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Conflit douanier 

Que s’est-il passé ? 
- Le 2 avril, le président américain Donald Trump a 

annoncé de droits de douane plus élevés que prévu. 
- En plus d’un droit d’importation global de 10%, 

qui n’est pas négociable, des droits de douane plus 
élevés s’appliqueront à plus de 50 pays. Les pro-
duits de l’industrie pharmaceutique et des semi-
conducteurs en sont pour l’instant exemptés.  

- Les marchés des actions ont réagi par de fortes 
baisses de cours. Les taux d’intérêt des emprunts 
d’Etat à long terme ont considérablement baissé, et 
les attentes de nouvelles baisses de taux des princi-
pales banques centrales se sont accrues. Le franc 
s’est apprécié face à l’USD et à l’EUR. 

Notre évaluation économique 
- Les droits de douane vont donc plus loin que 

prévu. Il n’est pas possible de se baser sur les expé-
riences faites lors du premier mandat de Donald 
Trump pour émettre des prévisions. 

- Pour les EU, nous tablons sur un ralentissement de 
la conjoncture. Les mesures ont l’effet d’un impôt 
de l’ordre de 2% du PIB sur les acteurs privés. 

- En Europe, l’incertitude politico-économique 
freine les investissements et la demande d’exporta-
tions. En revanche, la baisse de l’inflation et l’orien-
tation expansionniste de la politique monétaire et 
budgétaire soutiennent la conjoncture intérieure. 

- Deux scénarios sont notamment envisageables : 
d’une part, la confiance des marchés financiers 
dans le gouvernement américain pourrait conti-
nuer de baisser en raison d’une spirale de repré-
sailles ou d’une politique visant à affaiblir le dollar 
américain. Une récession globale deviendrait ainsi 
plus probable. Mais si, d’autre part, le gouverne-
ment américain devait prendre plus au sérieux les 
inquiétudes des marchés et des entreprises, la con-
fiance pourrait partiellement revenir. Dans le meil-
leur des cas, le gouvernement américain proposera 
une voie de négociation et indiquera si et comment 
il envisage d’utiliser les recettes douanières pour ré-
duire l’impôt sur les sociétés.

-

Notre évaluation du marché  
- Après la forte correction de ces derniers jours, les 

investisseurs restent nerveux. Dans ce contexte, les 
marchés resteront très volatils et le moral négatif 
des investisseurs persistera jusqu’à ce que l’évolu-
tion de la situation et la réaction des banques cen-
trales soient plus claires. 

- Les marchés sous-estiment toujours le risque de ré-
cession. Nous tablons donc sur une baisse des taux 
d’intérêt mondiaux à court terme. La situation à 
long terme, en particulier aux Etats-Unis, est 
moins évidente, car cet Etat met désormais l’accent 
sur la hausse de la dette publique et sur sa disposi-
tion à l’amortir. Les taux d'intérêt en francs suisses 
vont probablement continuer à baisser, car l'im-
pact des droits de douane américains et le statut de 
valeur refuge vont probablement forcer la BNS à 
adopter une politique monétaire plus expansive. 

- L’élargissement conséquent des écarts de crédit et 
les risques d’une croissance plus faible toucheront 
très durement les entreprises les plus endettées et 
fortement exposées au commerce international. 
C’est pourquoi nous privilégions les émetteurs de 
grande qualité aux obligations à haut rendement. 

- L’ampleur de la correction du marché des actions 
réalisée ces derniers jours ne se produit générale-
ment que lors d’une récession importante. Si la ré-
cession ne survient pas, les marchés des actions se 
rétabliront. Cependant, les tactiques politiques 
probables dans un avenir proche nous inciteront à 
ne pas modifier notre part d’actions. 

- La crise actuelle est une crise de crédibilité pour les 
Etats-Unis. Pour la première fois dans l’histoire ré-
cente, les investisseurs se penchent sérieusement 
sur les risques liés à la détention d’actifs améri-
cains. Par conséquent, nous voyons à court terme 
peu de chances de rebond du dollar, notamment 
parce que la baisse des taux d’intérêt réels à court 
terme n’est guère soutenue. Cette incertitude exer-
cera une pression haussière sur le franc suisse par 
rapport à l’euro, pression qui ne peut qu’être atté-
nuée par les mesures de la BNS.
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