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Etats-Unis : il se produira
une crise majeure

Les Etats-Unis cumulent :

- des politiques économiques dangereuses : tentative de prise de controle
de la Réserve fédérale par I'administration Trump, baisse limitée grace au
Sénat des budgets des agences publiques de recherche, rejet de
I'immigration ; il devrait a terme résulter de ces politiques économiques
une croissance affaiblie, une chute de la demande de titres publics
américains et de dollars ;

- une valorisation extrémement forte du marché des actions associée au
développement rapide des achats d'actions financés par le crédit (le
margin credit) ; tout choc négatif sur ' économie peut alors déclencher une
correction violente a la baisse des indices boursiers ;

- un déficit public extrémement élevé a partir de 2026 malgré les recettes
liées aux droits de douane en raison des baisses d'impdts du « One Big
Beautiful Bill Act ».

Onvoit le risque : hausse des taux d'intérét a long terme avec les déficits publics et
la perte de crédibilité de la Réserve fédérale, baisse de la croissance avec la baisse
des dépenses de recherche et de I'immigration, ces deux évolutions déclenchant
une correction majeure de la valorisation boursiére.
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Premier risque : des politiques économiques hasardeuses

Les politiques économiques menées par I'administration Trump sont dangereuses pour la stabilité économique et financiére. En
particulier :

- la tentative de prise de controle de la Réserve fédérale qui peut faire perdre sa crédibilité a la Réserve fédérale.
Donald Trump qui a entamé des procédures judiciaires contre Lisa Cook et contre Jerome Powell, désire une forte baisse
des taux d'intérét a court terme (Graphique 1) et par ailleurs la Réserve fédérale a réouvert le quantitative easing depuis
décembre 2025, avec des achats de Treasuries ;

Graphique 1
Etats-Unis : taux objectif des Fed Funds, bas de la
fourchette (en %)
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- lahaisse des budgets des agences fédérales de recherche, qui est finalement moins forte que ce que Donald Trump
avait demandé en raison de la résistance du Sénat (le budget de la NASA n'a baissé que de 2%, celui de la National
Science Foundation de 4%, celui du National Institute of Health augmente en 2026) ;

- lerejet de I'immigration, ce qui fait reculer 'emploi des immigrés (Graphique 2).

Graphique 2
Etats-Unis : actifs nés a I'étranger
(en millions de personnes)
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Ces décisions de I'administration Trump doivent a terme affaiblir la croissance, et conduire a un recul de la demande de titres
publics des Etats-Unis et a un recul du dollar en raison des risques de perte de crédibilité de la Réserve fédérale.

Deuxieme risque : une valorisation tres forte du marché des actions

Le marché des actions américaines est tres cher comme le montre le PER du S&P (Graphique 3) ou le CAPE de Schiller appliqué
au S&P (le CAPE est le ratio de la capitalisation boursiére aux bénéfices, lissé sur 10 ans et ajusté de l'inflation, Graphique 4).
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Graphique 3 Graphique 4
PER du S&P 500 CAPE de Shiller sur le S&P 500
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La valorisation élevée est aussi due a I'utilisation massive du margin credit (du crédit avec appel de marges) pour acheter des

actions (Graphique 5).

Graphique 5

Etats-Unis : montant des crédits avec appel de marge
accordés (en milliards de dollars)
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Ce type de financement des achats d'actions accroit le risque d'instabilité financiére puisque si le marché des actions recule, les
ménages devront vendre une partie de leur portefeuille d'actions pour faire face aux appels de marge.

Troisieme risque : déficit public extrémement éleveé

Sur 'année civile 2025, le déficit public des Etats-Unis a été de 5,9% du PIB, et on s'attend a ce qu'il soit supérieur a 7% du PIB
en 2026 (Graphique 6), en raison des baisses d'impdts prévues dans le « One Big Beautiful Bill Act » et de la hausse des dépenses
militaires annoncées par Donald Trump, du projet de distribution d'un complément de revenu de 2000$ a chaque ménage américain.

Graphique 6
Etats-Unis : déficit public (en % du PIB valeur)
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Si la Cour supréme annule les droits de douane (qui rapportent 250 milliards de dollars en année pleine), le déficit public des Etats-
Unis deviendra trés important en 2026. Le risque est que le financement d'un déficit public des Etats-Unis devienne plus difficile,
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aussi avec la concurrence des investissements en titres publics japonais, plus attrayants avec la hausse des taux d'intérét a long
terme au Japon, des investissements en titres publics européens, avec le besoin tres important de dépenses publiques en Europe.
Cette plus grande difficulté & financer le déficit public des Etats-Unis conduirait & une hausse des taux d'intérét & long terme aux
Etats-Unis (Graphique 7).

Graphique 7
Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)
5.0 7 r 5.0
4.0 A r 4.0
3.0 A r 3.0
2.0 1 r 2.0
1.0 1 r 1.0
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
0.0 T T T T 0.0
janv.-22 janv.-23 janv.-24 janv.-25 janv.-26

Synthése : Le risque d'enchainement trés défavorable aux Etats-Unis
On pourrait donc observer aux Etats-Unis :

- une hausse des taux d'intérét a long terme avec la hausse des déficits publics, la perte de crédibilité de la Réserve
fédérale, le recul des achats de dettes des Etats-Unis par les non-résidents ;

- une baisse de I'activité, avec le recul de I'immigration et des dépenses publiques de recherche et avec la hausse
des taux d'intérét a long terme ;

- un recul important de la valorisation des actions avec le freinage de l'activité, la hausse des taux d'intérét a long
terme, d'ou un nouveau recul de I'activité en raison de limportance des effets de richesse liés a la détention d'actions.

La perspective consensuelle d'un maintien d'une croissance forte et d'un marché des actions en hausse aux Etats-Unis et donc
assez douteuse.
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