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Le retour de Donald Trump @ la présidence des Ftats-Unis ajoute de lincertitude dans un
environnement économigue mondial complexe. landis que certains aspects de son programme
pourraient renforcer la confiance des investissenrs, dautres risquent davoir des répercussions trés
négatives sur ['économie américaine et le reste du monde. Ce contexte devrait créer a la fois de la
volatilité et des opportunités d'investissement sur les marchés.

L’opinion exprimée dans ce document est datée du 30 janvier 2025 et est susceptible de changer.
Données les plus récentes a la date de publication.



NOS PERSPECTIVES ECONOMIQUES

Etats-Unis : une incertitude fortement augmentée
par le retour de Donald Trump

Donald Trump a remporté la présidence, le vote
populaire et une majorité au Congres, lui donnant un
mandat clair pour appliquer son programme.

Celui-ci s’articule autour de quatre axes principaux :
une augmentation des droits de douane, la lutte
contre limmigration clandestine, des baisses
d’impots et la dérégulation de certains secteurs.

Les deux premiers axes sont susceptibles d’avoir des
répercussions trés négatives sur 'activité et I'inflation
(voir graphiques 1 et 2)

Les deux autres sont plus favorables, avec un
premier effet positif sur la confiance des petites
entreprises (voir graphique 3).

Sur le plan budgétaire, Trump veut notamment
pérenniser les baisses d'impo6ts de 2017 et réduire
I'impot sur les sociétés produisant aux Etats-Unis.

Toutefois, les faibles majorités républicaines au
Congres pourraient donner lieu a de longues et
difficiles négociations.

En revanche, le Président dispose d'importants
pouvoirs discrétionnaires en matiere de politique
commerciale et migratoire.

La question de savoir si Trump mettra a exécution
toutes ses menaces d'augmentation des droits de
douane reste ouverte. Mais des actions contre
I'immigration sont trés probables.

Coté dérégulation, Donald Trump veut notamment
faciliter le forage pour augmenter la production de
pétrole. Or, un prix proche de 90 USD/baril est
nécessaire pour amener une forte accélération de la
production, mais les importantes réserves de 'OPEP
limitent le potentiel de hausse au-dela des 75 USD
actuels.

Si Trump mettait en ceuvre ses mesures migratoires
et commerciales, I'effet inflationniste pourrait obliger
la Fed a interrompre son cycle de baisse des taux.

Une économie toujours solide

Les dernieres données économiques montrent que le
risque d'une dégradation brutale de la conjoncture
ameéricaine a diminué sur les derniers mois.

C}raphique 1
Etats-Unis | Impact d’'une augmentation des droits de douane a 25%

sur le Canada et le Mexique, et d’'une surtaxe de 10% sur la Chine
Source : Peterson Institute
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Graphique 2
Etats-Unis | | Impact de I'expulsion de 10% des immigrés clandestins
Source : Peterson Institute
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Graphique 3
Etats-Unis | Indice NFIB de confiance des petites entreprises
Source : Bloomberg
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En effet, la croissance a été solide, grace au
consommateur et a [|'Etat. Cela a permis de
compenser la dynamique moins favorable de

I'investissement (voir graphique 4).

Il est a noter que la vigueur de la consommation
provient pour la majeure partie des ménages les plus
aisés, notamment aidés par un effet richesse trés
favorable.

Les données d’emploi se sont améliorées : le rapport
sur I'emploi de décembre a confirmé la bonne
situation du marché du travail, tandis que les
inscriptions hebdomadaires au chomage restent
contenues (voir graphique 5).

Cette solidité de la croissance et de I'emploi souleve
la question de la réémergence de tensions sur le
marché du travail et d'une réaccélération des
salaires. Elle ravive également les incertitudes sur la
question de l'inflation. Si le colt du logement est en
voie de normalisation, la désinflation du prix des
autres services est plus poussive (voir graphique 6).

