesquels les données d'avril sont disponibles, six ont indiqué une augmentation de l'indice par rap-
port au mois précédent. Cette hausse est notable en France et en Allemagne et, dans une moindre mesure, au Royaume-Uni et dans la zone
euro. En France, l'indice atteint son niveau le plus haut depuis mai 2023 et retourne ainsi en zone d'expansion (51,3 contre 48,3 en mars).
Au niveau mondial, l'amélioration de l'indice de référence sur l'activité s'accompagne d'une hausse de la composante « nouvelles commandes
a l'export », d’'une baisse des composantes relatives aux « prix de vente » et aux « prix des intrants » - ce qui est une bonne nouvelle - mais
également d'une mauvaise nouvelle sous la forme d'une détérioration de la composante relative a l'emploi, qui repasse sous la barre des 50.

En ce qui concerne l'indice PMI manufacturier, vingt des 31 pays pour lesquels les données d'avril sont disponibles ont indiqué un repli du
climat des affaires (10, une amélioration) sous l'effet de la détérioration des composantes « nouvelles commandes » et « production »,
notamment aux Etats-Unis, en France, en Italie, en Irlande, en Gréce, au Royaume-Uni et en Indonésie. En zone euro, l'indice s'est repli¢ et
s'enfonce davantage dans la zone de contraction. La composante « prix des intrants » est repartie a la hausse en avril, particuliérement en
Autriche, en Allemagne et en Brésil. Du coté de l'emploi, l'indice mondial a légerement fléchi et s’est établi a 50, tiré vers le bas par UAfrique
du Sud, lArabie saoudite, le Vietnam, la République tchéque, la Suisse, l'Irlande et l'ltalie. A contrario, l'indice a fortement augmenté en France,
en Nouvelle-Zélande et, dans une moindre mesure, en Allemagne, en Grece, aux Pays-Bas et au Japon. Une des évolutions marquantes du
mois d'avril est 'amélioration de l'indice manufacturier des Pays-Bas, qui atteint son niveau le plus haut depuis ao0t 2022 et lui permet de
repasser en zone d'expansion (51,3 contre 49,7 en mars).

Tarik Rharrab
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BAROMETRE

EVOLUTION DES INDICES PMI S&P GLOBAL (AVRIL 2024 VS. MARS 2024)
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SCENARIO ECONOMIQUE
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ETATS-UNIS

L'éventualité d'une récession américaine consécutive au resserrement monétaire
apparait désormais écartée face a la résilience d'une économie, qui a encore pro-
gressé de 2,5% en moyenne sur l'ensemble de 'année 2023. Malgré un ralentisse-
ment (+0,4% t/t contre +0,8% au T4 2023), le PIB a encore progressé au T1 2024,
porté par les contributions de la consommation et de l'investissement. Notre scéna-
rio central table sur une croissance de +2,8% en moyenne annuelle en 2024, grace a
l'acquis de croissance mais aussi a la progression attendue des revenus réels. Si le
pic de linflation a été atteint mi-2022, les chiffres du premier trimestre 2024 n'ont
pas rassuré sur un retour rapide de l'inflation vers sa cible, et I'IPC devrait s'élever
encore a +3,2% a/a au dernier trimestre 2024. Ce tableau n‘ouvre la voie qu'a un
léger assouplissement de la part de la Fed, avec l'amorcement de la détente pro-
gressive de ses taux directeurs en toute fin d'année seulement, qui compterait donc
une seule baisse de taux.

CHINE

La croissance économique a été plus solide que prévu au T1 2024 (+5,3% en glisse-
ment annuel), principalement soutenue par le secteur manufacturier exportateur.
La demande intérieure et l'activité dans les services continuent en revanche de
manquer de vigueur, freinées par la crise du secteur immobilier, les incertitudes
réglementaires, et les faibles niveaux de confiance des consommateurs et des
investisseurs privés. Pour soutenir l'activité, les autorités ont opté pour le renfor-
cement de la politique industrielle et le maintien d'une politique de la demande
prudente. Cette politique économique risque donc d'amplifier les divergences de
performances entre secteurs et le déséquilibre entre l'offre et la demande inté-
rieure qui sont apparus depuis quelques mois. La cible de croissance de « 5% envi-
ron » fixée pour 2024 devrait étre atteinte. L'inflation des prix a la consommation
devrait rester tres faible ; elle était nulle (en g.a.) au T1 2024.

ZONE EURD

Le PIB de la zone euro s'est redressé de 0,3% t/t au T1 selon les données préliminaires
d'Eurostat. Les effets négatifs du resserrement monétaire devraient de moins en
moins peser sur l'activité économique en 2024. Celle-cise renforcerait légerement a
0,4% t/t au T2 avant de se stabiliser a ce niveau au cours du second semestre. Cette
embellie serait aussi soutenue par une premiere baisse des taux directeurs par la
BCE, que nous attendons pour juin et qui serait suivie de deux autres baisses au cours
du second semestre, a raison d'une baisse par trimestre. Cette détente monétaire
accompagnerait le reflux de l'inflation qui devrait étre proche de la cible de 2%
dans le courant du troisieme trimestre. La désinflation de certaines composantes
de l'indice des prix a la consommation plus sensibles a l'évolution des salaires,
notamment les services, devrait étre plus limitée. Le recul global de linflation,
combiné avec le dynamisme des salaires, viendrait soutenir le pouvoir d'achat et
la consommation des ménages. La croissance devrait aussi étre renforcée par le
déboursement des fonds NGEU et ses déploiements sur le terrain.

