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Si Trump « décgoit », les marchés financiers vont trés
mal réagir

I n'y a pas de raison fondamentale pour lesquelles les marchés
d’actions et du crédit (des obligations d’entreprises) doivent
progresser aujourd’hui: les Etats-Unis sont au plein emploi et la
croissance ne peut pas y augmenter ; les taux d’intérét a long terme
augmentent, le dollar s’apprécie ; la croissance de la zone euro va
étre négativement affectée par la hausse du prix du pétrole; le
protectionnisme menace.

La seule cause de I'amélioration des marchés d’action et du crédit est
I'anticipation des politiques économiques annoncées par D. Trump :
forte baisse de la taxation des profits des entreprises, incitation au
rapatriement des profits conservés a I'étranger par les entreprises
américaines, ce qui pourrait conduire a de forts rachats d’actions.

Mais si soit ces mesures ne sont pas prises, soit si elles sont étalées
sur une période longue de temps, les marchés financiers seront
«dégus » et il pourrait y avoir une forte correction des marchés
d’actions et a un moindre degré du crédit.
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Progression des marchés financiers depuis I’élection de
D. Trump malgré des fondamentaux défavorables

Depuis I'élection de D. Trump on a vu :

- la hausse des marchés d’actions (graphiques 1a/b) ;
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- le resserrement des spreads de crédit (graphiques 2a/b/c) ;
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Graphique 2c
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Pourtant, les fondamentaux des marchés ne sont pas bons :

aux Etats-Unis, puisqu’il y a plein emploi (graphique 3a), la croissance ne peut pas
accélérer et ne peut pas devenir supérieure a la croissance potentielle (graphique 3b) ;

Graphique 3a
Etats-Unis : taux de chémage (en %)

Graphique 3b
Etats-Unis : PIB en volume et croissance
potentielle* (GA en %)

10 - - 10 6 - am— P|B volume r 6
Croissance potentielle
9 -9 4 -4
8 - -8
2 -2
7 A -7
0 0
6 -6
-2 - (*) Productivité par téte lissée surles 5 | -2
5 4 5 derniéres années + population active
4 L4 4
Sources : Datastream, BLS, NATIXIS Sources : Datastream, BEA, BLS, NATIXIS
3+ 7773 b+ 6
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
- les taux d’intérét a long terme augmentent (graphique 4a); le dollar s’apprécie
(graphiques 4bl/c), ce qui est défavorable aux actions américaines ;
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dans la zone euro, la hausse de l'inflation (graphique 5a) due a la hausse du prix du

pétrole va réduire la demande des ménages et la croissance, évolution opposée de celle
observée de 2014 a 2016 (graphique 5b) ;

Zone euro : inflation (CPI, GA en %)
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crédit.

Le réle central des politiques économiques annoncées par

D. Trump

Les marchés ont réagi aux politiques économiques annoncées par D. Trump :

qui pourrait impliquer une hausse de prés de 20% des profits nets ;

le risque protectionniste est évidemment défavorable aux marchés d’actions et du

'annonce d’une baisse forte de la taxation des profits des entreprises (graphique 6)
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Graphique 6

Etats-Unis : imp6ts sur les profits des entreprises
non financiéres (en % du PIB valeur)
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- l'annonce d’une incitation au rapatriement des profits conservés a I’étranger, ce qui
pourrait conduire au rapatriement de 1200 Mds de dollars de profits dont une partie servirait
a accroitre les rachats d’actions (graphique 7).

Graphique 7
Etats-Unis : émissions nettes d'actions par les
entreprises non-financiéres (en % du PIB valeur)
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Synthése : attention s’il y a déception

La hausse des marchés d’actions et du crédit depuis I'élection de D. Trump vient de
I’anticipation de politiques fiscales favorables aux entreprises américaines, malgré des
fondamentaux (croissance, taux d’intérét, risque de protectionnisme) défavorables.

Ceci rend les marchés financiers fragiles : s’il s’installait un doute sur la mise en place
des politiques fiscales favorables aux entreprises ou sur la vitesse de leur mise en place,
il pourrait y avoir une correction importante des marchés.
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