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Les Etats-Unis sont dirigés par un président extrémement clivant
qui n'en est pas a sa premiére incartade. Mais I'on s'habitue a
beaucoup de choses quand I'économie tourne rond. Et c’est sans
aucun doute le cas. Nous nous réjouissons que le taux de change
ne soit plus aussi problématique, que I'Europe ait enfin retrouvé
le chemin de la croissance et que les Etats-Unis soient une loco-
motive fiable pour le train de I'’économie mondiale. L' Amérique
se positionne effectivement en téte en la matiére — first pour-
rait-on dire.

Pas normal

Nous sentons également que I'Europe va beaucoup mieux. L'im-
migration s'est tarie, sans doute parce que I'emploi en Europe est
reparti a la hausse. Quant au choc du franc, il n'est plus aussi
douloureux grace a un niveau des commandes globalement sa-
tisfaisant dans I'industrie et compte tenu du cours actuel. L'Euro-
pe semble toutefois avoir mis une éternité avant de retrouver le
chemin de la croissance. La crise des subprimes et, a fortiori, la
crise de I'euro ont littéralement paralysé I'Europe, notamment a
sa périphérie, mais méme la France a eu beaucoup de mal a re-
partir. Le Brexit et I'année électorale majeure en Europe se sont
enoutre traduits par des incertitudes supplémentaires. L' Amérique
est quant a elle sortie beaucoup plus rapidement des star-
ting-blocks. Le rebond de I'économie américaine s'est produit en
2009. Grace a des aides financiéres massives de I'Etat qui a
d’abord procédé a I'assainissement forcé de Wallstreet et qui a
par ailleurs injecté des milliards dans I'économie. Les Européens
I'ont certes fait également en 2009, mais ils ont échoué. Ils n’ont
en effet pas été en mesure de stabiliser leur secteur financier, qui
a par la suite failli trébucher sur la Gréce, paralysant de nouveau
I'économie réelle. Une fois de plus, les Etats-Unis ont donné une
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lecon aux Européens: on ne résout les crises que si I'on n’hésite
pas a se salir les mains, quel qu’en soit le prix. Et le succeés semb-
le donner raison a ce concept brutal. Vraiment?

Une relance avec sa zone d’ombre

Il ne fait aucun doute que les Etats-Unis ont une longueur d’avan-
ce sur le reste du monde, dans le sens ou ils sont les plus avancés
dans le cycle conjoncturel. Il en va de méme de la politique
monétaire, qui a au moins engagé des mesures en vue d'une
normalisation. Celle-ci n’est encore que vaguement esquissée en
Europe et elle n'est pas a I'ordre du jour au Japon. Le marché du
travail a également repris des couleurs aux Etats-Unis. Alors qu'il
y avait encore plus de six millions et demi de chémeurs au plus
fort de la crise, ils sont a peine 1,8 million aujourd’hui. Le taux de
chémage a ainsi baissé de prés de 10% a I'époque a moins de
4% aujourd’hui. La performance est remarquable. Mais ce n’est
pas tout. Linflation tant espérée par Monsieur Draghi se situe
dans la fourchette visée par la Réserve fédérale américaine, I'in-
flation sous-jacente ressort a 1,9% en comparaison avec |'année
précédente et le taux global est de 2,5%. Une fois de plus, c’est
avant tout le pétrole qui fait grimper les prix. Les hausses de sa-
laire sont en revanche toujours modestes. Ce sont de treés bonnes
nouvelles, mais il y a également un hic et méme deux pour étre
exact. Le taux de participation de la population au marché du
travail a ainsi fortement baissé. Au début de I'ére Clinton qui se
caractérisait par une phase d'expansion économique sensible-
ment aussi longue qu'a I'heure actuelle, il était légerement
supérieur a 61% avant de nettement dépasser 64%. La récession
de 2009 consécutive a la faillite de Lehman a entrainé une baisse
du taux de participation aux alentours de 58%, un revers dont
I'économie ne s’est jamais remise. Méme aujourd’hui, apres neuf
ans de reprise aux Etats-Unis, les personnes en age de travailler
ne sont qu'a peine 60% a exercer effectivement un emploi.

A crédit comme partout

L'endettement massif des Etats-Unis constitue le deuxieme hic. A
I'époque, Bill Clinton avait profité de la dynamique économique
pour réduire le taux de la dette publique des Etats-Unis au point
que les Etats-Unis remplissaient (de nouveau) les criteres de
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Maastricht dés la fin des années 1990. Plus aucun président n'y est
parvenu depuis lors. Le président actuel n'y accorde sans doute au-
cune importance, puisqu'il vient encore d'aggraver la situation en
baissant les impots. Les recettes ne vont donc pas tarder a manquer.
Le précurseur économique et bon éléve présumé de la gestion de
crise n'est donc pas différent des autres. Il produit de la croissance
a crédit. La encore, les Etats-Unis sont en avance sur le reste du
monde. Tant qu'ils ne feront pas mine de consolider les finances
publiques, les autres Etats s'en abstiendront également. Une fois de
plus, le foyer de la prochaine crise est donc connu. Il s'agit de I'effet
de levier des finances publiques.

Martin Neff, Chef économiste

USA: Dette publique en % du PIB
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MENTIONS LEGALES IMPORTANTES

CECI N’EST PAS UNE OFFRE

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniqguement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au sens juridique du
terme, ni une incitation ou une recommandation d’achat ou de vente d‘instruments de placement. La présente publication ne constitue ni une annonce de cotation ni un
prospectus d'émission au sens des articles 652a et 1156 CO. Seul le prospectus de cotation présente les conditions intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents
a ces produits. En raison de restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat
dans lequel la distribution des produits décrits dans la présente publication est limitée.

Cette publication n’est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a l'aider a prendre ses décisions de placement. Des investissements dans les placements
décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente contraignants. Toute décision prise sur la
base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

EXCLUSION DE RESPONSABILITE

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse société coopérative ne
garantit pas I'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés par la diffusion
de cette publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes résultant des risques inhérents aux marchés
financiers.

DIRECTIVES VISANT A GARANTIR L'INDEPENDANCE DE L'ANALYSE FINANCIERE

Cette publication n’est pas le résultat d'une analyse financiere. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiere» de I’Association suisse
des banquiers (ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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