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Le président américain revient en arriére sur les
droits de douane

Le 9 avril, Donald Trump a annoncé la suspension des
droits de douane « réciproques », les plus élevés jamais
enregistrés, et ce pour une période de 90 jours, en les
remplacant par un taux minimum de 10 %. Une
exception notable concerne la Chine, qui fait face a une
augmentation de ses tarifs, désormais a 125 %. Le
Canada et le Mexique, continuent de subir des droits de
douane de 25 % sur les marchandises non couvertes par
1'Accord Etats-Unis-Mexique-Canada (AEUMC). De plus,
les tarifs de 25 % sur les secteurs de 1'automobile, de
l'acier et de I'aluminium restent également en vigueur.

Par ailleurs, le secrétaire américain au Trésor, Scott
Bessent, joue désormais un role crucial dans les
négociations tarifaires. C'est en effet Bessent qui dirigera
les négociations commerciales avec le Japon, ce qui a eu
pour effet de rassurer les marchés financiers.
L'implication @ de  membres  expérimentés de
I'administration Trump dans la politique commerciale est
percue comme un signe positif par les investisseurs.

Mais le mal est déja fait sur le plan économique

Les annonces récentes apportent un soulagement
temporaire. En effet, les droits de douane annoncés le 2
avril, jour de la « Libération » (environ 24 %), pourraient
étre considérés comme un plafond pour Il'avenir (a
I'exception de la Chine). Le taux de 10 % mentionné
précédemment par Donald Trump pourrait alors
constituer le niveau plancher. Cela représente tout de
méme une augmentation considérable par rapport aux
taux moyens précédents proches de 2,5 % avant le jour
de la Libération.

Il faut garder a l'esprit que Donald Trump considére
toujours ces tarifs douaniers comme une source de
revenus récurrente, lui permettant de financer une
réduction d'imp6ts qui pourrait limiter les effets négatifs
sur le pouvoir d'achat des ménages a revenu faible et
moyen.
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Dans l'ensemble, l'impact reste négatif sur la
croissance des Etats-Unis et a I'échelle mondiale,
méme si la probabilité d'une récession totale a
quelque peu diminué. Une récession auto-infligée
semble étre un scénario que I'administration
américaine souhaite toujours éviter. Cela devrait étre
un indicateur clé pour le seuil de tolérance et les
mesures futures. Les dommages pour I'économie sont
cependant déja réels, et l'incertitude politique restera
beaucoup plus élevée qu'avant janvier. Méme si
l'incertitude de la politique économique diminue par
rapport a son pic, les pertes d'emplois et donc les
demandes  d'allocations  chdomage  devraient
augmenter fortement dans les semaines a venir. A
moyen terme, nous nous attendons a ce que 1'Union
européenne annonce des mesures visant a la fois a
diversifier les échanges en dehors des Etats-Unis et a
rendre la région moins dépendante de la demande
extérieure.

Réactions des marchés - focus sur le marché
obligataire américain

Cette volte-face sur les droits de douane a été
déclenchée par les risques croissants de récession et
d'inflation, ainsi que par la réaction des marchés
financiers, en particulier le marché des obligations du
Trésor américain. Le rendement des obligations a 10
ans a fortement augmenté ces derniers jours,
atteignant jusqu'a 4,5 % apres avoir baissé sous les 4
% immédiatement apres le jour de la « Libération ».

Etant donné la nécessité pour le Trésor américain de
refinancer jusqu'a 9 000 milliards de dollars de dette
fédérale d'ici 2026, I'administration Trump est
extrémement sensible a toute hausse des taux
d'intérét a long et a court terme.
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Il est trop tét pour proclamer la fin de la correction
boursiére actuelle

Rappelons que trois des principaux objectifs
économiques définis par le secrétaire au Trésor, Scott
Bessent, pour stimuler la croissance a long terme des
Etats-Unis étaient les suivants :

a) baisser les prix du pétrole pour réduire les couts
pour les ménages et les entreprises ;

b) abaisser la valeur du dollar américain pour
encourager la relocalisation de la production
manufacturiére ;

c) baisser les taux d'intérét américains pour stimuler
la demande de logements et l'investissement des
entreprises.

