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Les ménages américains ou l’art de consommer à 

crédit 

      L’utilisation des cartes de crédit par les ménages américains est une histoire ancienne. La 

première véritable carte de crédit (carte universelle) est lancée en 1950 par Diners Club. Au départ, 

elle était uniquement valable dans 27 restaurants de New York. Les titulaires pouvaient présenter la 

carte signée et payer la facture à la fin du mois majorée d’une commission de service. Au bout d’un 

an déjà, le Diners Club comptait environ 42 000 membres. 

La carte American Express, la Mastercard et la Bank AmeriCard – aujourd’hui connue sous le nom de 

Visa – ne tardent pas à suivre. Les deux dernières s’imposent au cours des années 70 à travers des 

coopérations et des rachats. À ce jour, elles représentent les réseaux de cartes de crédit leaders 

dans le monde. 

Aujourd’hui, on dénombre aux Etats-Unis près de 500 millions de cartes de crédit en circulation. Les 

trois quarts des ménages américains détiennent des cartes de crédit et parmi eux, les trois quarts – 

soit au total un peu plus de la moitié de tous les ménages – ont en permanence un découvert sur 

leur compte. En effet, contrairement à la situation européenne, ces cartes s’assimilent plus à des 

cartes de magasins par leur fonctionnement qu’à des cartes bancaires traditionnelles européennes. 

Tout est fait pour que les ménages consomment.  

Depuis 2022, les ménages américains ont de nouveau augmenté leur consommation à crédit, 

l’épargne excédentaire accumulée en 2020 (2100 milliards de dollars) commençant à se tarir. 

L'encours des cartes de crédit a ainsi dépassé les 1.000 milliards de dollars pour la première fois 

depuis la pandémie, avec une augmentation de l’encours de 45 milliards de dollars selon la Réserve 

fédérale de New York. 

La dynamique des salaires et de l’emploi reste positive, permettant d’absorber en partie les coûts 

croissants du crédit mais ces découverts seront de plus en plus difficile à financer compte tenu de 

taux variables qui atteignent 20%.  

Bien que pour l’instant la situation semble maîtrisée selon la FED de NY, les niveaux d'endettement 

liés aux cartes de crédit pourraient prochainement entraver la consommation de certains Américains 

déjà endettés via leur prêt étudiant, dont le remboursement, pour l'heure suspendu, reprendra à 

l'automne. 

On assiste d’ailleurs à une reprise des arriérés de paiement sur les prêts automobiles et les cartes de 

crédit depuis plusieurs trimestres (cf graphique) même si à ce stade nous sommes encore très loin 

des niveaux de 2008. 

Quoiqu’il en soit, un retournement du marché du travail et la hausse du coût de l’endettement 

pourraient affecter la consommation des ménages américains les plus endettés dans les prochains 

mois. 
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Analyse de l’évolution des marchés 
Analyse de l’évolution des marchés  

Actions Internationales : le regard du gérant  

01/09/23 J-7 29/06/2023 30/12/22
T-12 

mois

Etats-Unis - S&P500 4 516 4 406 4 396 3 840 3 924 2,5 2,7 17,6 15,1 2,7 3,5 16,8 6,3

Etats-Unis - Dow Jones 34 838 34 347 34 122 33 147 31 318 1,4 2,1 5,1 11,2 1,6 2,9 4,4 2,7

Etats-Unis - Nasdaq 14 032 13 591 13 591 10 466 11 631 3,2 3,2 34,1 20,6 3,4 4,1 33,1 11,4

Japon Nikkei 300 497 479 486 401 408 3,7 2,2 23,9 21,7 3,9 2,4 10,7 8,5

Corée du Sud KOSPI 2 564 2 519 2 550 2 280 2 409 1,8 0,5 12,4 6,4 1,8 1,0 5,7 1,0

Chine - Shanghaï 3 133 3 064 3 182 3 089 3 186 2,3 -1,5 1,4 -1,7 2,8 -1,0 -4,6 -13,1

Hong Kong Hang Seng 18 382 17 956 18 934 19 781 19 452 2,4 -2,9 -7,1 -5,5 2,5 -2,2 -8,2 -12,5

