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ETATS-UNIS - La croissance a ralenti au
quatriéeme trimestre sur fond de paralysie

budgétaire

e Le PIB américain a ralenti plus fortement que
prévu au quatriéme trimestre 2025 a 1,4% en
variation trimestrielle annualisée (0,4% non-
annualisé) aprés 4,4% au troisiéme trimestre.

e Une chute significative des dépenses de
I’Etat fédéral en lien avec le shutdown du
gouvernement en octobre-novembre a pesé
sur la croissance du PIB. La demande
domestique privée continue d’afficher des
rythmes de croissance solides, mais ses
sources sont concentrées dans quelques
secteurs d’activité et la consommation des
ménages ralentit.

e Une fois de plus, l'investissement en
intelligence artificielle a été un moteur
important de la croissance, avec des contri-
butions fortes du cété de l'investissement en
équipements de traitement de l'information,
en R&D et en logiciels.

¢ En moyenne annuelle, le PIB a cri de 2,2% en
2025, soit son plus faible taux de croissance
annuel depuis 2020, aprés 2,8% en 2024.
Nous anticipons une accélération en 2026.
Les principaux risques sont liés a la nature
trés concentrée des sources de croissance, a
savoir les ménages a haut revenu et
I'investissement dans I'lA.

La paralysie budgétaire a pesé sur la
croissance au quatrieme trimestre

Le PIB réel a cri de 1,4% en variation
trimestrielle annualisée au quatriéme trimestre
2025 (0,4% non annualisé), selon [I'estimation
préliminaire du Bureau of Economic Analysis (le
BEA, dont la publication a été décalée en raison du

! En raison d'une interruption des crédits budgétaires,
certaines agences du gouvernement fédéral ont été
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government shutdown en octobre et novembre),
aprés 4,4% au troisieme trimestre. Le rythme de
croissance s’établit trés en-dega des anticipations :
le consensus Reuters tablait sur une croissance de
3,0% en variation trimestrielle annualisée. Cette
surprise négative est en grande partie due a
chute historique des dépenses de I’Etat fédéral
en lien avec la paralysie budgétaire qui a duré
43 jours'. Les dépenses de I'Etat fédéral ont baissé
de 16,6%, soit leur plus forte baisse depuis le
troisieme trimestre 1972, contribuant pour -1,15
point de pourcentage au rythme de croissance. Les
dépenses de défense nationale et hors défense ont
toutes deux chuté sur le trimestre. Les dépenses
des autorités publiques locales en revanche ont
I[égérement accéléré (2,4% apres 2,0% au troisiéme
trimestre). Au total, la consommation publique a
chuté de 7,2% sur le trimestre en variation
annualisée.
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fermées et certains employés ont été mis en congé sans
solde du 1° octobre au 12 novembre.
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Le BEA note que les effets complets de I'arrét partiel
du gouvernement fédéral sur le PIB ne peuvent pas
étre quantifiés précisément mais estime que la
réduction des services fournis par le gouvernement
fédéral a soustrait environ 1,0 point de pourcentage
a la croissance du PIB réel au quatrieme trimestre.

Du cbté du secteur privé, I'analyse suggére une
croissance de la demande domestique toujours
relativement soutenue, mais de plus en plus
hétérogéne. La consommation des ménages a
crii de 2,4% aprés 3,5% au troisiéme trimestre.
Avec une contribution de 1,6 point de pourcentage
a la croissance trimestrielle aprés 2,4 points au
troisieme trimestre, elle demeure de loin le premier
moteur de la croissance ameéricaine. Au quatriéme
trimestre, les ménages ont maintenu un rythme de
croissance solide de leur consommation de
services (3,4% aprés 3,6% le trimestre précédent)
mais ont réduit leur consommation en biens (-
0,1%), notamment de véhicules et piéces
détachées, de produits alimentaires et d’essence et
autres produits énergétiques. Du c6té des services,
comme au trimestre précédent, les principaux
contributeurs aux dépenses des ménages étaient
les soins de santé et autres services tels que les
voyages a [|'étranger. Sur [l'année 2025, la
consommation des ménages ralentit a 2,7% en
moyenne annuelle aprés 2,9% en 2024.
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Le contraste entre la vigueur de la consommation
de services et la baisse de la consommation en
biens au quatriéme trimestre tend a confirmer la
forme « en K» de I'économie américaine. Cette
croissance est tirée par les ménages aisés qui
posseédent un patrimoine financier et bénéficient
des fortes hausses des cours des actions ces
derniéres années et peuvent continuer a voyager et
a acheter des biens de luxe. Tandis que les
ménages dont les revenus sont constitués
principalement de revenus d’activité, tels que les
salaires, voient leur pouvoir d’achat diminuer avec
la modération de la croissance des salaires et la
hausse de l'inflation. Leur confiance dans le marché
du travail se détériore avec la hausse du taux de

chédmage et les développements de TI'lA. lls sont
obligés de couper dans leurs dépenses en biens de
nécessité tels que l'alimentation et 'essence.

