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Les indices boursiers
americains peuvent encore
beaucoup reculer

Les indices boursiers américains ont beaucoup reculé depuis la fin de février 2025
(entre le 20 février et le 31 mars, le S&P 500 a baissé de 8,3%, le Nasdaq
Composite a baissé de 13,3%). Ce recul est dii a plusieurs causes : I'anticipation
d’un ralentissement de la croissance des Etats-Unis, les difficultés du modéle
d’intelligence artificielle développé par les entreprises technologiques aux Etats-
Unis trés gourmand en investissements, I'effet attendu des hausses de droits de
douane aux Etats-Unis et des mesures de rétorsion prises par certains pays.

Nous pensons que ce recul des indices boursiers peut devenir trés important avec :
- laperspective d’une guerre commerciale ;
- lapoursuite de la révision a la baisse de la croissance ;

- lerecul des investissements des non-résidents en actions américaines, lié
au risque de faible croissance et au risque de change ;

- le pessimisme des consommateurs.
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Le recul des indices boursiers américains et ses causes

Le Graphique 1 montre I'évolution depuis le début de 2022 de I'évolution de I'indice S&P 500 et de I'indice Nasdaq Composite.

Graphique 1

Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2022)
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On voit le recul trés important des indices boursiers américains depuis la fin de février 2025.

Ce recul a plusieurs causes :
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I’anticipation d’un ralentissement de la croissance aux Etats-Unis (Graphique 2), due aux hausses des droits de
douane décidées par I'administration Trump et & I'expulsion d'immigrants clandestins, qui vont provoquer une hausse de
linflation ; l'inflation est mauvaise pour la croissance aux Etats-Unis en raison de la sous-indexation des salaires sur les
prix, et une hausse de l'inflation est maintenant anticipée (Graphique 3).

Graphique 2
Etats-Unis : PMI manufacturier et PMI services (indices)
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Graphique 3
Etats-Unis : anticipations d'inflation a 12 mois par les
consommateurs (en %)
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Le ralentissement de la croissance des Etats-Unis sera amplifié si les autres pays répondent a la hausse des droits de
douane sur leurs exportations vers les Etats-Unis par des hausses de droits de douane sur leurs importations depuis les

Etats-Unis ;

les difficultés du modéle d’intelligence artificielle développé par les grandes entreprises technologiques américaines :
besoin massif en investissements (325 milliards de dollars d'investissement dans I'lA attendus en 2025), concurrence de
petites entreprises agiles beaucoup plus économes en capital (DeepSeek). Ces difficultés font douter de la rentabilité des
investissements dans l'intelligence artificielle par les grandes entreprises de la Tech américaine.
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Le recul des indices boursiers américains peut s’amplifier

Dans une perspective de long terme, le recul des indices boursiers américains est négligeable (Graphique 4).

Graphique 4
Etats-Unis : indices boursiers (100 : 01.01.2010)
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Mais nous pensons qu'’il peut s’aggraver pour plusieurs raisons.

1- La perspective d’une guerre commerciale, qui amputerait beaucoup la croissance des Etats-Unis (et des autres pays).
L'OCDE révise a la baisse la croissance prévue pour 2025 aux Etats-Unis a 2,2% et pour 2026 & 1,6%, mais il s’agit de
révisions mineures, la situation risquant d’étre nettement pire. On doit s’inquiéter de I'évolution des indicateurs avancés,
par exemple de la chute de l'indice manufacturier de la Réserve fédérale de New York (Graphique 5).

Graphique 5
Etats-Unis : enquéte sur le climat des affaires dans
l'industrie manufacturiére
(Empire State manufacturing survey, solde des réponses)

0 A VA A A nA A 0
" \ \/\ -
-20 4 20
-30 4 - -30

40 Sources : Réserve Fédérale de New York, LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil 40

janv.-22 janv.-23 janv.-24 janv.-25

On peut donc s'attendre & de nouvelles révisions a la baisse de la croissance des Etats-Unis.
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2- Lerecul des investissements des non-résidents en actions américaines, visible a ce que le taux de change du dollar
se déprécie (Graphique 6) alors que les taux d'intérét a long terme sur la dette du Trésor américain restent bas aprés leur
baisse de la mi-février 2025 (Graphique 7).

Graphique 6 Graphique 7
Taux de change euro-dollar (1€=...§) Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
(en %)
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Les investisseurs non-résidents en actions américaines s'inquietent légitimement de la faiblesse de la croissance et du
risque de change. Cela est confirmé par les enquétes auprés des investisseurs des banques d’investissement américaines
(Bank of America montre qu'on passe d’une surpondération des actions américaines de 17% en février & une sous-
pondération de 23% en mars 2025).

3- L'incertitude sur les politiques économiques, qu'il s'agisse de la politique budgétaire, de la politique de change, de la
politique commerciale.

4- Le pessimisme des consommateurs, visible par exemple sur les enquétes du Conference board (Graphique 8), et qui
pourrait annoncer un recul de la consommation (Graphique 9).

Graphique 8 Graphique 9
Etats-Unis : confiance des consommateurs et confiance Etats-Unis : ventes au détail (valeur, GA en %)
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Syntheése : Tout est réuni pour que les indices boursiers américains reculent nettement plus
Il faut en effet cumuler :

- lerisque d'une croissance tres faible, due a l'inflation et a la guerre commerciale ;

- les inquiétudes sur la rentabilité des investissements dans l'intelligence artificielle ;

- lincertitude sur la politique économique ;

- les ventes d’actions par les non-résidents ;

- le pessimisme des consommateurs.
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