FRANCE

L'économie frangaise a retrouvé la croissance au 1¢" trimestre 2024, a 0,2% t/t (apres
une stagnation au 2e semestre 2023). Les principaux supports ont été la consom-
mation de services des ménages et l'investissement des entreprises. La désinflation
est désormais nette (2,4% a/a en avril 2024 contre 5,7% a/a en septembre 2023
selon l'indice harmonisé), ce qui devrait permettre a la croissance de s'accélérer
encore dans les prochains trimestres. Cela préfigurerait une année 2025 encore
meilleure, avec une prévision de croissance a 1,4%, contre 0,9% en 2024.

TAUX & CHANGE

2024 devrait étre l'année oU la Réserve fédérale, la BCE comme la Banque
d’Angleterre commenceront a baisser leurs taux directeurs. Le timing de la
premiére baisse reste toutefois incertain, de méme que le nombre de baisses
attendues. La BCE et la BoE semblent plus prés que la Fed de disposer des données
et de la confiance nécessaires pour pouvoir estimer que l'inflation se dirige
durablement vers la cible de 2%. Nous tablons sur une premiere baisse de taux de
laBCEetdelaBoEenjuin, tandis que celle de la Fed n'interviendrait qu’en toute fin
d'année, en décembre. PourlaFed, il n'y auraitdonc qu‘une seule baisse de taux en
2024 tandis que pour la BCE et la BoE, deux autres suivraient (chaque baisse serait
de 25 points de base). Des deux cotés de l'Atlantique, les taux directeurs en termes

réels, et donc le degré de restriction monétaire, resteraient toutefois a peu pres
inchangés. La baisse induite des taux longs devrait étre limitée par l'importance
des émissions obligataires sur fond de quantitative tightening.

La Banque du Japon (Bol) a été la premiere banque centrale des pays du G7 a
agir en 2024, en actant conjointement, lors de la réunion de politique monétaire
de mars, la fin de la politique des taux d'intérét négatifs et de contréle des taux
d'intérét. La cible des taux directeurs a ainsi été relevée, passant d'un corridor de
-0,1-0,0% a 0,0-0,1%, mais le volume d'achat des titres d'Etat reste globalement
inchangé. Nous prévoyons une normalisation trés progressive de la politique
monétaire dans le pays, avec une seule hausse supplémentaire envisagée d'icia la
fin de l'année 2024 (probablement en septembre).

Nous sommes fondamentalement baissiers sur le dollar mais il est, pour l'heure,
soutenu par les tensions géopolitiques et les divergences entre les Etats-Unis et la
zoneeuro (plusdecroissance, plusd'inflation, moins de relachement monétaire de
l'autre coté de l'Atlantique). Cela conduit a reporter dans le temps la dépréciation
attendue, notamment vis-a-vis de l'euro, et a la modérer. Le yen devrait aussi finir
par se renforcer vis-a-vis du dollar US, sous l'effet, notamment, du décalage de
politique monétaire, la BoJ étant en phase de resserrement monétaire.

CROISSANCE DU PIB ET INFLATION

Croissance du PIB Inflation

% 2022 2023 2024e 2025e 2022 2023 2024e 2025e
Etats-Unis 19 25 25 18 8,0 41 34 2,8
Japon 09 19 0,4 09 2,5 32 29 2,3
Royaume-Uni 4,4 01 06 12 91 7,4 2,5 2,1
Zone euro a5 0,5 08 17 84 54 2,4 21
Allemagne 19 -01 02 14 87 61 2,6 23
France 25 09 09 14 59 57 2,5 18
Italie 4,2 1,0 11 14 87 6,0 1,0 17
Espagne 58 2,5 2,4 2,1 83 34 31 2,1
Chine 30 52 52 43 2,0 0,2 -01 12
Inde* 71 7,6 6,5 64 6,7 54 47 43
Brésil 29 29 2,2 20 9,3 4,6 4,1 41

Source : BNP Paribas (e: Estimations, prévisions)
Mise a jour le 13 mai 2024
* année budgétaire du ler avril de l'année t au 31 mars de l'année t+1.

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, %

gl BNP PARIBAS

Fin de période T22024 T32024 T42024 | T22025 T42025
Fed Funds 5,50 5,50 525 475 425
E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 4,25 4,20 4,20 4,20 4,20
Zone euro Taux de dépot 375 3,50 3,25 2,75 2,50
Bund 10a 2,35 195 2,00 2,25 2,50
OAT 10a 2,87 2,50 2,52 2,80 3,05
BTP 10 ans 3,70 335 345 3,80 4,00
BONO 10 ans 319 2,82 2,85 3,15 3,38
Royaume-Uni Taux BoE 5,00 4,75 4,50 4,00 3,50
Gilt 10a 4,00 380 370 355 3,65
Japon Taux BoJ 0,10 0,25 0,25 0,50 0,75
JGB 10a 0,90 1,00 1,20 1,40 135
Taux de change
Fin de période T22024 732024 T42024 | 722025 T4 2025
usb EUR/USD 1,05 1,05 1,06 1,08 1,10
UsD /JPY 155 154 153 150 148
GBP /USD 1,25 127 1,28 1,30 133
EUR EUR /GBP 0,82 083 083 083 0,83
EUR/IPY 163 162 162 162 163
Pétrole
Moyenne trimestrielle [ T22024 T32024 T42024 [ T2 2025 T42025
Pétrole USD/baril S 2 &7 | e 82
Sources: BNP Paribas (Market Economics, Interest Rate Strategy,FX
Strateg, Commodities Desk Strategy)
Mise a jour le 13 mai 2024
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