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En proie & une crise immobiliére et financigreEn 2007, 'indice des prix a la consommation (CPI U)
sérieuse, I'économie américaine a cependprugmentait a un rythme éleve de 4,1% en base annuelle

s . . 0 0 i i 4 i
enregistré une croissance au premier semegti@4% dinflation sous-jacente ou hors énergie et

2008, poussée par une politique monétairéllimentation)comparé a 2,5% fin 2006. On note les

agressive, un «stimulus package» et je%ontrlbutlons sectorielles importantes de [I'énergie

- : . : +17,4%) et des carburants (+30%), de la santé
erporaons smuies b un dolar Dl L,5,3%) o do aimeniaion (+45%. Plus i,

cependant pas recu de réponse adéauate rent efc, prix aux producteurs sont actuellement en hausse et
pendant pas recu de repol € ¥ devraient se répercuter sur l'inflation dans les mois
les prévisions économiques incertaines.

a venir. La résorption éventuelle de l'inflation devra
i répondre a la problématique cours $/cours pétrole,
Taux de croissance du PIB (%) inversément corrélés, et remet en question la politique
crowin e enanae de substitution partielle de I'éthanol a des énergies
fossiles. La production d’éthanol est a l'origine d’'une

_ | inflation alimentaire et ne réalise qu'une réduction
{E i W:H ] marginale de la dépendance énergétique. Le secteur de
wenin =mamiy
4

R R S S = la santé devra également étre réformé en raison de son
F LSS ff impact sur I'inflation mais aussi sur le budget de I'Etat.
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Aprés une croissance de 2,2% en 2007, celle-ci s
ralentie a 1% au premier trimestre 2008, avec
prévisions de +1% au second trimestre. En effet,
exportations restent entrainées par un dollar favor
et le plan de relance économique a ravivé
consommation. Ce dernier prévoit notamment

cheques cadeaux a hauteur de 150 Md$ et des ai
linvestissement pour les entreprises.

Les signes de faiblesses restent cependant multiple
progression du chémage se poursuit (5,5
actuellement); le secteur automobile est sinistré (-2
de ventes en six mois); le marché immobilier pours
sa chute; les defauts de paiements atteignent PR
sommets et l'inflation se répercute maintenant dang FESES T

chaine de production. Le second semestre S'aVe[f& de |a réunion de juin, la FED mettait une pause a
critique pour amorcer une éventuelle reprise et [8$aquction de son taux directeur et un relévement des
autorités devront réaliser des arbitrages difficiles enltgy est possible d'ici la fin de I'année.

inflation et croissance; dollar et prix de I'energie gbg ajustements rapides ne sont pas sans conséquences,
intervention économique ou nouvelle degradation ggstaux d'intéréts réels étant négatifs a I'avantage de la
indicateurs. o _ _ _consommation, de la spéculation contre le dollar et sur
Passe les risques de récession qui devraient s'etepdrecommodities», le tout a l'origine de déséquilibres

pour partie sur 2009, les analystes comptent ensuit,sifidiaux croissants et source potentielle de nouvelle
un retour a une croissance a terme de 2,6% contreb%?{%_

de moyenne enregistrés ces quinze derniéres années.

o . Consommation privée et revenu net disponible
Prix a la consommation (%) Ces derniéres années, la consommation des ménages
¢ oo P était souvent égale a leur revenu net, le taux d'épargne
étant inférieur & 1%. En 2007, une crise de confiance
) - Y & mettait fin a une croissance tirée par un endettement
élevé et un relachement des mesures prudentielles.

%issance et prix

ao(t 2007, apres plusieurs années d'ajustement a la
%sse, la FED a amorcé dans l'urgence un processus

réductionde son taux d'escompte et de son taux
ecteur afin de rééquilibrer les risques liés a la
fdissance et a linflation. Il s'agissait notamment
gn?'ayer le «credit crunch», de réduire les défauts de
pajement et de préserver une faible croissance.
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* : estimation ou annualisation sur base des prenéstdtats disponibles ** : Projections 1
Belgium Embassy, Washington, July 2008: Wallemadchel\econo\recapEcon06a
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Plusieurs hypotheses laissent a penser que cette Af$es 438.000 pertes d’emplois au premier semestre
de confiance devrait perdurer: 2008, le taux de chémage s'est accru de 0,5% a 5,5%

a) I'économie est la premiere preoccupation d&$juin 2008. Les gains de productivité et la modéra-
Ameéricains, ce qui les incite a accroitre leur épargfgh salariale devraient cependant permettre une

b) les conditions d'octroi de crédit sont toujoufgponse plus adaptée au ralentissement économique en
difficiles, tandis que c) l'orientation a la baisse @@urs.

'immobilier se poursuit, empéchant toute extraction de
liquidité. Enfin, d) la hausse des prix de plusieuPsoduction industrielle (%)
denrées essentielles se fait aux dépens de dépensesendaux de croissance annualisé de la production

essentielles. industrielle s’est progressivement ralenti en 2007 pour
y - stagner en mai 2008 en raison d’'un recul de I'activité
L'immobilier (-1000) industrielle pour les mois de février et d’avril (-0,7%)

La stabilisation du marche immobilier, qui participaitigne amélioration modeste est attendue au troisiéme
plus de 1% de la croissance de ces dernieres annéegjrigktre en raison du «stimulus package ».
indispensable pour la relance économique..