Marchés Emergents - MSCI 986 971 987 956 972 1,5 -0,1 3,1 1,4 1,7 0,6 2,3 -6,4

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Actions Internationales

29/06/2023 30/12/22
sur 12 

mois

Niveaux

J-7

Variations (en %)

en devise locale

29/06/2023 30/12/22
sur 12 

mois
J-7

en €
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Les deux rapports publiés cette semaine par le bureau des statistiques du travail américain (BLS) témoignent d’un 

rééquilibrage progressif entre offre et demande sur le marché du travail. Tout d’abord selon les données JOLTS pour le mois de 

juillet, le nombre d’offre à pourvoir a reculé à 8,8 millions en juillet, contre 9,1 millions le mois précédent. Le ratio offres sur nombre de 

chômeurs poursuit ainsi sa diminution pour le 4ème mois consécutif à 1,51, un niveau toutefois encore nettement supérieur à ceux d’avant 

crise sanitaire. Par ailleurs, les démissions ainsi que les embauches enregistrent également des baisses sur le mois, tandis que les 

licenciements progressent très légèrement, autant de signaux d’une détente en cours du marché du travail, bien que la normalisation soit 

encore loin d’être achevée. C’est également le message émanant du rapport d’emploi pour le mois d’août. Les créations de postes ont été 

solides sur le mois (187 000), mais les estimations des deux mois 

précédents ont été fortement révisées en baisse (-110 000). La dynamique 

au cours de l’été a ainsi été nettement moins robuste qu’estimée précédemment, 

notamment en juin (105 000 contre 185 000). Par ailleurs la progression du 

salaire horaire s’est limitée à 0,2% en glissement mensuel, soit la plus faible 

croissance enregistrée depuis début 2022. Enfin, le taux de chômage s’inscrit en 

hausse à 3,8% de la population active (3,5% en juillet), à la faveur d’une 

remontée du taux de participation à la population active à 62,8%, au plus haut 

depuis la crise sanitaire. Cette augmentation de la participation, signe d’un retour 

sur le marché du travail de personnes éloignées de l’emploi, pourrait contribuer à 

réduire le manque de main d’œuvre. Dans un contexte où la Réserve fédérale 

insiste sur la dépendance aux données pour décider d’une poursuite ou non du 

resserrement monétaire, ces signaux d’apaisement du marché du travail 

pourraient conduire les banquiers centraux à observer une pause lors de la 

prochaine réunion de politique monétaire du 20 septembre.  

Du côté de la demande des ménages, la consommation a été robuste en 

juillet. Les dépenses ont progressé de 0,6% en glissement mensuel en volume, 

tirées à la fois par les biens durables (+1,4%), non durables (+0,7%) et les 

services (+0,4%). Cette vigueur n’a pas été soutenue par la dynamique du 

revenu qui a reculé de 0,2% sur le mois en termes réels. Les ménages ont ainsi 

puisé dans leurs économies, ce qui conduit à une baisse du taux d’épargne à 

3,5% du revenu disponible, contre 4,3% le mois précédent, un niveau bien 

inférieur aux standards d’avant crise sanitaire (autour de 8%). Les ménages 

puisent depuis début 2022 dans l’épargne excédentaire accumulé durant la crise 

sanitaire, mais cette manne qui a contribué à la vigueur de la consommation, 

devrait s’épuiser dans les prochains mois, ce qui pourrait affecter la dynamique 

des dépenses sur la fin d’année 2023. L’indice des prix des dépenses personnelles 

de consommation a enregistré une progression modeste de 0,2% sur le mois, 

tout comme la composante sous-jacente (hors alimentation et énergie). En 

rythme annuel, l’inflation accélère à 3,3% (3% en juin) et l’inflation sous-jacente 

passe de 4,1% à 4,2%.  

Dans l’industrie, l’indicateur d’enquête ISM manufacturier a légèrement progressé 

en août, passant de 46,4 à 47,6 points, un niveau qui reste toutefois faible et décrit une contraction de l’activité pour le 10ème mois 

consécutif. La composante nouvelles commandes de l’indice se dégrade à 46,8, suggérant un affaiblissement de la demande.  

