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ETATS-UNIS - La croissance accélére au
premier trimestre, tirée par la consommation
privée

Le PIB américain a progressé de 6,4% en rythme annualisé au premier trimestre (1,6% non annualisé),
soit un résultat Iégérement inférieur a I'anticipation (trés dispersée) du consensus (Bloomberg : 6,7%), mais
supérieur a notre prévision (6,3%) et en accélération par rapport au quatrieme trimestre 2020 (4,3%).

L’accélération de la croissance est due en majeure partie a la consommation des ménages, « boostée »
par d'importantes aides d’Etat. Celle-ci augmente fortement, +10,7% en rythme annualisé aprés 2,3% le
trimestre précédent. Elle constitue ainsi le principal contributeur a la croissance du PIB (pour 7 points de
pourcentage). Les dépenses du consommateur se sont davantage portées sur les biens durables (+41%
annualisé sur le trimestre, aprés -1,1% au quatrieme trimestre) et les biens non-durables (+14,4%), mais
la consommation des services a également accéléré légérement (+4,6% aprés 4,3% le trimestre
précédent).

L’investissement croit de 10%, une performance positive, mais en décélération pour le troisieme trimestre
consécutif. Il contribue pour 1,8 point de pourcentage a la croissance du PIB, a la faveur d’'une hausse
toujours soutenue de [linvestissement résidentiel Etats-Unis : consommation
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structures continue de se replier (-4,8%) pour le

sixiéme trimestre d’affilée. 10

La consommation publique, en hausse de 9,3% sur -20
le trimestre, contribue également a la progression du 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
PIB, bien que moins amplement (1,3 point de Conso de biens durables
pourcentage). Sources : BEA, conso de biens non durables
Crédit Agricole S.A. conso de services
Du cbté des contributions négatives, le commerce extérieur et les variations de stocks soustraient 0,9 et
2,6 points de pourcentage respectivement a la croissance trimestrielle annualisée. En ligne avec une
demande domestique en hausse, les importations (de biens et services) progressent (5,7%), tandis que
les exportations se replient légérement (-1,1%). Enfin, linvestissement public recule de 4,5% sur le
trimestre et contribue pour -0,2 point de pourcentage a la croissance du PIB.
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Comme le montre le graphique, le PIB demeure
inférieur a son niveau de pré-crise (de 0,9% par rapport

au quatrieme trimestre 2019), soutenu par un 120
investissement résidentiel a la performance solide base

(+17% depuis le quatrieme trimestre 2019), mais aussi 100= T4-
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Etats-Unis : PIB et composantes
par rapport au niveau pré-crise
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du monde toujours en proie de la crise sanitaire
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M Notre opinion — Le PIB devrait continuer d’accélérer au deuxieme trimestre grace aux progres de la
campagne de vaccination et a l'assouplissement des restrictions a l'activité et a la mobilité. Ainsi, la
consommation des services qui progresse légerement depuis trois trimestres malgré les restrictions, devrait
connaitre un envol dans les prochains mois, se substituant aux dépenses en biens. La croissance du PIB
pourrait dépasser les 10%, en raison du stimulus budgétaire voté a la fin du premier trimestre et des
montants significatifs d’épargne accumulés par les ménages, dont un usage plus précoce et plus élevé
pourrait soutenir la croissance plus que prévu.

Malgré I'amélioration des perspectives, le comité de politique monétaire de la Réserve fédérale (FOMC)
d’avril n’a pas changé sa tonalité « dovish », soulignant que la reprise est loin d’étre compléte, que le virus
continue de poser des risques baissiers sur les perspectives économiques et que la hausse de l'inflation
devrait étre « transitoire ». Sans surprise, la fourchette-cible des taux des Fed funds a été laissée inchangée
a 0%-0,25%. Les achats d’actifs vont aussi se poursuivre sans changement a 120 milliards de dollars par
mois dont 80 Mds en titres d’Etat et 40 Mds en titres MBC. Le FOMC aussi laissé intacte sa forward guidance
sur les taux (absence de hausse tant que « l'inflation n’a pas atteint 2% et n’est pas sur le point de
légerement dépasser 2% pendant un certain temps ») et sur les achats d’actifs (rythme actuel maintenu
« jusqu’a ce qu’un progres significatif supplémentaire soit réalisé dans I'accomplissement des objectifs du
comité en termes d’emploi maximal et de stabilité des prix »).

L attention a surtout été attirée par les commentaires du gouverneur Jerome Powell lors de la conférence
de presse. Il a redit que « le temps n’est pas encore venu de parler de ralentissement des achats
(« tapering ») d’actifs ». La Fed avait déja dit qu’elle discuterait les conditions nécessaires pour le
« tapering » bien avant la réalisation de celui-ci et que la baisse du rythme des achats d’actifs interviendrait
avant toute hausse de ses taux directeurs.

Nous maintenons notre scénario sur la Fed : discussions sur le « tapering » commengant cet été au plus
tot, « tapering » ne débutant lui-méme pas avant début 2022. En ce qui concerne les taux directeurs, ils
devraient étre maintenus aux niveaux actuels bien apres le début du « tapering » et potentiellement jusqu’en
2024, comme suggéré par le dot plot de la Fed.

Article publié le 30 avril 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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Consultez nos derniéres parutions en acceés libre sur Internet :

Date Titre Théme
30/04/2021 Monde — L'actualité de la semaine Monde
30/04/2021  France — Conjoncture, Flash PIB : fragile reprise de la croissance au T1 2021 France
29/04/2021  Afrigue sub-saharienne : le défi du financement de la reprise en attendant I'apres-crise Emergents
29/04/2021 L'inflation dans les pays émergents Emergents
29/04/2021 Inflation en Asie — Inflation, désinflation, déflation ? Asie
28/04/2021 ZRI_SME — L'analyse de la conjoncture et de I'actualité agricole et agroalimentaire du Credit Agri-agro

gricole
28/04/2021 Royaume-Uni — Scénario 2021-2022 : des perspectives revues a la hausse grace ala Royaume-Uni
vaccination
28/04/2021  Zone euro — La BCE en mode prudent UE
27/04/2021  Inflation en France France
27/04/2021  Chili — Rapide survol pré-électoral Amérique latine
23/04/2021 Monde — L'actualité de la semaine Monde
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