Si la baisse des prix du pétrole (le baril de pétrole brut
WTI avoisine les 60 dollars) et du dollar américain (le
taux de change EUR/USD dépasse désormais 1,10
dollar par euro) a été atteinte, la diminution des taux
d'intérét américains reste cruciale pour réduire les
colits d'emprunt pour le gouvernement américain ainsi
que pour les entreprises et les ménages.

La réaction immédiate des marchés boursiers a été un
soulagement : le S&P 500 a gagné 9,5 % et l'indice
japonais Nikkei 225 a repris 8,2 % entre le 9 et le 10
avril, suite a 1I'annonce de la suspension des droits de
douane. Cela représente la troisieme plus forte hausse
quotidienne de I'indice S&P 500 depuis 1990.
Cependant, il convient de noter que les deux meilleures
séances du S&P 500 depuis 1990 se sont produites
pendant la crise financiere de 2008, ce qui n'est donc
pas un signe concluant que la chute actuelle du
marché boursier a atteint son terme.

Le S&P 500 a cloturé en baisse de plus de 11 % le 9
avril comparé a son sommet de mi-février, et nous
nous attendons a ce que les entreprises américaines
révisent a la baisse leurs prévisions de bénéfices lors
de la prochaine saison des résultats trimestriels pour
refléter 1'impact des droits de douane sur la demande
finale et sur les marges bénéficiaires.

* = BNP PARIBAS

A WEALTH MANAGEMENT

Conclusion : il est trop tét pour changer d'avis sur
I'allocation d'actifs a ce stade

L'incertitude géopolitique restera élevée malgré cette
suspension temporaire de certains droits de douane. Le
climat d'instabilité politique actuel freinera Ia
croissance aux Etats-Unis et dans le monde, car les
entreprises resteront hésitantes a investir et les
consommateurs seront probablement plus réticents a
dépenser, préférant épargner.

Nous nous attendons a ce que la Réserve fédérale
américaine réagisse a la détérioration des perspectives
du marché de l'emploi dans les mois a venir en
abaissant deux fois le taux des fonds fédéraux pour
atteindre 4 % d'ici la fin de 1'année. D'autres banques
centrales, y compris la Banque centrale européenne
(BCE) et la Banque populaire de Chine (PBOC),
devraient suivre le mouvement.

Dans ce contexte, nous ne modifions pas nos
principales opinions sur les différentes classes d'actifs.
Nous restons Positif sur les obligations souveraines,
Neutre sur les actions et Positif sur les métaux
précieux, y compris l'or, en maintenant notre
objectif de 3200 USD I'once d'ici la fin de I'année.

Nous maintenons un objectif de rendement de 4 % a
trois mois pour les obligations du Trésor américain a
10 ans. En ce qui concerne les actions, nous restons
Neutre sur I'Europe, Négatif sur les Etats-Unis et
Positif sur le Royaume-Uni, le Japon et la Chine.

Les principaux indicateurs que nous surveillons et qui
pourraient nous amener a modifier notre allocation
sont les suivants :

a) l'indice d'incertitude de la politique économique
américaine, publié par Baker, Bloom & Davis ;

b) le spread des obligations d'entreprises a haut
rendement aux Etats-Unis, qui s'est élargi
fortement en passant de moins de 3 % a la mi-
février a 4,7 % au 9 avril.

I est crucial que ces indicateurs diminuent
régulierement par rapport a leurs niveaux actuels
élevés et que nous ayons davantage de preuves que les
pertes d'emplois restent modérées. Si ces conditions
sont remplies, nous pourrions alors étre plus confiants
dans le fait que les actifs risqués comme les actions
peuvent rebondir davantage a moyen terme.
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AVERTISSEMENT

Le présent document commercial est communiqué par le
Métier Wealth Management de BNP Paribas, Société Anonyme
de droit frangais, Siege social 16 boulevard des Italiens, 75009
Paris, France, immatriculée sous le numéro 662 042 449 RCS
Paris, immatriculée en France en tant que banque aupres de
l'Autorité de Controle Prudentiel et de résolution (ACPR) et
réglementée par l'Autorité des Marchés Financiers (AMF). En
tant que document marketing, il n'a pas été produit
conformément aux contraintes réglementaires visant a assurer
l'indépendance de la recherche en investissement et n'est pas
soumis a l'interdiction de transaction préalable a sa diffusion.
Il na pas été soumis a 'AMF ou a une autre autorité de
marché.

