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Quand la politigue déborde
sur les marchés et 'économie

DONALD TRUMP CREE LA
SURPRISE GENERALE EN
METTANT EN CEUVRE SON
PROGRAMME

Les premieres semaines de la présidence de Donald
Trump se déroulent a un rythme effréné, dans une
atmosphére chaotique qui entretient la sidération.
Pourtant, derriére ce tumulte, les premiéres actions
du nouveau Président américain s’averent globale-
ment conformes a ses promesses de campagne.

Faut-il réellement s’é¢tonner que Donald Trump
appligue son programme ? A vrai dire, on pouvait,
non sans cynisme, douter de sa mise en ceuvre tant
celui-ci regorge de contradictions.

Pourquoi déclencher une guerre tarifaire alors que
|’électeur américain peine déja a sortir d’'une vague
d’inflation ? Par ailleurs, le plan « Drill, baby, drill »,
visant a faire chuter le prix du pétrole (vers les 40%)
pour contenir I'inflation, est-il crédible alors que la
majorité des producteurs ameéricains ne sont plus
rentables sous le seuil des 50% ? Certes, la nouvelle
reconfiguration géopolitique dessinée par I'adminis-
tration Trump pourrait contribuer a une baisse des
cours, d’autant que huit membres de 'OPEP+, dont
la Russie, ont récemment accepté d’augmenter leur
production dés avril. Pourtant, avec un baril a 67 dol-
lars, les prix restent dans la fourchette observée ces
derniers mois, sans réel bouleversement de marché.

De méme, le rapatriement de la production aux Etats-
Unis souléve une question fondamentale : les Améri-
cains sont-ils préts a payer plus cher leurs biens de
consommation ? Et surtout, reste-t-il suffisamment
de cols bleus disponibles alors que la main-d’ceuvre
s’est largement reconvertie dans les services, dans un
contexte de restrictions migratoires ?

A cela s’ajoute la question des représailles com-
merciales : FAmérique est-elle préte a assumer les
répercussions des mesures de rétorsion que ses par-
tenaires commerciaux, victimes des tarifs douaniers -
Canada, Mexique, Chine - menacent déja d’imposer ?

Accepter que le programme de Donald Trump soit
appliqué dans son intégralité, c’est aussi reconnaitre
gue ces contradictions ne sont plus de simples
paradoxes électoraux, mais bien des réalités avec
lesquelles nous devons composer.

LES MARCHES SONT-ILS UN
MEILLEUR CONTRE-POUVOIR
QUE LES INSTITUTIONS
AMERICAINES ? PAS SUR.

M. Trump semble moduler sa politigue en fonction
de I’évolution des marchés. Lorsque le piratage de la
plateforme Bybit entraine un effondrement des cryp-
tomonnaies, il réagit en dévoilant quelques détails
sur les cryptomonnaies qui seront utilisées dans le
fonds souverain en cours d’élaboration, provoquant
un rebond tout aussi brutal des cryptomonnaies.

Méme logique sur le front commercial : le 3 mars, la
Maison Blanche annonce la mise en place de tarifs
douaniers de 25% sur les importations en provenance
du Canada et du Mexique. Trois jours plus tard, alors
gue le Nasdaqg accuse une chute de prés de 10% par
rapport a son sommet de février, Washington fait
marche arriere et suspend la mesure pour un mois.

Toutefois, le Président n’affiche la encore pas une
grande constance. Il a en effet trés récemment re-
connu qu’il pouvait, du fait de sa politique, il y avoir
quelques « perturbations » économiques, qu’il y avait
une « transition » a assumer. Il se peut ainsi que cette



fois-ci, la nouvelle administration choisisse d’ignorer
(jusgu’a un certain point) la faiblesse actuelle de la
bourse américaine.

L’ECONOMIE AMERICAINE
FAIBLIT SOUS LE POIDS DE
L’INCERTITUDE

En tout état de cause, les contradictions et incer-
titudes liées aux effets d'annonce pourraient déja
impacter I'économie américaine. Leffet bénéfique at-
tendu du plan de déréglementation et de la proroga-
tion des baisses d'impo6ts de 2017 risque d'étre com-
promis par les déclarations erratiques sur la hausse
des tarifs douaniers. En conséquence, les indices ISM
et PMI montrent déja un fléchissement dans le sec-
teur manufacturier, les chefs d’entreprise évoquant
une montée significative de l'incertitude politique.
La confiance des ménages montre également des
signes de fragilité, en raison d’'une hausse des antici-
pations d'inflation. Il serait fallacieux d’accorder trop
d’importance a ces premieres réactions au méme
titre qu’il serait dangereux d’ignorer la réaction des
agents économiques face a des changements subs-
tantiels. D’emblée, la croissance du premier trimestre
s’annonce trés dégradée, principalement pour des
raisons techniques. En effet, en amont de la hausse
des tarifs douaniers, les importations américaines
ont fortement augmenté. Par ailleurs, au-dela de
ces effets a court terme, la question centrale est de
savoir dans quelle mesure la nouvelle politique nuit a
la dynamique de croissance a long terme.