« Les signaux d’apaisement des tensions se renforcent sur le marché du travail » 

États-Unis 

Sébastien Berthelot 

Responsable de la Recherche Economique 
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Etats-Unis : Marché du travail 

Variation
mensuelle de
l'emploi total
(milliers, G)

Taux de
chômage (%,
D)

Sources : BLS, NBER, Covéa Finance Dernier point : août 23

Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

ISM Manuf. Indice août-23 47,6 46,4 60,7 53,5

ISM Manuf. - Prix payés Indice août-23 48,4 42,6 83,8 64,8

ISM Manuf. - Nvlles 

commandes
Indice août-23 46,8 47,3 64,3 51,6

ISM Manuf. - Délais de 

livraison
Indice août-23 48,6 46,1 72,9 57,3

Dépenses de construction
Val, CVS, 

GA%
juil.-23 16,5 19,2 -1,3 9,0

Conf. des consommateurs - 

Conference Board
Indice août-23 106,1 114,0 112,7 104,5

Taux de chômage
% de la 

pop. active
août-23 3,8 3,5 5,4 3,6

Créations nettes d'emplois Milliers août-23 187 157 606 399

Revenu disponible
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 3,8 4,9 1,9 -6,2

Dépenses de consommation
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 3,0 2,4 8,3 2,7

Salaires horaires nominaux
Val, CVS, 

GA%
août-23 4,3 4,4 4,3 5,3

*Du 28/08/2023 au 03/09/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

   Indicateurs de la semaine*
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En zone euro, le compte-rendu de la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE, consacrée fin juillet à l’examen de la politique 

monétaire, confirme qu’un débat s’est ouvert entre ses membres. Certes, tous conviennent que l’activité économique a sensiblement ralenti 

et que l’inflation a diminué. Mais ils se partagent sur le fait que les hausses passées de taux directeurs aient produit tous leurs effets ou si 

elles vont encore peser sur la distribution de crédit, l’activité et l’inflation. Sur les perspectives d’évolution des prix à la consommation, les 

risques sont globalement jugés plus équilibrés, mais aucune certitude ne se dégage sur le caractère suffisamment restrictif de la politique 

monétaire. Il en résulte, comme déjà indiqué à l’issue de cette réunion, puis répété par Christine Lagarde à Jackson Hole, que la décision de 

faire une pause ou de relever une nouvelle fois les taux directeurs lors de la réunion du 14 septembre dépend des données recueillies d’ici-là. 

De ce point de vue, les résultats des enquêtes compilées par la Commission 

européenne confortent le message envoyé par les PMI : la conjoncture 

économique a continué à se dégrader en août. L’indicateur global de sentiment 

économique a encore baissé par rapport au mois précédent. A 93,3, il s’installe 

nettement au-dessous de sa moyenne de long terme (égale à 100 par 

construction). Sur le mois, le recul s’explique par une dégradation des résultats 

dans tous les secteurs passés en revue. La confiance des consommateurs s’est 

aussi tassée, pour la première fois depuis le mois de mars dernier. 

Les statistiques de la BCE montrent que l’impact de la hausse des taux 

d’intérêt a continué à affecter le comportement des agents économiques 

en juillet. La distribution de crédit a continué à ralentir. Certes, le flux net global 

de crédits aux agents non-financiers privés est resté positif le mois dernier, cela 

cache des évolutions contrastées. Ainsi, les ménages ont plus remboursé qu’ils 

n’ont obtenu de nouveaux financements bancaires en juillet (-6,2Mds€). Le flux 

net de prêts à la consommation est resté positif, mais le financement de 

l’immobilier s’est contracté. Du côté des entreprises, la baisse est toujours 

concentrée sur les crédits à court terme (<=1an), mais elle est encore 

compensée par les concours plus longs. L’érosion des dépôts se poursuit, toujours 

concentrée sur les dépôts à vue. Sous l’effet de la hausse des taux, les transferts 

vers des dépôts mieux rémunérés continuent. 

En revanche, au moins jusqu’au mois de juillet, le marché du travail fait 

preuve d’une grande résistance à la dégradation de la conjoncture. Le 

taux de chômage de la zone euro est ainsi resté stable, à son plus bas historique 

de 6,4%. 

Surtout, l’inflation est restée stable en août, à 5,3%, alors que le 

redressement des prix de l’énergie en séquentiel a nettement atténué les effets de 

base sur la progression annuelle de l’indice total. Cette interruption de la 

désinflation cache toutefois la poursuite du ralentissement des prix des biens non-

énergétiques et une augmentation moindre des prix des services. Ces deux 

mouvements ont contribué à la -légère- diminution de l’inflation sous-jacente (hors énergie, alimentation, tabac et alcool), revenue de 5,5% 

sur un an en juillet à 5,3% en août, alors qu’elle volait jusque-là de record en record. 

