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Afin d'expliquer la résilience de I'économie américaine face a une incertitude élevée, nous avons récemment examiné le réle du boom des
investissements dans l'intelligence artificielle (voir ici), I'effet de richesse généré en grande partie par la hausse des marchés boursiers (ici) et la
politique budgétaire accommodante (ici). Aujourd'hui, dans le dernier des quatre graphiques a la une, nous nous intéressons aux conditions
financiéres qui, selon un indice publié par Goldman Sachs, sont actuellement les plus accommodantes depuis trois ans et demi. En fait, si lI'on
exclut la période de pandémie, les conditions financiéres n'ont été plus souples qu'a deux autres occasions depuis le début de la collecte des
données en 1990 : brievement au début de 2018 et pendant la majeure partie de 1999. Que faisait alors la Réserve fédérale ? Elle resserrait sa
politique monétaire, en partie pour contrer I'un des principaux effets secondaires d'une politique monétaire trop accommodante, a savoir une
inflation élevée. La banque centrale n'est certainement pas dans le méme état d'esprit aujourd'hui. Si les conditions sont similaires a celles du
passé, la Fed semble désormais convaincue de la nécessité d'abaisser ses taux directeurs. Le bien-fondé de cette orientation est certes sujet a
débat (il y a d’ailleurs eu une dissidence lors de la décision de taux d'hier), mais il n'en reste pas moins que la baisse des taux d'intérét a court
terme contribuera a assouplir encore davantage les conditions financiéres, toutes choses égales par ailleurs. Qu'est-ce que cela signifie pour la
croissance du PIB ? Eh bien, un modele développé par la Fed suggére qu'au niveau actuel, les conditions financiéres pourraient ajouter jusqu'a
1 % a la croissance au cours des douze prochains mois. Tout cela est trés bien, mais si I'on ajoute a ces chiffres I'effet anticipé des trois autres
éléments évoqués ces derniers jours (investissements dans I'lA, effet de richesse et politique budgétaire), il y a lieu de craindre une surchauffe de
I'économie en 2026. (N'oublions pas que nous n'avons méme pas mentionné le choc d'offre que pourraient provoquer les droits de douane et la
réduction de I'offre de main-d'ceuvre due au durcissement des politiques d'immigration). C'est certainement un risque qui nous préoccupe de plus
en plus.
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E.-U. : Les conditions financiéres stimuleront grandement la croissance
Contribution des conditions financiéres a la croissance du PIB au cours des 12 prochains mois
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Général : Le présent rapport a été élaboré par Financiere Banque Nationale inc. (FBN), (courtier en valeurs mobiliéres canadien, membre de 'OCRI), filiale en propriété exclusive
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