ETATS-UNIS, INCERTITUDE
DE LA POLITIQUE COMMERCIALE
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GARDER LE CAP DE LA
POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

Dans un contexte de montée de l'incertitude, ou les
valorisations des marchés actions demeurent ten-
dues et ou la prime de terme sur le marché obligataire
américain reste faible, nous maintenons une légére
sous-exposition sur les marchés actions initiée le
mois dernier, tout en restant neutres sur les marchés
obligataires.

Depuis le début de I'année, nous avons privilégié une
grande diversification géographique en choisissant
de ne pas sous-pondérer les actions européennes
par rapport aux actions américaines en dépit du
scepticisme ambiant qui régnait sur I’'Europe, et en
surpondérant légérement les actions chinoises. Nous
conservons la méme position.

Par ailleurs, I'accord annoncé par Allemagne entre la
CDU et le SPD pour un « plan bazooka » sur la défense
et les infrastructures constitue un tournant majeur.
Avec un budget de prés de 1000 milliards d’euros
sur une décennie (plus de 20% du PIB), ce plan qui
sera présenté dans les prochains jours au Bundestag,
pourrait avoir un impact significatif sur la dynamique
économique en Europe.

Bien que les multiplicateurs des dépenses dans le
domaine de la défense soient estimés bien inférieurs
a ceux des infrastructures, leur effet sur la confiance
et la croissance sont de nature a étre game changer.
Depuis le début de I'année, I'Eurostoxx surperforme
le S&P 500 d'environ 13%, un mouvement significatif
qui prend a contre-pied le consensus initialement
négatif sur les actions européennes. Si les investis-
seurs domestigues commencent progressivement a
revenir sur leur marché, les investisseurs internatio-
naux restent encore largement sous-pondérés sur
I’Europe. Il est difficile d’évaluer dans quelle mesure
la réactivité des autorités européennes et la relance
budgétaire - a minima en Allemagne - suffiront a
changer cette défiance. Pour I’heure, nous avons
décidé de ne pas prendre de profits sur les actions
européennes.

Un vent nouveau souffle également sur les actions
chinoises : le secteur immobilier, qui a longtemps
été un facteur déflationniste, semble confirmer sa
sortie de crise. Parallélement, le pays a démontré
ses avancées en intelligence artificielle, notammment
grace a DeepSeek. De plus, les autorités chinoises ont
légérement renforcé leur soutien a la consommation
chinoise et adoptent une posture plus favorable en-
vers le secteur privé, ce qui marque un changement
significatif. Uobjectif de croissance de 5% est, quant
a lui, maintenu. Dans ce contexte, nous conservons
notre surexposition aux actions chinoises, en dépit de
leur parcours fulgurant depuis le début de I'année. La
question cruciale qui se pose désormais est de savoir
si un accord commercial sera conclu entre les Etats-
Unis et la Chine, lequel pourrait favoriser le retour
des flux d'investisseurs ameéricains qui estimaient
jusqu'alors que la Chine n'était plus investissable.

Nous entrons dans une époqgue inédite ou les plaques
tectoniques de [I'Histoire se déplacent avec une
imprévisibilité croissante. Si les statistiques du com-
merce mondial suggérent davantage un tassement
de la mondialisation qu'une véritable déglobalisation,
les performances des marchés actions, elles, se « dé-
globalisent » de plus en plus, avec un retour notable
du facteur géographique, fortement influencé au-
jourd'hui par le contexte politique. A noter que depuis
le début de I'année, les écarts de performances entre
les grandes zones géographiques sont frappants.



Dans cet environnement, il est essentiel de maintenir
une forte diversification géographique.

Sur le front obligataire, depuis le début du mois, les
taux longs européens ont augmenté de prés de 50
points de base, suite a I'annonce du « plan bazooka »
allemand et a I'élargissement des capacités d'inves-
tissement des Etats européens dans la défense. Cette
dynamique a amené les investisseurs a revoir leurs
attentes de baisse des taux de 25 points de base d'ici
la fin de I'année, ce qui nous semble cohérent. Nous
maintenons ainsi une position neutre sur les marchés
obligataires, avec une préférence pour le crédit. Bien
que les spreads sur le crédit ne soient plus particulie-
rement attractifs, la nouvelle orientation européenne
atténue les risques de récession, si néfastes pour le
marché du crédit, et prévoit des émissions gouverne-
mentales massives et durables. La cherté du marché
du crédit a donc toutes les raisons de se poursuivre.

@ EN BREF

Dans un contexte d'incertitude accrue marqué
par des valorisations boursiéres sous pression
et une prime de terme relativement faible
sur le marché obligataire américain, nous
maintenons une légére sous-exposition sur les
marchés actions initiée le mois dernier, tout en
restant neutres sur les marchés obligataires.

Le plan ambitieux de I’Allemagne en
matiere de défense et d’infrastructures
marque un tournant stratégique majeur,

et pourrait transformer la perception
de 'Europe aux yeux des investisseurs,

tant domestiques qu’internationaux.

Avec la reprise du secteur immobilier
chinois, les avancées notables en intelligence
artificielle grace a DeepSeek, et une posture

plus favorable envers le secteur privé,

nous avons fait le choix de conserver notre
surexposition aux actions chinoises.
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