Dans ce contexte, les déclarations des banquiers centraux peinent à préciser leurs intentions. Le gouverneur de la Banque d’Autriche, Robert 

Holzmann, s’était prononcé (avant la publication des statistiques d’inflation) pour une nouvelle hausse de 25 points de base des taux 

directeurs lors de la réunion de septembre du Conseil des gouverneurs. Mais Isabel Schnabel, membre du directoire de la banque centrale, a 

mis l’accent, dans un discours, sur l’affaiblissement plus important qu’attendu de la conjoncture. De son côté, le vice-président de la BCE a 

réaffirmé par la suite que les prochaines décisions restent incertaines. Il considère toutefois que le mouvement de hausse des taux est entré 

dans sa phase finale. 

Au Royaume-Uni, les révisions à la hausse du PIB suggèrent que le pays s’est remis bien plus rapidement du choc pandémique 

qu’initialement estimé. Les dernières données de PIB du deuxième trimestre 2023 indiquaient que l’économie britannique demeurait 0,2% 

en deçà de son niveau prépandémique. Or, la révision du PIB pour les années 2020 et 2021, publiée par l’institut de statistiques britannique 

(ONS), montre que le PIB britannique a dépassé son niveau prépandémique dès le quatrième trimestre 2021, et est en réalité aujourd’hui 

1,6% au-dessus de son niveau du quatrième trimestre 2019 (une reprise similaire à celle de la France, et supérieure à celle de l’Allemagne). 

En 2020, la contraction du PIB aurait été en réalité de 10,4% (contre 11,0% initialement estimé). Cette révision s’explique par une meilleure 

appréciation des stocks des entreprises (grâce à des données actualisées et des changements de méthode), puisque ces dernières auraient 

en réalité accru leurs stocks. En 2021, le PIB était en hausse de 8,7% (contre 7,6% initialement estimé). Cette révision s’explique en partie 

par la hausse de la consommation des ménages, en raison de l’amélioration des informations disponibles dans des domaines tels que les 

télécommunications. L’ONS cite également la meilleure dynamique d’activité dans le commerce de détail et dans le secteur de la santé.  

« La baisse de l’inflation marque le pas en zone euro » 

Europe 
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Sources : Eurostat, Refinitiv, Covéa Finance Dernier point: août-23

0,0

Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

Prêts aux Entreprises
Val, CVS, 

GA%
juil.-23 2,2 3,0 4,3 6,3

Taux de chômage
% de la 

pop. active
juil.-23 6,4 6,4 7,7 6,7

Inflation
IPCH, 

NCVS, GA%
août-23 5,3 5,3 2,6 8,4

Inflation sous-jacente
IPCH, 

NCVS, GA%
août-23 5,3 5,5 1,5 3,9

Prod. industrielle
Vol, NCVS, 

GA%
juin-23 -1,3 -2,4 8,9 2,3

AL Ventes au détail
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 -2,2 -0,9 0,6 -0,5

FR
Dépenses de 

consommation

Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 -1,1 -2,8 3,6 -2,7

ES Ventes au détail
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 9,1 7,8 3,1 -0,8

ZE

Indicateurs de la semaine*

*Du 28/08/2023 au 03/09/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance
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« Les autorités chinoises renforcent leur soutien au secteur immobilier » 

Asie 

L’économie chinoise reste peu vigoureuse en août, selon l’enquête du Bureau national des statistiques. Le PMI manufacturier 

reste en zone de contraction pour un cinquième mois consécutif à 49,7 mais il indique toutefois un recul moins prononcé de l’activité qu’en 

juillet (49,4). Cette légère amélioration s’est généralisée aux différentes sous-composantes de l’indice manufacturier à l’exception de celle 

portant sur l’emploi. Notons toutefois que l’enquête de l’agence Caixin apporte une vision bien plus favorable de l’activité 

manufacturière avec un PMI qui progresse de 1,8 point sur le mois pour atteindre 51, un plus haut en six mois et un retour en zone 

d’expansion de l’activité. Concernant le secteur non-manufacturier, le PMI du NBS poursuit sa baisse à 51, contre 51,5 en juillet. L’activité 

reste ainsi en expansion mais à un rythme inférieur à ceux des derniers mois. Ce ralentissement est particulièrement prononcé dans les 

services qui peinent à profiter de la première période de congés d’été depuis la 

levée des restrictions sanitaires. En revanche, le PMI construction est reparti à la 

hausse, probablement soutenu par les autorités locales qui ont été encouragées 

par le gouvernement à accélérer les émissions d’obligations spéciales pour 

financer les projets d’infrastructure. 

