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Economie La débacle de la politique commerciale de Trump

Alors qu'on pensait que le Président Donald Trump ne pouvait aller plus loin dans et

la mauvaise gestion de sa politique commerciale et de son administration, on Trade tension taking a toll
apprenait I'arrestation, dans un aéroport canadien, de la responsable des services e
financiers de Huawei, dont I'extradition a été réclamée par les Etats-Unis. Cela I
s'est produit au moment ou les relations tendues entre les Etats-Unis et la Chine
trouvaient une tréve a la suite d'un diner entre les deux parties dans le cadre du ﬁ ,| \U
G20 en Argentine. l\ /‘p 5] "

|

Comme on pouvait s'y attendre, Pékin est furieux et demande que Mme Meng \
Wanzhou soit relachée, en déclarant que son arrestation constitue une violation U,|'I I‘ ” ' {J
des droits de 'homme. Tandis que Trump prétend avoir tout ignoré de I'imminente | ‘ f
arrestation de la responsable chinoise alors qu'il rencontra le président Xi Jinping, |'|
il est apparu que John Bolton, son Conseiller a la sécurité nationale, était au

a5

courant. Reuters a indiqué que l'arrestation était due a un projet présumé de 40
contournement des sanctions américaines a I'égard de I'lran, par le biais d'un I
systéme bancaire mondial dont certains assurent qu'il est contrdlé par les Etats- B ISM Export Orders F35
Unis. -
Inévitablement, la réaction des marchés a été trés négative (S&P 500 a subi une SRR ‘ SR ‘ RS mEe

des chutes quotidiennes le plus importantes de l'année) et a été finalement

épargné par les rumeurs selon lesquelles la Fed pourrait ralentir le rythme des i .

hausses des taux d'intérét. L'espoir qu'un accord complet puisse étre atteint en 90 Protectionism hurting US growth outlook k80
jours semble desormais illusoire. Il est peu probable que I'humiliation publique L

commise par les Etats-Unis soit oubliée si rapidement. Le mélange des affaires et { V '.JJ " r70
de la politique est dangereux, mais la Chine s'y connait bien. Etant donné que les A

perspectives de la croissance mondiale sont moins porteuses, une guerre W [
commerciale ouverte entre les Etats-Unis et la Chine serait encore plus b Lo

dommageable. La courbe des taux américaine, qui était plate, devient négative ‘ ’ k‘“ fh

pour les taux courts, mais l'apparition d'une tendance a linversion totale qui xfﬁh ﬂ" A ka0
¥
I8l

' . 2 . B . |
s'esquisse actuellement annonce une récession aux Etats-Unis. uL
A\, k30
MJ\.W . k20
| i
N\
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Il semble de plus en plus sir que la Réserve fédérale s'achemine vers une
stratégie qui tient compte des données économiques, dans un contexte ou les
marchés financiers sont perturbés et ou les inquiétudes au sujet du ralentissement
mondial prédominent. En effet, s'en tenir a I'nabituelle hausse trimestrielle des
taux est devenu dangereux pour la Fed car, selon Jerome Powell, les taux
d'intérét se trouvent « juste en dessous » du niveau considéré comme neutre,
c.a.d. le niveau ou ils n'accélérent ni ne ralentissent la croissance. Toutefois, la
situation est complétement différente pour les taux longs, car la Fed n'a pas arrété
de délester son bilan, tres élevé, ce qui signifie que ces taux devraient trés
probablement continuer a monter. En outre, depuis octobre 2018, la Fed a
accéléré le rythme de délestage qui est de 50 mds$ par mois - 20 mds$ pour la
dette des agences (Ginnie Mae, Fannie Mae et Freddy Mac) et les dettes
garanties par des hypothéques et 30 mds$ pour les bons du Trésor). Pour le
moment, selon le consensus, la Réserve fédérale vise a réduire son bilan a
2500-3000 mds$, alors qu'il s'éléve a présent a 4000 mds$. Il semble toutefois de
plus en plus probable que Jerome Powell devra ralentir, voire interrompre, ce
processus avant d'avoir atteint ces niveaux.

