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Progression solide de la consommation

Aprés un début d’année mitigé, la consommation américaine semble s’étre affermie a
I'amorce du deuxiéme trimestre. Les dépenses des ménages en volume ont progressé de
0,4% en glissement mensuel en avril et I'estimation du mois de mars a été révisée en
hausse a 0,5%. La relative déception quant a la modération de la consommation au
premier trimestre, dans un contexte de plein emploi et de baisse de la fiscalité, devrait
ainsi selon toute vraisemblance se corriger au deuxieme trimestre. La dynamique en
avril a été tirée a la fois par les dépenses en biens durables et non durables, ainsi que
par les services. La croissance annuelle des dépenses en volume accélére ainsi a 2,7%.
Le revenu disponible des ménages présente également un momentum positif avec une
hausse de 0,2% sur le mois et une croissance annuelle en termes réels approchant 2%.
Du c6té de l'inflation, les prix des dépenses personnelles de consommation affichent une
croissance stable a 2%. De méme, la croissance annuelle des prix hors alimentation et
énergie n’évolue pas et se maintient a 1,8%. En tendance, on reléve une convergence
graduelle vers la cible d'inflation a 2% de la Réserve fédérale.

Dépenses personnelles de consommation

« La croissance des dépenses de consommation a été solide en avril. Ce dynamisme
repose autant sur les dépenses de biens que de services. »

Etats-Unis: Dépenses personnelles de consommation (Volume)

2017 GA% GM%
Poids% MdsS 15/04/2018 15/04/2018
Biens durables 14,3 1701,6 6,8 | . 03
Véhicules et piéces détachées 39 4593 782 | i o5
Ameublement et équipement de maison 3,5 412,0 ] 6,6 [ -0,7
Biens de loisirs 53 6338 L 134 0,2
Autres biens durables 1,9 2284 1710,1 |11 2,0
Biens non durables 21,7 25750 | 12,8 | 04
Alimentation et boissons 7,2 853,9 Ml 2,9 -0,2
Habillements 32 3871 £ 16 | 05
Carburants 24 2849 [ 15 1,7
Autres biens non durables 8,9 1060,2 53,4 i 0,4
Services 64,5 76752 | | 2,0 . 04
Logement, eau, électricité, gaz 17,2 2044,2 i 2,0 il 0,9
Santé 16,8 2007,2 {1 1,9 0,1
Services de transports 3,0 359,6 il 0,6 -0,2
Services de loisirs 3,7 442,7 " 2,2 il 1,3
Restauration et hotellerie 6,1 729,0 o 1,5 -0,3
Services financiers et assurances 6,3 752,3 | 2,9 | 0,3
Autres services (éducation, telécom, juridique...)| 8,6 1027,4 -0,1 -0,1
Dépenses secteur associatif 2,7 3204 1 9,0 { 0,9

Sources : BEA, Covéa Finance
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Rebond de la consommation au détriment de I’'épargne

« Du cété du revenu disponible, la )
dynamique est plus mesurée avec

une hausse mensuelle de 0,2% en

avril en termes réels. »

Etats-Unis : Revenu disponible et dépenses de consommation
(volume, GA%)
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Sources: Covea Finance, BEA
L'épargne personnelle est la différence entre revenu personnel disponible (Revenu personnel - Impéts sur le revenu et
cotisations sociales) et les dépenses (dépenses de jon, pai diintéréts et transferts
courants). Définition différente de la FED qui considére ldentité Epargne Investissement.

La faible dynamique de la consommation en ce début d’année n’aura été que
transitoire. Apres deux baisses consécutives en janvier et février, les dépenses
de consommation en volume ont progressé de 0,5% en mars (initialement
estimé a 0,4%) et 0,4% en avril. En valeur, la progression mensuelle atteint
0,6%, soit la plus forte hausse depuis novembre dernier.

Le mouvement sur le mois a été porté autant par les biens durables (+0,3%)
que les biens non durables (+0,4%) et les services (+0,3%). En rythme
annuel, le dynamisme des achats de biens durables ne se dément pas avec
une croissance de prés de 7%, soutenue par les véhicules (8,2%) et
I'ameublement et équipement de maison (6,6%). Cette bonne orientation des
achats de biens d’équipements rend compte de |‘optimisme actuel des
ménages américains. Les niveaux atteints par les indicateurs de confiance du
consommateur, tels que ceux calculés par le Conference Board ou l'université
du Michigan, n’avaient plus été touchés depuis prés de 18 ans. Une telle
dynamique est a mettre en lien avec un marché du travail au plein emploi
(taux de chomage a 3,9% de la population active en avril) et des baisses de la
fiscalité sur le revenu mises en place en début d’année. Ces éléments sont de
nature a maintenir un momentum positif pour la consommation américaine.

Du c6té du revenu disponible, la dynamique est plus mesurée avec une
hausse mensuelle de 0,2% en avril en termes réels. Cette progression porte la
croissance annuelle du revenu a 1,9%, aprés 1,7% en mars. Le rebond du
taux d’épargne au mois de janvier, répercussion des baisses d'imp6t votées en
décembre, aura été de courte durée. Pour le deuxi€me mois consécutif, le
taux d’épargne recule en raison d‘une progression plus forte de la
consommation que du revenu, et s'établit a 2,8% du revenu disponible.

Concernant l'inflation, I'accélération relevée en mars des prix des dépenses
personnelles de consommation ne s’est pas prolongée en avril. La croissance
des prix est stable a 2%, tout comme celle des prix hors alimentation et
énergie qui se maintient a 1,8%.

COiwm



Réaction économique Etats-Unis

Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers sous le
numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 7 114 644 euros, immatriculée au RCS Paris

sous le numéro B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne
constitue pas la base d’'un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation

d’investissement dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées concues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle
considere comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I’exactitude et la validité ne

sont toutefois pas garanties.
Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.
Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d’une information contenue dans ce document.

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout

ou partie du présent document devra faire I’objet d’une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d’établir les opinions et ana-

lyses générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a I'acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I'objet d’une quelconque Utilisation par le destinataire du do-

cument sans I’acquisition préalable des droits nécessaires directement auprés des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de
toute utilisation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-a-vis des tiers détenteurs des droits

associés a ces données.

L’ « Utilisation » s’entend comme, et de maniére non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribu-
tion, I'intégration dans un systeme d’information ou dans des documents de tous types.
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