Dans ce contexte, la banque centrale ne voit pas
d’'urgence a assouplir sa politique monétaire. La Fed
adopte d'ailleurs un discours plus prudent sur la
poursuite des baisses de taux.

Une accélération de la productivité est clé pour
disposer d'une forte croissance sans inflation. Or,
bien gu'elle ait connu un rebond notable, elle reste
inférieure aux niveaux des phases de forte hausse
des années 1960 ou du début des années 2000.

Il est encore trop tét pour évaluer I'impact de I'lA
dans les chiffres globaux. Le rebond récent de la
productivité est principalement di au commerce de
détail (effet de la digitalisation), tandis que les
secteurs les plus exposés a I'|A ne montrent pas
encore d'accélération.

Quelles trajectoires pour le reste du monde ?

Les indicateurs d'activité dans la zone euro sont
cohérents avec une croissance modérée. Celle-ci
reste pénalisée par les difficultés du secteur
industriel et de I'économie allemande.

Ces difficultés pourraient persister mais une réserve
de croissance notable existe du co6té de la
consommation. En effet, la hausse des dépenses
des ménages n'a pas suivi celle de leurs revenus
(voir graphique 7 page suivante).
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Graphique 4
Etats-Unis | Contributions a la croissance sur un an de la demande

domestique finale
Source : Bloomberg
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Graphique 5
Etats-Unis | Inscriptions hebdomadaires au chomage

(par semaine, moyenne mobile sur quatre semaines)
Source : Bloomberg
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Graphique 6
Etats-Unis | Contributeurs a l'inflation sous-jacente
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Source : Bloomberg
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Par conséquent, le taux d’épargne a nettement
augmenté. Une simple stabilisation suffirait a
relancer la consommation et a soutenir la
croissance globale.

L'ingrédient manquant est ['amélioration de la
confiance des ménages, les problémes politiques en
Allemagne et en France ayant enrayé la dynamique
d’amélioration. Les négociations budgétaires en
France et les élections de fin février en Allemagne
devront étre surveillées.

Par ailleurs, 'activité économique devrait bénéficier
des baisses de taux de la BCE, le reflux de l'inflation
ouvrant la voie a une poursuite du mouvement.

Il est a noter que la plupart des modéles montrent un
impact limité des augmentations de droits de
douane américains sur la zone euro (voir graphique
8). En revanche, l'impact serait plus significatif pour
I'’économie chinoise.

Les exportations de la Chine vers les Etats-Unis ne
représentent que 2 % du PIB chinois, mais une forte
hausse des droits de douane pourrait les faire chuter
dans des proportions considérables.

Cela priverait I'économie chinoise d'un moteur de
croissance essentiel. En effet, la croissance s’est
beaucoup appuyée sur le commerce extérieur, tandis
gue la demande domestique a encore été plombée
par le secteur immobilier (voir graphique 9).

Ce contexte rend trés probable un nouvel
assouplissement des politiques économiques. Mais
I'ampleur de cette relance est encore incertaine.

Conclusion macroéconomique

L'environnement économique reste toujours tres
hétérogene, avec un régime de croissance qui
devrait rester similaire a celui de I'année derniére.

+ Aux Etats-Unis, les bonnes surprises sur le
marché de I'emploi posent la question du retour
de tensions sur le marché du travail au cours des
prochains trimestres.

* En zone euro, le redressement progressif de la
croissance pourrait s'accélérer grace a la
consommation.

* En Chine, de nombreuses questions se posent sur
une économie qui s'est beaucoup appuyée sur les
exportations pour compenser ses problemes de
demande domestique.