B Housing Starts — — Building permits Units completed — - — Houses Sold | 6 /’\.
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Les ventes immobilieres enregistrent au premier

semestre 2008 une réduction d’activité de_50% B&ipacités de production et indices de production
rapport aux sommets de 2005 et les staaiksignent | 3 capacité d'utilisation des outils est passée
plus de 10 moisde vente. Les chutes de prix S@gerement sous les 80% en 2008 en raison d’un recul
poursuivent (-15,3% en 1 an en avri) méme sida |a demande intérieure, notamment pour les
tendance semble ralentir un peu. Le secteur demiériaux de construction et les biens d'équipements
construction connait des licenciements et defes particuliers dont I'automobile, recul partiellement

liquidations d'activité. L'ajustement en cours devrait 8mpensé par I'excellente tenue des exportations.
poursuivre en 2008 et début 2009 principalement

cause de défauts de paiement et d'un «credit cmun|
découlant du durcissement des pratiques de préts € .| %

la législation en matiére de crédits. ©
40
) ) 20
Le secteur financier 0
. BN , 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 May-08
Les banques sont particulierement touchées par | --s-—eomeion capaciy vinsatonss 5 s producion indes (onz=100)

perte:[s_ sur :e sectjgglrpﬂrggb(ljller et telles ct)tnt ﬁ,ce IPHE derniéres statistiques des commandes pour les
amorti que que,s e ge pertes rattachees giis qravril et mai permettent d’anticiper a court terme
dépréciations dactifs immobiliers. De nouvelles PEMER maintien de I'activité économique au niveau actuel
S?tm (?ttep?ues et Iselon 1l%ogmla$e”es pourraieit raison de la bonne tenue de la demande agrégée. A
atteindre a terme quelques 1. ' plus long terme, les Etats-Unis pourraient cependant

] N o ) étre affectés par un ralentissement de la croissance et
Emploi, chdmage(%) et salaires de la demande de I'étranger.

* : estimation ou annualisation sur base des prenéstdtats disponibles ** : Projections 2
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Profits' et taxation (milliards dollars) comptes publics pour éviter une progression
2000 incontrélée de la dette.
T Si aucune réforme n’était adoptée vis-a-vis des

1000 dépenses sociales (retraites, santé..) qui représentent
- aujourd’hui 9% du PIB, celles-ci passeraient a 15%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Mar-08 d’ici 2030’ soit 3% des dépenses fédérales.

|[==Gorporeie profits, brut i ) = Texes on corporele Ingome Peu de réformes sont attendues d'ici les prochaines
Apres une amélioration rapide des profits dékections mais la nouvelle majorité parlementaire apres
entreprisesaméricaines ces derniéres années en raigsn élections en novembre 2008 devra réaliser des
d’'une conjoncture favorable mais aussi d'un gain aditrages d'autant plus difficiles que I'épargne est
change sur les profits rapatries, ceux-ci se stimitée et que I'économie tournera encore au ralenti.
contractés de 10% au premier trimestre 2008.
A I'horizon 2009, les profits dépendront pour le sectdi balance extérieure
financier du controle de 'némorragie immobiliere &1 10 ans, les exportations se sont accrues de 40%
pour l'industrie de sa capacité a absorber ou répercifgglis que les importations doublaient. D'un déficit
la hausse de prix des facteurs de production. £egmercial de 200 Md$/an, on est passé en 2007 a un
niveaux record de profits de 2006-7 sembledgficit de plus de 800 Md$ ou pres de 7% du RIE7
cependant improbables dans les années & venir. ~ enregistre cependant une réduction du déficit moyen de

la balance des biens et services (+/- 59 Md$/mois) en

Finances publiques (milliards de dollars) raison dune progression des exportations, d'une
=0 = Stabilisation des importations et d'une amélioration de
00 B la balance des services.
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Le déficit budgétairétait en recul & 162 Md$ en 200] o o
A N N . 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*
grace a une meilleure perception des taxes, une fi —=— Exports goods (BnsUS) —+— imports goods (Bns$) Trade Balce

croissance et un meilleur contrdle des dépenses.L&épréciation du dollar aurait atteint son effet
2008 et 2009, le déficit devrait dépasser a nouveaunteximum sur la résorption du déficit commercial, une
400 Mds,tiré par le colt du «stimulus package» et uneuvelle progression du déficit mensuel, tiré par les
croissance relativement faible. L'équilibre budgétaipeix de I'énergie, apparaissant début 2008.

prévu d'ici 2012, avant un nouveau déséquilibre di au

départ en retraite du «baby boom», semble d&@wmnmentaires:

illusoire et un emballement du déficit & terme n’est gaéconomie américaine souffre de déséquilibres
exclu. structurels dus essentiellement a_un exces de
consommation et d’endettemeatr rapport a I'épargne.
Le récent «stimulus package» n’offre pas de répanis
chute des prix de I'immobilier et a la crise finére qui
en résulte, tandis que la FED est arrivée a saténen
matiére de réduction de taux en raison de la meigce
I'inflation. Si on peut attendre une Iégére repriau 3°
trimestre 2008, il reste a voir comment les marchés
géreront de possibles répliques du «subprime» t&ans
secteur des assurances «monolines», mais aussi dan

: = _ I'immobilier commercial ou les cartes de crédit.téwut
La dette, hors engagements publics croisés, représgaif@cteurs qui invitent a la plus grande réseere

quelques 5.500 Md$ en 2008 ou moins de 40% du RiRtiere de prévisions économiques d'ici la fin 662
Néanmoins, la croissance attendue de certains postes
de dépenses en raison du vieilissement de Starces:

population nécessite une restructuration appropriée gep:/www.bea.gov/ http://www.federalreserve.gov/
http://www.bls.gov/ http://www.census.gov/

Dette publique (milliards de dollars)

! Profits avant ajustements d'inventaires et dépréoh en K
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