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Si Trump « déçoit », les marchés financiers vont très 
mal réagir 

Il 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’intérêt à long terme 
augmentent, le dollar s’apprécie ; la croissance de la zone euro va 
être négativement affectée par la hausse du prix du pétrole ; le 
protectionnisme menace. 

La seule cause de l’amélioration des marchés d’action et du crédit est 
l’anticipation des politiques économiques annoncées par D. Trump : 
forte baisse de la taxation des profits des entreprises, incitation au 
rapatriement des profits conservés à l’étranger par les entreprises 
américaines, ce qui pourrait conduire à 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 
« déçus » et il pourrait y avoir une forte correction des marchés 
d’actions et à un moindre degré du crédit. 
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Progression des marchés financiers depuis l’élection de 
D. Trump malgré des fondamentaux défavorables 

Depuis l’élection de D. Trump on a vu : 

- la hausse des marchés d’actions (graphiques 1a/b) ; 
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Graphique 1a 
S&P : indice boursier et PER sur les résultats futurs

 PER sur les résultats futurs (G)
 Indice boursier (100 en 2016:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 1b
Eurostoxx : indice boursier et PER sur les résultats 

futurs

 PER sur les résultats futurs (G)
 Indice boursier (100 en 2016:1, D)

Sources : Datastream, NATIXIS  

 

 

- le resserrement des spreads de crédit (graphiques 2a/b/c) ; 
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Graphique 2a
Spread de crédit A (asset swaps, en pb)

 Etats-Unis
 Zone euro

Sources : Datastream, Merril Lynch, NATIXIS
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Graphique 2b
Spread de crédit BBB (asset swaps, en pb)

 Etats-Unis
 Zone euro

Sources : Datastream, Merril Lynch, NATIXIS

 

200

300

400

500

600

700

800

200

300

400

500

600

700

800

janv.16 avr.16 juil.16 oct.16 janv.17

Graphique 2c 
Spread de crédit High Yield (asset swaps, en pb)

 Etats-Unis
 Zone euro

Sources : Datastream, Merril Lynch, NATIXIS
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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 à la croissance potentielle (graphique 3b) ; 
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Graphique 3a
Etats-Unis : taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS
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Graphique 3b
Etats-Unis : PIB en volume et croissance 

potentielle* (GA en %)

 PIB volume

 Croissance potentielle

Sources : Datastream, BEA, BLS, NATIXIS

(*) Productivité par tête lissée sur les 5 
dernières années + population active

 

 

- les taux d’intérêt à long terme augmentent (graphique 4a) ; le dollar s’apprécie 
(graphiques 4b/c), ce qui est défavorable aux actions américaines ; 
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Graphique 4a 
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

(en %)

 Etats-Unis
 Allemagne
 Ensemble des pays de la Zone euro hors Grèce

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b 
Taux de change par rapport au dollar

 1$ = ...yens (G)
1€ = ...$ (D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4c 
Chine : taux de change par rapport au dollar 

(1$ = ...RMB)

Sources : Datastream, NATIXIS
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- dans la zone euro, la hausse de l’inflation (graphique 5a) due à la hausse du prix du 
pétrole va réduire la demande des ménages et la croissance, évolution opposée de celle 
observée de 2014 à 2016 (graphique 5b) ; 
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Graphique 5a 
Zone euro : inflation (CPI, GA en %)

Sources : Datastream, BCE, prévisions NATIXIS
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Graphique 5b 
Zone euro : prix de consommation, consommation 

des ménages et salare réel 
(GA en %)

 Prix de consommation
 Consommation des ménages
 Salaire réel par tête (déflaté par le prix conso)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 

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

Le rôle central des politiques économiques annoncées par 
D. Trump 

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

- l’annonce d’une baisse forte de la taxation des profits des entreprises (graphique 6) 
qui pourrait impliquer une hausse de près de 20% des profits nets ; 
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Graphique 6
Etats-Unis : impôts sur les profits des entreprises 

non financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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- l’annonce d’une incitation au rapatriement des profits conservés à l’étranger, ce qui 
pourrait conduire au rapatriement de 1200 Mds de dollars de profits dont une partie servirait 
à accroître les rachats d’actions (graphique 7). 
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Graphique 7
Etats-Unis : émissions nettes d'actions par les 

entreprises non-financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FoF, NATIXIS

 

Synthèse : attention s’il y a déception 

La hausse des marchés d’actions et du crédit depuis l’élection de D. Trump vient de 
l’anticipation de politiques fiscales favorables aux entreprises américaines, malgré des 
fondamentaux (croissance, taux d’intérêt, 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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