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Jusqu’a quand la Réserve
federale et 'administration
Trump vont-elles parvenir a
éviter une correction du marche
des actions americain ?

Le marché des actions américain est extrémement cher. Que I'on regarde le PER, le
ratio CAPE de Robert Shiller, la taille des achats d’actions financés par le margin
credit, tout pousse a redouter une correction violente a la baisse des indices
boursiers.

Cependant, il faut tenir compte des politiques économiques qui vont essayer de
prolonger la hausse des indices :

- politique monétaire, avec la baisse des taux d’intérét de la Réserve
fédérale, le retour du quantitative easing ;

- politique budgétaire, avec la hausse des déficits publics ;

- politique de financement du Trésor, favorisant la baisse des taux d’intérét
a long terme, et soutien aux stablecoins, attirant I'épargne internationale
vers le marché de la dette publique des Etats-Unis.

Il est certain qu’il y aura une correction des marchés d’actions aux Etats-Unis, mais
peut-étre surviendra-t-elle aprés qu’ils auront encore monté en 2026. Bien siir,
cette hausse ne pourra avoir lieu qu’aprés la fin de la guerre au Moyen-Orient.
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Le marché des actions américain est extrémement cher
Tous les indicateurs montrent que le marché des actions américain est trés cher.
On voit :

- le niveau élevé du PER, (Graphique 1) ;
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- le niveau historiquement élevé du ratio CAPE de Robert Shiller (le CAPE est le ratio de la capitalisation boursiére aux
bénéfices lissés sur 10 ans et ajustés de l'inflation), (Graphique 2) ;

Graphique 2
CAPE de Shiller sur le S&P 500
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Le ratio CAPE a trois pics : aolt 1929 (31,5), ao(t 2000 (42,9), janvier 2026 (40,7), et aprés les pics de 1929 et de 2000, les indices
boursiers se sont effondrés ;
- la hausse trés forte de I'encours de margin credit (le crédit avec appel de marge financant des achats d'actions),
(Graphique 3).
Graphique 3

Etats-Unis : montant des crédits avec appel de marge
accordés (en milliards de dollars)
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Les accélérations de la distribution de margin credit (1999 — début 2000, 2006 — mi-2007, 2020-2021, 2025 et début 2026) annoncent
toujours un violent repli des indices boursiers, qui est amplifié par les ventes d’actions qui sont rendues nécessaires par les appels
de marge.

La correction du marché des actions peut étre retardée par les politiques économiques
menées par la Réserve fédérale et par 'administration Trump

Tout pousse donc a prévoir une correction a la baisse violente du marché des actions américain. Mais cette correction peut
étre retardée par les politiques économiques menées.

1. Politique monétaire de plus en plus expansionniste
La Réserve fédérale va probablement continuer & baisser ses taux d'intérét (Graphique 4), et a réouvert en décembre 2025 le
quantitative easing, ce qui va contribuer a faire baisser les taux d'intérét a long terme (Graphique 5). Bien s(ir, tant que la hausse
du prix du pétrole due a la guerre au Moyen-Orient fait apparaitre un risque accru d'inflation, la baisse des taux d'intérét est retardée
dans le temps.

. Graphique 4 . Graphique 5
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2. Politique budgétaire stimulante
Le déficit public a finalement atteint 5,9 % du PIB aux Etats-Unis pour I'année fiscale 2025, 5,3 % pour I'année calendaire. En 2026,
avec la mise en place du « One Big Beautiful Bill Act », le déficit public devrait dépasser 5,9 % du PIB, avec des baisses
d'impdts, des dépenses militaires et de sécurité accrues, des soutiens financiers pour les enfants. Le CBO estime que le One Big Beautiful
Bill Act va accroitre le déficit budgétaire de 3 400 milliards de dollars sur 10 ans (1,1 point de PIB chaque année), Graphique 6.

Graphique 6
Etats-Unis : déficit budgétaire (en % du PIB valeur)
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De plus, si I'administration doit rembourser les droits de douane annulés par la Cour Supréme, le déficit public serait nettement plus
élevé (d’environ 0,6 point du PIB).

3. Politique de financement du Trésor
La structure de financement de la dette publique des Etats-Unis est de plus en plus orientée vers le financement a court terme :

- Les Treasury Bills (de maturité de 1 mois a 1 an) représentent 21 % du financement ,
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- les Treasury Notes (de maturité de 2 a 10 ans) constituent 51 % du financement ;
- les Treasury Bonds (de maturité de 20 a 30 ans) ne comptent plus que pour 17 % du financement ;
- les autres titres représentent 11 % du financement.

La maturité moyenne de la dette des Etats-Unis est de 5,4 ans, alors qu’elle est de 8,2 ans en France et en Allemagne, 7,6 ans en
Espagne, et 7 ans en ltalie.

Une maturité moyenne courte de la dette publique implique une moindre pression a la hausse sur les taux d’intérét a long
terme.

4. Soutien du marché des stablecoins en dollars
Le Genius Act qui impose aux émetteurs de stablecoins de détenir des réserves a 100 % investies en bons du Trésor américain, ou
en repos adossés a des titres du Trésor soutient le marché des stablecoins en dollars. Cette Iégislation vise a assurer la streté du
systéme des stablecoins en dollars et a pour objectif en réalité d’amener la conversion en dollars de I'épargne des pays, en
particulier émergents, frappés par I'inflation ou la perte de valeur de leur monnaie.

Synthése : au total, il y aura chute du marché des actions américain, mais elle sera
retardée par les politiques économiques qui sont menées

Le marché des actions américain est trop cher et fait trop appel au crédit pour que sa valorisation puisse étre maintenue dans le
long terme. Cependant, la politique monétaire de plus en plus expansionniste, la politique budgétaire stimulante, la politique de
financement a assez court terme du Trésor des Etats-Unis, la captation d’épargne mondiale par le développement des stablecoins
en dollars pourrait amener une baisse des taux d’intérét a court terme et a long terme aux Etats-Unis, soutenant encore le
marché des actions américain avant qu’il ne se retourne a la baisse, ce qui est inévitable.
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