Graphique 7

Zone euro | Consommation et revenus salariaux réels
Croissance sur un an

Source : Bloomberg
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Graphique 8
Zone euro | Impact sur le PIB de différents scénarios
Source : CEPII
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Graphique 9
Chine| Contributions a la croissance du PIB
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Source : Bloomberg
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PERSPECTIVES FINANCIERES

2025 : entre volatilité et opportunités

Au cours des derniers mois, les marchés ont
significativement révisé a la hausse leurs attentes
concernant le niveau d'atterrissage des taux de la
Fed. Il est désormais attendu autour de 4%, soit
encore une a deux baisses de taux de 0,25% par
rapport au niveau actuel (voir graphique 10).

Cependant, la solidité de 'économie américaine et le
retour de Donald Trump créent beaucoup
d’incertitudes sur ['évolution de Ila politique
monétaire. Cela risque d'engendrer de la volatilité
sur les taux d'intérét.

En Europe, le taux directeur de la BCE pourrait
terminer vers 2% autour de I'été. Les marchés
prévoient que les taux courts britanniques
resteraient durablement plus élevés, mais la
dynamique économique n’est pourtant pas trés
différente de celle de la zone euro.

Ce contexte s'accompagne d’'une remontée des taux
d’intérét sur les maturités longues. Ce mouvement
est davantage lié a la remontée des taux réels
gu'aux anticipations d'inflation. Il s’agit donc surtout
d’'une réévaluation du niveau des taux d’équilibre.

Le maintien d'une croissance correcte constitue un
environnement favorable pour les entreprises, aussi
bien sur le plan du risque de crédit que de la
croissance des bénéfices.

Toutefois, les marchés ont déja intégré beaucoup de
bonnes nouvelles.

Si les valorisations se sont largement normalisées
sur la plupart des marchés actions, elles restent trés
élevées aux Etats-Unis (voir graphique 11). En réalité,
les valorisations des marchés américains sont
déformées par le poids trés important de certaines
valeurs dans les indices.

D'autre part, les résultats attendus aux Etats-Unis
impliquent des marges historiquement élevées. Or,
le maintien d’'un marché du travail tendu et le rebond
des taux pourraient exercer davantage de pressions.

Par ailleurs, la croissance des résultats des « 7
Magnifiques » est en train de ralentir. Si celle-ci
continue de se normaliser, il sera plus difficile de
justifier leurs valorisations trés élevées. Dans les
autres marchés, les attentes de résultats sont
beaucoup plus raisonnables.

Graphique 10
Etats-Unis | Taux de la Fed
Source : Bloomberg
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Graphique 11
Marchés actions | Ratio cours / bénéfices attendus a 12 mois
Période 2006-2024

Source : Bloomberg
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Graphique 12

Marchés actions | Attentes de croissance des résultats pour 2025
Source : Bloomberg

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

S&P 500 Euro Stoxx Topix MSCI EM



Conclusion de marché

L'ajustement des marchés a un contexte de taux
d’intérét plus élevés pourrait générer de la volatilité
au cours des prochains mois. Pour autant, le
maintien d'une croissance correcte est un élément
positif pour les entreprises.

Le marché actions américain est toujours tres
déformé par certaines grandes valeurs dont les
valorisations sont trés élevées, tandis qu’elles sont
plus raisonnables dans le reste du marché.

Le poids du marché américain implique que
I'ajustement des valorisations et des attentes de
résultats impacterait sans doute le reste du monde.
Une correction des exces de valorisation et de
confiance sur la croissance des résultats
constituerait néanmoins des points de renforcement
sur le marché actions.

Nous restons prudents sur les obligations d’'Etat et
privilégions des stratégies relatives a I'évolution des
courbes de taux. Nous prévoyons notamment une
poursuite de la pentification de la courbe des taux
américaine et un resserrement du spread entre le
Royaume-Uni et I'Allemagne.

Nous sommes positifs sur les obligations
d’'entreprises. Les spreads sont déja a des niveaux
trés bas, mais le portage est attrayant.

L’opinion exprimée ci-dessus est datée du 30 janvier 2025 et est susceptible de changer. Données les plus récentes a la date de publication.
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