Face au ralentissement économique, les autorités renforcent le soutien 

au secteur de l’immobilier. Le 31 août, la Banque populaire de Chine (PBoC) et 

l'Administration nationale de la réglementation financière (NAFR) ont annoncé des 

réductions des ratios d'acompte hypothécaire et des taux hypothécaires pour les 

nouveaux prêts et les prêts en cours. Les autorités locales de Pékin, Shanghai, 

Guangzhou et Shenzhen ont également annoncé des baisses du taux minimum 

que les banques peuvent proposer aux primo-accédants pour les prêts 

immobiliers. En outre, les six grandes banques d'État ont réduit leurs taux de 

rémunération des dépôts. Les taux des dépôts à 1 an, 2 ans, 3 ans et 5 ans ont 

été abaissés de 10 points de base (pb), 20 pb, 25 pb et 25 pb, respectivement, 

pour atteindre 1,55%, 1,85%, 2,20% et 2,25%. Par ailleurs, la PBoC a annoncé 

qu’elle allait réduire le ratio de réserves obligatoires (RRR) en devises, des 

banques de 200 pb à 4% des dépôts, ce qui devrait accroître la disponibilité des 

devises étrangères sur le marché chinois, soutenant ainsi la devise domestique. 

Au Japon, la production industrielle recule de 2% en glissement mensuel 

en juillet, après la hausse de 2,4% de juin. L’industrie japonaise se maintient 

ainsi en-dessous de son niveau d’avant crise pandémique malgré la poursuite du 

redressement de la production automobile. La production électronique reste en 

effet particulièrement faible et affiche un recul de 5,1% en glissement mensuel. Selon l’enquête du gouvernement, les entreprises 

manufacturières interrogées restent toutefois optimistes dans l’ensemble et s’attendent à une reprise de la production aux mois d’août et de 

septembre.  

La consommation japonaise est mieux orientée. Les ventes au détail ont augmenté de 2,1% en glissement mensuel en valeur en juillet, 

après la baisse de 0,6% de juin. Ce dynamisme s’est généralisé aux différentes catégories de produits à l’exception des très volatiles ventes 

d’automobiles qui ont baissé de 6,4% sur le mois (après une hausse de 2,6% en juin). Si la vigueur des ventes au détail illustre, dans une 

certaine mesure, le redressement de la confiance des ménages japonais, elle est également le reflet d’un effet prix et de la forte reprise du 

tourisme. Pour rappel, la consommation des ménages japonais en volume (qui n’inclut pas les dépenses des touristes) a enregistré une 

baisse de 0,5% en glissement trimestriel au T2 2023 et demeure en-dessous des niveaux d’avant crise pandémique.  

Louis Martin 

Economiste Zone Asie 
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Croissance de l'activité  

Contraction de l'activité 

Dernier point 
: 

août 2023

Période Valeur Préc.
Moy. 

2021

Moy. 

2022

Taux de chômage
% de la 

pop. act.
juil.-23 2,7 2,5 2,8 2,6

Ventes au détail
Val, NCVS, 

GA%
juil.-23 6,8 5,6 2,7 2,6

Prod. Industrielle
Vol, CVS, 

GA%
juil.-23 -2,5 0,0 5,8 0,0

CH PMI Manufacturier Indice août-23 49,7 49,3 50,5 49,1

JP

*Du 28/08/2023 au 03/09/2023 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

Indicateurs de la semaine*
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par l’Autorité des Marchés Financiers sous le 

numéro 97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris 

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

 

Ce document est produit à titre indicatif et ne peut être 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 conçues par Covéa Finance à partir de données chiffrées qu’elle 

considère comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont l’exactitude et la validité ne 

sont toutefois pas garanties. 

 Les opinions exprimées dans le document peuvent faire l’objet de modifications sans notification. 

Covéa Finance ne saurait être 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-après), reproduction ou diffusion de tout 

ou partie du présent document devra faire l’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 être soumises à l’acquisition de droits vis-à-vis de tiers. 

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

cument sans l’acquisition préalable des droits nécessaires directement auprès 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-à-vis des tiers détenteurs de droits asso-

ciés à ces données. 

 

L’ « Utilisation » s’entend comme, et de manière non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribu-

tion, l’intégration dans un système d’information ou dans des documents de tous types. 
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