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Messages clés

« L'élection présidentielle américaine aura lieu le 5
novembre. Une victoire de Trump ou Harris sans une
majorité de leur parti respectif au Congres est le scénario
le plus probable.

+ Cela limiterait la capacité du nouveau Président de mettre
en ceuvre des changements politiques majeurs, a
'exception des droits de douane.

+ Sous une présidence Harris, nous n'attendons pas de
droits de douane supplémentaires. L'impact le plus
important sur la croissance économique et surtout sur
I'inflation passe par une hausse de ces droits de douane,
notamment en cas de « vague rouge ».

« L'impact sur le dollar et les taux d'intérét devrait étre
modéré si aucun parti ne contréle le Congres. Dans le cas
d'une « vague rouge », le dollar et les taux d'intérét ont
un potentiel haussier par rapport a notre scénario actuel.

L'agenda et les résultats possibles

L'élection présidentielle américaine aura lieu le 5 novembre.
Les électeurs vont également voter pour la composition du
nouveau Congres. Un certain nombre de siéges pourraient
étre renouvelés et entrainer un changement des majorités.
Comme le montre le graphique 1, la course est extrémement
serrée a ce stade, et le résultat pourrait ne pas étre clair a
lissue du scrutin ou dans les jours qui suivent. La
Pennsylvanie est probablement 1'Etat clé a surveiller parmi
les « Etats swing » (Pennsylvanie, Géorgie, Michigan,
Arizona, Nevada, Wisconsin et Caroline du Nord). Des
scénarios extrémes, dont la probabilité est faible mais avec
un impact élevé, pourraient se concrétiser si aucun candidat
n'obtient la majorité du College électoral ou si les résultats
sont contestés par la loi. De tels scénarios impliquent que les
marchés pourraient faire face a l'incertitude post-électorale
pendant plusieurs semaines.
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Graphique 1 : Les sondages électoraux
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Nous considérons 4 scénarios :

Vague rouge : Donald Trump remporte la présidence et les
républicains remportent le Congrés (Chambre des
Représentants et Sénat) ;

Trump - divisé : Trump remporte la présidence, mais les
républicains ne contrélent pas le Congres ;

Harris - divisé : Kamala Harris remporte la présidence,
mais les démocrates ne contrdlent pas le Congres ;

Vague bleue : Harris remporte la présidence et les
démocrates remportent le Congres.

Les principaux enjeux liés a la croissance économique
et aux marchés sont :

1. Droits de douane et commerce

Quel que soit le vainqueur de I1'élection présidentielle
américaine, la tendance au protectionnisme va perdurer.
Les barrieres commerciales refletent le coup de frein au
processus de mondialisation actuelle qui a déja entrainé
une hausse des droits de douane et du protectionnisme.
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Sous la présidence Harris, nous ne prévoyons pas de
droits de douane supplémentaires. Nous nous attendons
toutefois a ce que les droits de douane soient beaucoup
plus élevés sous la présidence de Donald Trump. Leur
ampleur reste une question ouverte. Si I'on considére un
scénario extréme, comme une politique de droits de
douane a l'importation de 10 % a 1'échelle mondiale et
de 60 % sur la Chine, I'impact sur les Etats-Unis et
'économie mondiale serait assez significatif. En effet,
l'impact de l'imposition de tels droits de douane par les
Etats-Unis & la Chine serait probablement beaucoup plus
important et plus persistant sur l'inflation que sur la
croissance. L'impact total sur l'inflation sera
certainement observé plus tard, en 2025, mais la banque
centrale américaine sera sans doute contrainte de cesser
de baisser ses taux et méme de les relever a nouveau.
Cela amplifierait 1'effet négatif sur la croissance, et pas
seulement aux Etats-Unis. Quelle que soit la politique
choisie par Donald Trump, elle pourrait dépendre de
l'issue des élections législatives. Il est toutefois fort
probable que les répercussions sur la zone euro soient
plus négatives si Donald Trump gagne. Toutefois, les
récentes enquétes sur les entreprises dans la zone euro
suggérent que les entreprises s'attendent a une issue
négative, et le pessimisme actuel est probablement
exagereé.

2. Politique budgétaire, déficits et dette

Les questions clés portent sur la prorogation ou non de
la Loi sur les réductions d'impdt et les emplois (LTC)
votée en 2017, qui devrait prendre fin au début de 2026,
et sur un changement éventuel de 1'impot fédéral sur les
sociétés. Nous considérons également les dépenses
publiques. Nous résumons les scénarios présentés dans
le tableau ci-dessous.

