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Elections US : impact et perspectives

Que s’est-il passé ?

- Donald Trump a remporté une victoire étonnam-
ment nette lors des élections du 5 novembre. Les
républicains ont une majorité au Sénat et, a I’heure
ou nous écrivons, ont de bonnes chances de garder
le controle de la Chambre des représentants.

- Le 6novembre, les marchés ont réagi comme
prévu. Les actions US (small caps et titres de valeur
notamment) sont montées en fléche. Les rende-
ments des T-Bonds US ont fortement augmenté, et
les écarts de crédit en USD se sont légérement res-
serrés. Aprés un bon début, les marchés actions
EUR ont fini dans le rouge, reflétant ’'accentuation
des risques économiques. En Europe, le rendement
des emprunts d’Etat n’a que légérement baissé et
les écarts se sont moins resserrés, voire creusés
pour le high yield. Enfin, 'USD s’est apprécié face
a la plupart des grandes devises.

Notre évaluation économique

- En cas de majorité républicaine & la Chambre et au
Sénat, la politique budgétaire US devrait s’assou-
plir encore, avec une faible volonté de freiner les dé-
penses, une poursuite des baisses d’impodt et une
réduction de 'impét sur les sociétés.

- Le président Trump n’a aucune raison d’étouffer
I’économie : (1) Nous tablons donc sur des droits
de douane ciblés plutdt que généralisés, mais at-
tendons des effets de croissance négatifs pour la
Chine et ’Europe. (2) La position sur 'immigra-
tion se durcit, mais la «déportation massive »
d’immigrés sans papiers va probablement se heur-
ter a des obstacles juridiques, organisationnels, fi-
nanciers et politiques.

- La hausse des tarifs douaniers cause un déplace-
ment ponctuel du niveau des prix et devrait étre
ignorée par la politique monétaire. La Fed ne réa-
girait qu’en cas de hausse durable des prévisions
d’inflation. La Maison Blanche pourrait critiquer la
Fed, mais n’a aucun intérét a la pousser a une poli-
tique inflationniste de taux bas. Apreés tout, 'infla-
tion s'est révélée impopulaire.
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Notre évaluation du marché
- Les marchés financiers anticipent actuellement

une majorité républicaine au Congres. Celle-ci est
favorable a la croissance des bénéfices des entre-
prises US mais entrainera également une forte
hausse de la dette publique, en conséquence d’une
baisse d’imp6t sur les sociétés, d’un allegement de
la réglementation et d’une hausse des dépenses pu-
bliques. Une « vague rouge » serait susceptible de
soutenir les marchés actions US et le crédit et
d’augmenter légérement les rendements obliga-
taires. En revanche, une majorité démocrate a la
Chambre des représentants inverserait partielle-
ment les mouvements observés le 6 novembre.
Une fois le tumulte retombé, les marchés devraient
revenir aux fondamentaux économiques, avec une
baisse des rendements US et une réévaluation des
actifs plus risqués, méme si les changements poli-
tiques pourraient retarder ces ajustements.

Les perspectives sont bien moins encourageantes
pour le reste du monde, méme si elles dépendent
de l'utilisation des droits de douane par 'adminis-
tration Trump. La hausse des tarifs douaniers de-
vrait peser sur ’économie mondiale, mais 'Europe
et les économies émergentes en souffriraient plus
que les Etats-Unis, avec une sous-performance
plus marquée de leurs marchés des actions et du
crédit. Dans ce scénario, le ralentissement de la
croissance et I’accélération du soutien monétaire
des Banques Centrales feraient chuter les rende-
ments des obligations d’Etat, méme si les risques
d’inflation et 'impact d’une hausse rapide de la
dette publique exercent leffet inverse.

La Chine sera un cas particulier. A priori, la hausse
des droits de douane et les problémes structurels
forment un mélange toxique. Toutefois, la réac-
tion positive de son marché des actions indique
que de nombreux investisseurs s’attendent a une
relance agressive de la part de I'exécutif. Méme si
nous prévoyons une mise en ceuvre progressive des
mesures de relance, P'effet net de Trump sur ’éco-
nomie et les marchés chinois devrait rester négatif.
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