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TRUMP EST EN PASSE DE PROVOQUER UNE RECESSION
La Réserve fédérale ne pourra pas rester indifférente longtemps

La publication du PIB américain pour le ler frimestre est
imminente, alors que le consensus des prévisionnistes abaisse
régulierement son estimation désormais a tout juste +0.3%
annualisé. Le choc pourrait étre plus brutal encore si celui-Ci
s'avérait en fait déja négatif, aprés un résultat de +2.4% au
4éme trimestre 2024. A prés de 100 jours de la présidence de
Trump, le premier impact majeur notable semble bien étre
I'effondrement de la dynamique économique américaine.
La confiance des consommateurs s'écrase comme nous
I'aftendions et retrouve son plus bas niveau atteint lors de la
crise du Covid. Les mesures d'activité économigue de Réserves
fédérales (Fed) régionales suggérent encore en avril une forte
dégradation de I'activité économique a I'image de I'activité
des services mesurée par la Fed de Dallas au plus bas des cing
dernieres années, confimée par un plongeon de |'activité
manufacturiere. L'indicateur GDPNow de la Fed d'Aflanta
prévoit un PIB du Tler trimestre & -2.7%, tandis que les offres

US Real GDP Growth

~—GDP US Chained Dollars QoQ SAAR

0
12.22 04.23 07.23 09.23 12.23 03.24 06.24 09.24 12.24 03.25
US Government 10 Year Yield
4.9
—US Generic Govt 10 YR
3.5
01.24 03.24 05.24 06.24 08.24 10.24 11.24 01.25 03.25 04.25

d’'emploi chutent drastiguement. La balance commerciale a
chuté de 60% et s’enfonce en mars a -162 milliards.
La politique de Trump développe extrémement rapidement des
effets catastrophiques pour I'économie américaine, auxquels la
Fed ne pourra rester indifférente trés longtemps face & un risque
imminent de récession. Elle réfléchit sans doute enfin a un
changement de stratégie, notamment en ayant déja cessé
depuis trois semaines ses ventes d'obligations du Trésor.
Nous estimons qu'elle n'aura pas le choix de relancer un QE en
mai et d’abaisser ses taux directeurs au cours de I'une de ses
prochaines réunions de mai ou de juin. Il est difficile de
déterminer si les ventes présumées de titres du Trésor US par la
Chine ont été importantes, mais il est probable qu’elles soient a
I'origine du rebond & 4.8% des taux a dix ans. Nous attendons
une relance a la baisse des taux longs en dessous de 4%.
Scénario positif pour les obligations en dollars américains.
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