Tableau 1 : Impact fiscal
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Comme le montrent les graphiques 2 et 3, les effets sur
la croissance et l'inflation sont tres différents selon le
résultat des élections.

Graphique 2 Effets attendus sur la croissance
économique
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Graphique 3 : Effets attendus sur l'inflation
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L'impact sur les déficits futurs et donc sur la dette
publique devrait étre le plus important dans le scénario
d'une vague républicaine ou démocrate. De toute
évidence, cet impact pourrait se renforcer au fil du
temps, mais il pourrait augmenter le niveau des
rendements des emprunts d'Etat a plus long terme. Il est
peu probable qu'un gouvernement divisé affecte la
trajectoire actuelle des déficits et de la dette.

Il convient de noter que le plafond de la dette n'a été
suspendu que jusqu'au ler janvier 2025. Seul un vote du
Congrés pourrait conduire a un reléevement de ce
plafond. Le scénario d'une élection serrée et d'un conflit
post-électoral potentiel (comme en 2000 et 2020)
pourrait donc contraindre les législateurs a trouver un
terrain d'entente dans un environnement difficile. Le
Trésor devrait pouvoir recourir a des mesures
extraordinaires jusqu'en juillet 2025. Cela pourrait
renforcer l'incertitude au premier semestre 2025.
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3. Immigration

Quel que soit le résultat des élections américaines, nous
pensons que l'impulsion positive liée a la hausse de
I'immigration sur la croissance et le marché du travail
devrait diminuer progressivement. Il est peu probable
que I'immigration progresse, compte tenu de la position
de Donald Trump sur les questions frontalieres et de
I'accent mis par Kamala Harris sur d'autres priorités.
L'expulsion massive constitue un risque baissier majeur.
Toutefois, la probabilité d'un tel scénario est limitée par
les contraintes de capacité de contrdle aux frontieres.
Dans les scénarios les plus probables avec un Congrés
divisé, l'immigration devrait continuer a soutenir la
croissance méme si le flux de nouveaux arrivants
ralentit considérablement.

L'impact sur les rendements
américains et américains

obligataires

Une vague rouge entrainerait la plus forte hausse du
dollar a moyen terme. Comme indiqué précédemment,
un tel scénario impliquerait probablement une
progression de l'inflation et des taux directeurs. Une
présidence Harris avec un Congres divisé impliquerait
davantage de baisse du dollar a moyen terme,
entrainerait moins d'incertitude quant aux perspectives
économiques et réduirait 1'appétit pour des devises plus
siires. L'incertitude entourant l'inflation diminuerait
également et aiderait la Réserve fédérale a réduire ses
taux d'intérét et a les maintenir a des niveaux peu
élevés.

Les rendements obligataires ne devraient pas s'écarter
sensiblement de nos perspectives actuelles en cas de
victoire de 1'un ou l'autre des candidats a la présidence
avec un Congres divisé. Une vague rouge entrainerait le
risque haussier le plus élevé pour les rendements a
moyen terme, dans la mesure ou elle impliquerait une
hausse de [l'inflation et, éventuellement, des taux
directeurs plus élevés. Une vague bleue suggere un peu
moins de potentiel haussier pour les rendements
obligataires par rapport a nos perspectives actuelles.

Conclusion

La course restera tres serrée, et les résultats les plus
probables sont qu'aucun des deux partis ne controlera le
Congres. Cela limiterait la capacité du nouveau Président
de mettre en ceuvre des changements majeurs de
politique, a l'exception des droits de douane. Sous la
présidence Harris, nous n'attendons pas de droits de
douane supplémentaires, contrairement a une victoire
de Donal Trump avec du coup un impact plus important
sur la croissance économique.

Le principal risque est un scénario avec une politique de
droits de douane a l'importation de 10 % dans le monde
et de 60 % sur la Chine. Cela devrait avoir un effet
beaucoup plus important et plus persistant sur l'inflation
que sur la croissance. L'impact total sur l'inflation sera
probablement observé plus tard en 2025 et la banque
centrale américaine sera probablement contrainte de
cesser de baisser ses taux et voire méme de les relever a
nouveau. Cela amplifierait 1'effet négatif sur Ia
croissance, et pas seulement aux Etats-Unis. Sous Trump
- Congres divisé, il est probable que les changements
tarifaires seront plus modérés. L'impact des droits de
douane sur la zone euro serait plus négatif sous une
administration Trump.

L'impact sur 1'USD, les taux et les rendements devrait
étre modéré en cas de division du Congres. Dans le cas
d'une vague rouge, 1'USD et les taux sont orientés a la
hausse a moyen terme par rapport a notre scénario
actuel.
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