Flash

Economie

N° 121
der octobre 2025

Patrick Artus

Conseiller économique senior

patrick.artus-ext@ossiam.com
X @PatrickArtus
B Patrick Artus

Communication marketing : ce document na pas
été élaboré selon les dispositions réglementaires
visant a promouvoir lindépendance des analyses
financiéres et ses auteurs ne sont pas soumis a
I'interdiction d'effectuer des transactions sur
I'instrument concerné avant la diffusion de la
communication.

0ss)am

Quand les Ameéricains
commenceront-ils a
protester ?

La politique économique (droits de douane, immigration, politique budgétaire et
baisses d’impots) est défavorable a I'économie américaine, comme le montrent les
évolutions récentes de I'inflation, de I'emploi, de la croissance, ainsi que les
prévisions de déficit public.

Les Américains sont de plus en plus sceptiques au sujet de la politique économique,
comme le montrent les sondages, avec nettement plus d’Américains qui
désapprouvent les actions de Donald Trump que d’Américains qui les approuvent.

On n’entend pas beaucoup de protestations au sujet des politiques menées, mais
le mouvement d’opinion qui les rejette est trés clair.
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La politique économique menée par I'administration Trump est défavorable a
I’économie américaine

Depuis son arrivée au pouvoir, I'administration Trump a mis en place :
- des droits de douane, de 17,4% en moyenne (selon le Budget Lab de l'université de Yale) ;

- des restrictions fortes a I'immigration (le nombre d'immigrés ayant un emploi a baissé de 1,5 million depuis mars 2025
(Graphique 1) ;

Graphique 1
Etats-Unis : actifs nés a I'étranger
(en millions de personnes)
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- des baisses d’'imp6ts, qui vont faire, malgré les recettes fiscales supplémentaires dues aux droits de douane, augmenter

le déficit public (Graphique 2), qui serait de 6,3% du PIB en 2025 et, d'aprés les calculs de I'agence Fitch, de 7,6% du PIB
en 2026.

Graphique 2
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)
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L’effet sur '’économie américaine de cet ensemble de mesures est négatif, comme le montrent :

- la hausse de l'inflation (Graphique 3) ;
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Graphique 3
Etats-Unis : inflation sous-jacente
(IPC hors énergie et alimentation, GA en %)

7 1 r7
6 6
5 5
4 4
31 3
2 2
1 1
0 Sources ILSEG Datlastream, Platrick Artusl Conseil. . . . . 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
- lerecul de la croissance (Graphique 4) ;
Graphique 4
Etats-Unis : évolution du PIB volume
(T/T annualisé, en %)
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- lerecul des créations d’emplois (Graphique 5).
Graphique 5
Etats-Unis : évolution de I'emploi
(M/M, milliers de personnes)
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Une désapprobation visible dans les sondages

Nous regardons le sondage fait réguliérement par The Economist (avec YouGov).

Donald Trump est passé d'une approbation nette positive (I'approbation est I'écart exprimé en points de pourcentage
correspondant a la part des citoyens américains adultes déclarant « approuver fortement » ou « plutét approuver », diminuée de la
part déclarant « désapprouver fortement » ou « plutdt désapprouver ») de +2 points le 1¢r février 2025 a un score net négatif de -9
points début juin et de -17 points le 20 septembre.

En ce qui concerne les différents sujets économiques, le recul de I'approbation est aussi trés net (Graphique 6).

Graphique 6
Appréciation de la gestion par Donald Trump des
principales questions de politique publique*
(en points de pourcentage)
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(*) Solde net d’opinion sur la gestion par Donald Trump des principales
questions (en % des adultes américains : approbation — désapprobation)

Syntheése : y aura-t-il une traduction politique de cette désapprobation des politiques
de Donald Trump ?

Le jugement global des Américains, ou le jugement spécifique portant sur l'inflation, I'emploi, 'immigration, les politiques de Donald
Trump, est devenu trés négatif.

Pour l'instant, les sondages concernant I'élection a la Chambre des Représentants (qui sera complétement renouvelée) montrent un
avantage aux candidats démocrates (44,7% d'intentions de vote contre 41,5% pour les républicains), ce qui est trés différent de la
situation de début janvier 2025 (47,6% pour les républicains, 43,3% pour les démocrates).
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