Le taux d’inflation mesuré par le déflateur des
dépenses de consommation personnelles (PCE) a
progressé a 2,9% sur un an en décembre contre
2,8% en novembre et en septembre (pas de chiffre
en octobre). Le PCE core (hors alimentation et
énergie) atteint 3% sur un an contre 2,8% en
novembre et septembre. Avec des rythmes de
dépenses ménages toujours relativement soutenus,
le taux d'épargne baisse a 3,7% au quatrieme
trimestre (3,6% en décembre) contre 4,1% le
trimestre précédent. C’est un plus bas depuis le T3
2022 et toujours en-dessous de la moyenne d’avant
Covid.

Etats-Unis : revenu disponible,
dépenses personnelles et taux

d'épargne
30 parg 30
% %
20
10 20

A
ON /

\[ 10

AD

A LSS VAR v L 1 e

Revenu disponible personnel

Dépenses personnelles

Taux d'épargne, éch.dr.

Sources : BEA, Crédit Agricole S.A./ECO

L’investissement privé non résidentiel
soutient la croissance

L’investissement privé non résidentiel a
accéléré au quatriéme trimestre 2025, avec une
croissance trimestrielle annualisée de 3,7% aprés
3,2% au troisieme trimestre, contribuant a hauteur
de 0,6 point de pourcentage a la croissance. En
2025, I'investissement privé non résidentiel croit de
4,2% en moyenne annuelle aprés 2,9% en 2024.
L’investissement privé résidentiel est resté faible. Il
se replie pour le quatriéme trimestre consécutif :
-1,5% apres -7,1% au troisieme trimestre. Il ne croit
que de 0,8% sur 'ensemble de I'année apres 6,2%
en 2024.

L’accélération de l'investissement privé non
résidentiel refléte une hausse de
linvestissement en produits de la propriété
intellectuelle (7,4% sur le trimestre aprés 5,6% le
trimestre précédent) ; 'investissement en structures
se contracte pour le huitiéme trimestre consécutif
(-2,4%) ; linvestissement en équipements ralentit
sur le trimestre bien qu’a un rythme encore solide,
de 3,2%, tiré a la hausse par les investissements en
équipements informatiques.
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L’analyse plus fine des postes d’investissement
suggeére un réle toujours trés important de I'lA.
Les contributions les plus élevées a sa croissance
proviennent de l'investissement en équipements de
traitement de [linformation (ordinateurs et
équipements  périphériques notamment), en
recherche et développement et en logiciels. Ces
trois composantes de l'investissement privé non
résidentiel contribuent a hauteur respectivement de
0,65, 0,25 et 0,17 point a la croissance du PIB. Les
investissements en équipements industriels, de
transport ou autres équipements se replient
nettement sur le trimestre.

Contributions a la croissance de
I'investissement privé non
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Au total, la formation brute de capital fixe a accéléré
sur le trimestre, portée par I'investissement privé
non résidentiel et I'investissement public (en hausse
de 3,2% sur le trimestre aprés 0,6% au troisiéme
trimestre). Elle contribue a hauteur de 0,6 point de
pourcentage a la croissance annualisée du PIB
(aprés 0,3 point au troisiéme trimestre). A cela
s’ajoute une contribution faible mais positive des
variations de stocks (0,2 point de pourcentage).
Enfin, le solde extérieur a apporté une
contribution quasi nulle a la croissance (0,1
point de pourcentage annualisé). Les
exportations et les importations se sont toutes deux
repliées : -0,9% et -1,3% respectivement. Les Etats-
Unis ont réduit leurs importations de biens pour le
troisieéme trimestre consécutif, sur fond de politique
commerciale protectionniste. Toutefois, le rythme
de réduction diminue, suggérant que l'impact des
droits de douane s’essouffle.

