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Analyse Les cinq menaces qui pesent sur
le moteur de la croissance mondiale /..

Cing menaces sur le moteur

de la croissance mondiale

Le consommateur
ameéricain est I'ache-
teur le plus frénétique
de la production
planétaire. Mais

il a d'excellentes
raisons de commen-
cer a se calmer.

Alerte!
LANALYSE
deJean-Marc Vittori

Jean-Marc Vittori

lui seul, il achete
pratiquement le cin-
quiéme de la pro-
duction planétaire.
Jusqu'a présent avec
un appétit qui semblait insatiable.
Mais il commence a hésiter. « Il »,
clestle consommateur américain.
Inutile d’'avoir constaté le nom-
bre invraisemblable d’objets qui
encombrentla plupart des maisons
ameéricaines pour le savoir : les
Américains sont de gros consom-
mateurs qui ont encore grossi. Au
détriment de leur épargne, ce qui
contribue au déficit commercial
ameéricain au moins autant que
l'agressivité des industriels chinois.
Au début des années 1960, les
foyers américains achetaient
I'équivalent de 60 % de la produc-
tion nationale, laméme proportion
que de l'autre coté de I'Atlantique.
Comme le pointe Bruno Jacquier,
directeur de la stratégie chez le
cabinet de conseil suisse en pro-

duits structurés Altitude IS, cette
part approche aujourd’hui 70 %
aux Etats-Unis tandis qu’elle
revient vers 50 % dans la zone euro
(etreste a moins de 40 % en Chine).
Une déprime du consommateur
américain péserait sur 'activité du
monde entier.

Or, aux Etats-Unis, le consomma-
teur s'inquiéte. En mai, l'indicateur
le plus suivi de son moral, publié
par l'université du Michigan, a som-
bré au plus bas depuis sa création il
y a prés d'un demi-siecle (a 'excep-
tion d'un creux éphémere a la mi-
2022) et il reste déprimé en juin
malgré un rebond. Cest la consé-
quence de l'incertitude sur les
droits de douane. Apreés avoir cru
que ces droits seraient payés par les
pays exportateurs, les consomma-
teurs américains sentent qu'une
bonne partie leur retombera des-
sus. Mais il y a dautres raisons plus
sourdes. En voici cing.

L'INFLATION

Pour l'instant, la hausse des
prix peut sembler supportable aux
Etats-Unis. Elle a été de 2,4 % depuis
un an, alors que les salaires ont aug-
menté moitié plus. Mais les tarifs de
Trump vont appuyer sur l'accéléra-
teur, Le quart des ménages auraient
déja renoncé a des achats impor-
tants. Pas facile d'évaluer l'ampleur
des dégits. Les économistes de la
banque Barclays estiment que la
hausse des prix pourrait étre sur une
pente d'un peu plus de 3 % en fin
d'année, ceux de 'OCDE évoquent
prés de 4 %. Le pouvoir d’achat en

sortira amoindri. Une autre politi-
que de Trump va aussi l'affaiblir,

méme si elle inquiéte moins les
Américains : la diminution de
I'immigration va peser sur l'embau-
che, et donc sur le nombre de sala-
riés qui dépensent de l'argent. La
Maison-Blanche a dailleurs relaché
la pression sur les expulsions de tra-
vailleurs sans papiers.

LE CHOMAGE

A priori, tout va bien pour
I'emploi. Les Etats-Unis comptent a
peine plus de 4 % de chémeurs et
créent toujours des postes — qui ne
pourront plus étre pris par des
immigrants. Mais des emplois vont
étre supprimés dans la fonction
publique. Et, avec I'incertitude, les
chefs d'entreprise hésitent de plus
en plus a recruter, en particulier du
coté des PME.

Des signaux d'alerte apparais-
sent. Les créations d'emplois sont
moitié moins nombreuses quavant
les années Covid. Ces derniéres
semaines, elles ont eu lieu en majo-
rité dans deux secteurs, souligne
Gilles Moéc, chef économiste de
l'assureur AXA : la santé, et les loi-
sirs (hotels, restaurants, parcs de
loisirs...), qui serontaffectés par une
saison touristique qui risque détre
décevante. Dans les secteurs plus
dépendants du cycle de l'activité
économique, la tendance est beau-
coup moins favorable.

LES HOQUETS

DE LA BOURSE
Les Américains sont plus sensibles
aux cours des actions que les Euro-
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péens. Pour une excellente raison :
ilsrecoivent chaque fin de trimestre
un relevé qui leur indique ot en est
leur future retraite investie dans
leurs plans 401(k), un systéme trés
répandu d'épargne-retraite par
capitalisation. Par chance, la forte
chute de la Bourse (-14 % en une
semaine) a eu liew... en début de tri-
mestre, a partir du fameux « jour de
la libération » oi1 le président a pré-
senté ses « tarifs réciproques ».

La vigilance restera de mise.
Dapres David Rosenberg, un vété-
ran de 'analyse économique a Wall
Street, les Américains ont un patri-
moine en actions qui dépasse les
50.000 milliards de dollars, trois
fois plus que lors de la crise finan-
ciere de 2008. Tout choc les pous-
sera a épargner en masse. Le méme
effet patrimoine pourrait jouer sur
les logements, dont les prix ne résis-
teront peut-étre pas longtemps a
des transactions qui ont diminué de
moitiéetades tauxdemprunta 7 %.

LENDETTEMENT
Comme pour l'emploi, tout

va bien a priori du coté de I'endette-
ment. La dette des ménages ameéri-
cains pése a peine plus du dixieme
de leurs actifs, poids le plus léger
depuis plus d'un demi-siécle. Et la
charge de cette dette absorbe a peine
plus dudixiéme de leursrevenus, au
plus bas depuis vingt-cing ans (hors
années Covid). Mais la poussée des
taux d’intérét accroit le coiit des
emprunts, et ces chiffres globaux
cachent une réalité éclatée. Si les
riches n'ont pas de problémes
d’endettemnent, beaucoup d'autres
Américains en subissent. Les soucis
de remboursement sur les cartes de
crédit sont au plus haut depuis
quinze ans. Dans les prochains
mois, des millions d'Américains ris-
quent de faire défaut sur leurs préts
étudiants, dont le remboursement
avait été reporté de 2020 jusqu'a
début mai 2025. Et les défauts mon-
tent chez les foyers peu aisés qui ont
acheté une voiture a crédit.

LE BUDGET
ANTI-PAUVRES

Méme mécanique a l'ceuvre dans le
« Big Beautiful Bill » de Trump : la
baisse globale des impéts cache de
fortes inégalités. Siles contribuables
les plus aisés bénéficieront massive-
mentdes réductions, les moins aisés
ne sont pas concernes... et subiront
en revanche I'amputation des pres-
tations sociales (aide alimentaire
sous la forme de « food stamps »,
assurance-santé Medicare, etc.).

Or s'il n'est pas str que les riches
consommerontdavantage, il estcer-
tain que les pauvres dépenseront
moins. Pour le budget comme pour
Tl'inflation, I'emploi et la dette, ceux
qui sont les plus menacés sont aussi
ceux qui dépensent la plus forte pro-
portiondeleursrevenus. Il nestdéci-
dément pas certain que le consom-
mateur américain puisse continuer
sa frénésie dachat. m

Pascal Garnier pour « Les Echos »
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