Ce document est confidentiel et destiné exclusivement a
l'usage de BNP Paribas SA, BNP Paribas Wealth Management
SA ou de leurs sociétés affiliées (« BNP Paribas ») et des
personnes a qui ce document a été remis. Il ne peut pas étre
distribué, publié, reproduit ou révélé par leurs destinataires a
d'autres personnes ou faire l'objet de référence dans un autre
document sans le consentement préalable de BNP Paribas.

Ce document est fourni uniquement a titre d'information et ne
constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un
Etat ou une juridiction dans lequel une telle offre ou
sollicitation n'est pas autorisée, ou auprés de personnes
envers lesquelles une telle offre, sollicitation ou vente, est
illégale. Il n'est pas, et ne doit en aucune circonstance étre
considéré comme un prospectus.

Bien que les informations fournies aient été obtenues de
sources publiques ou non publiques pouvant étre considérées
comme fiables, et bien que toutes les précautions raisonnables
alent été prises pour préparer ce document, BNP Paribas
N'atteste et ne garantit explicitement ou implicitement ni son
exactitude ni son exhaustivité et n'accepte aucune
responsabilité en cas d'inexactitude, d'erreur ou omission. BNP
Paribas n'atteste pas et ne garantit aucun succés prévu ou
attendu, profit, retour, performance, effet, conséquence ou
bénéfice (que ce soit d'un point de vue juridique,
réglementaire, fiscal, financier, comptable ou autre) quel que
soit le produit ou l'investissement. Les investisseurs ne doivent
pas accorder wune confiance excessive a l'égard des
informations historiques théoriques se rapportant aux
performances historiques théoriques. Ce document peut faire
référence a des performances historiques ; les performances
passées ne présagent pas des performances futures.

L'information contenue dans ce document a été rédigée sans

prendre en considération votre situation personnelle et
notamment votre situation financiére, votre profil de risque et
vos objectifs d'investissement.

Avant d'investir dans un produit, linvestisseur doit
comprendre entierement les risques, notamment tout risque
de marché lie a L'émetteur, les mérites financiers et
'adéquation de ces produits et consulter ses propres
conseillers juridiques, fiscaux, financiers et comptables avant
de prendre une décision d'investissement. Tout investisseur
doit entierement comprendre les caractéristiques de la
transaction et, en absence de disposition contraire, étre
financierement capable de supporter la perte de son
investissement et vouloir accepter un tel risque. L'investisseur
doit se rappeler que la valeur d'un investissement ainsi que
les revenus qui en découlent peuvent varier a la baisse comme
a la hausse et que les performances passées ne sauraient
préfigurer les performances futures. Tout investissement dans
un produit décrit dans le présent document est soumis a la
lecture et a la compréhension préalables de la documentation
juridique relative au produit, et en particulier de celle qui
décrit en détail les droits et obligations des investisseurs ainsi
que les risques inhérents a un investissement dans le produit.
En absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n‘agit
pas comme conseiller financier de linvestisseur pour ses
transactions. Les informations, opinions ou estimations
figurant dans ce document reflétent le jugement de leur auteur
au jour de sa rédaction ; elles ne doivent ni étre considérées
comme faisant autorité ni étre substituées par quiconque a
'exercice de son propre jugement, et sont susceptibles de
modifications sans préavis. Ni BNP Paribas ni toute entité du
Groupe BNP Paribas ne pourra étre tenue pour responsable
des conséquences pouvant résulter de l'utilisation des
informations, opinions ou estimations contenues dans le
présent document.

En tant que distributeur des produits présentés dans ce
document, BNP Paribas peut recevoir des commissions de
distribution sur lesquelles vous pouvez obtenir de plus amples
informations sur demande spécifique. BNP Paribas, ses
collaborateurs ou administrateurs peuvent exercer des
fonctions sur ces produits ou avoir des relations avec leurs
émetteurs.

En recevant ce document, vous acceptez d'étre Llié par les
limitations ci-dessus.
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