Rebond anticipé de la croissance au
premier trimestre 2026

A court terme, la croissance devrait étre volatile :
accélération au premier trimestre 2026 en raison de
la reprise des activités du gouvernement fédéral,
suivi par un ralentissement au deuxiéme trimestre,
de sorte que les rythmes de croissance demeurent
en moyenne supérieurs a 2% par trimestre. Notre
scénario table sur une accélération de la croissance
en 2026 en moyenne annuelle, a 2,5% apres 2,2%
en 2025, grace aux baisses d’'impdts et de taxes
prévues dans le One Big, Beautiful Bill Act. Notre
scenario continue par ailleurs a tabler sur une
dissipation des effets des droits de douane sur le
commerce, dont la contribution a la croissance
devrait redevenir négative dans les prochains
trimestres.

Le jugement de la Cour Supréme du 20 février
dernier sur lillégalité des droits de douane basés
sur 'lEEPA (International Emergency Economic
Powers Act) génére une nouvelle hausse de
l'incertitude, mais notre hypothése est que les tarifs
douaniers de I''EEPA seront largement remplacés,
de sorte que le taux moyen pondéré des droits de
douane soit maintenu a un niveau similaire a celui
d'avant la décision de la Cour supréme (a savoir
proche de 16%).

Ce jugement annule les droits de douane
« réciproques » et ceux imposés au titre de la lutte
contre le fentanyl mais n’a pas d'impact sur les tarifs
sectoriels. La réponse de I'administration Trump a
été d'imposer de nouveaux de droits de douane
« mondiaux » de 10% pour une période de 150
jours sur toutes les importations en se fondant sur
la Section 122 du Trade Act de 1974. Le Président
a menace de les relever a 15%, le plafond autorisé
par le Trade Act, mais le calendrier a ce sujet est
incertain. La Maison Blanche travaille & un décret
officiel visant a porter le taux mondial a 15%.

Les nouveaux droits de douane sont entrés
officiellement en vigueur ce mardi. Cette nouvelle
surtaxe vise a remplacer les droits de douane «
réciproques » existants ainsi que ceux prévus par
les différents accords commerciaux signés depuis
leur entrée en vigueur avec la plupart des gros
partenaires du pays. En revanche, elle ne remplace
pas les droits de douane dits sectoriels, allant de
10% a 50% sur un certain nombre de secteurs, tels
que le cuivre, I'automobile ou le bois de construction
(car ils n’étaient pas concernés par la décision de la
haute juridiction). Le tarif ne s'applique pas non plus
aux produits canadiens et mexicains importés aux
Etats-Unis dans le cadre du traité nord-américain de
libre-échange (ACEUM).

Dans I'immédiat, le nouveau régime douanier
américain va se traduire par une baisse du taux
effectif moyen appliqué aux importations, qui
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devrait passer de 16% a 13,7% une fois les
nouvelles taxes mises en place, d'aprés les calculs
du Budget Lab de l'université de Yale, qui sont
basés sur un droit de douane de 15%.

Les tarifs au titre de la section 122 ne pouvant rester
en place que pendant 150 jours sans l'approbation
du Congrés, I'administration Trump a commencé les
enquétes nécessaires pour mettre en ceuvre des
tarifs selon d'autres moyens légaux.

Notre opinion — L’économie américaine a ralenti plus que prévu en 2025 mais a bien résisté en dépit du
contexte d’incertitude extréme liée aux politiques économiques de I'administration Trump. Nous anticipons
une accélération en 2026, mais la croissance repose sur des moteurs fragiles. Les principaux risques sont
liés a la nature trés concentrée des sources de croissance, a savoir les ménages a haut revenu et les
investissements des entreprises dans I'lA. Les chiffres du PIB refletent les effets sur la croissance de la
forme en K de I’économie américaine, ou les ménages ne possédant pas d’épargne financiere sont obligés
de diminuer leur consommation sur fond de hausses de linflation et des emplois incertains et un taux
d’épargne bas. Les entreprises investissent toujours de maniére effrénée dans I'lA, mais cette frénésie
cannibalise les investissements traditionnels en structures et équipements industriels, qui chutent fortement.
La croissance américaine pourrait ainsi dévisser si les marchés financiers subissent un retournement brutal
ou si les investissements dans ['IA s’arrétent en raison par exemple de déceptions concernant les

rendements anticipés.

>
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