En effet, alors qu'en octobre 2018, la dette publique américaine atteignait
21 800 mds$, la dette totale (y compris celle des ménages, des entreprises, des
Etats et des administrations locales, des institutions financiéres et du
gouvernement fédéral) a dépassé les 70 000 mds$ car la dette privée a
considérablement enflé au cours de la décennie précédente. Entre 2010 et 2018,
les sociétés non financiéres ont ajouté plus de 3500 mds$ de dette, portant son
encours a 9500 mds$. Sur la méme période, le crédit a la consommation a
augmenté de 1400 mds$, et son encours a atteint 3900 mds$. La dette des
étudiants s'éléve a 1500 mds$ et celle des cartes de crédit vient juste de franchir
la barre de 1000 mds$.
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En conséquence, le service de la dette posera un probléme car il augmentera au
fur et 2 mesure que la Fed réduira son bilan et normalisera les taux. En 2017, le
Trésor américain avait payé 458 mds$ au titre des charges d'intérét, et le chiffre
estimé pour 2018 est de 500 mds$. On peut donc raisonnablement s'attendre a
une hausse significative des charges d'intérét dans les années a venir. En effet,
le taux d'intérét moyen actuel sur les actifs du gouvernement portant intérét se
situe aux alentours de 2,5 % au lieu de 4,5 % en octobre 2007 (taux de
référence antérieur a la crise). Si le taux d'intérét moyen revient a ce niveau, le
gouvernement devra payer plus de 1000 mds$ d'intérét par an. Ce ne serait pas
tenable.

La principale lecon a tirer est que la Fed n'aurait alors pas d'autre choix que de
ralentir de fagon significative son processus de normalisation, ce qui affecterait le
cycle des hausses des taux ainsi que la réduction de son bilan. En derniére
instance, ceci devrait se traduire par un dollar plus faible, car les investisseurs
commencent a intégrer ces éléments dans les prix des actifs.
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Les débats parlementaires se sont intensifiés depuis mardi dernier, et touchent a
leur fin. Depuis que le gouvernement britannique a décidé de valider I'Accord de
retrait, il devient de plus en plus douteux qu'il soit suivi par le Parlement. En
témoigne I'amendement récent approuvé par le Parlement du Royaume-Uni, selon
lequel il se substituerait au Premier ministre au cas ou I'Accord ne serait pas
accepté par le Parlement. En tout cas, le gouvernement de Theresa May se
trouvera confronté a un défi important, puisqu'il requiert I'approbation de 320
membres du Parlement sur un total de 650 pour que le projet d'accord soit ratifié.

En réalité les critiques fusent tant du co6té des partisans du Brexit que de ceux qui
veulent rester dans I'UE, en raison du mécontentement provoqué par la
disposition selon laquelle le Royaume-Uni maintiendrait des liens étroits avec I'UE
en acceptant ses régles sans avoir un droit de regard, tout en devant maintenir sa
contribution au budget de I'UE (estimé a 39 mio£) pour 2019 et 2020. Bien que
I'Accord permette au Royaume-Uni de gagner du temps jusqu'a la fin novembre
2020 pour rédiger un texte de divorce complet et largement accepté, le cbté
négatif de I'accord relatif a la définition de la frontiére de I'lrlande du Nord en deux
étapes - qui implique le maintien des conditions actuelles pour cette derniére -
pourrait étre fatal pour le Premier ministre Theresa May. Si elle perd la face a
I'assemblée, Mme May pourrait se voir retirer le soutien du Parti conservateur, ce
qui pourrait la conduire soit a mettre en application ce que le Parlement décide,
soit a renoncer a son poste (volontairement ou pas).
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En conséquence, comme l'option d'un Brexit dur est la plus mauvaise pour le
Royaume-Uni et pour I'UE (concernant les questions de libre commerce et de
liberté de mouvement, des pertes économiques dues aux retards provoqués par
les controles douaniers, par les colts d'adaptation des chaines
d'approvisionnement, etc.), il semble qu'il serait bien plus réaliste pour le
gouvernement britannique - en plus de demander d'autres concessions a la
Commission européenne pour conclure l'accord avant le 29 mars 2019 -
d'étendre la période de transition spécifiée dans l'article 50 du traité, ce qui
permettrait au Royaume-Uni de gagner quelques mois pour conclure I'accord.
Bien que cette option ne résolve pas les problémes récurrents, il n'en demeure
pas moins que ce serait la meilleure solution & court terme. Les perspectives
d'un nouvel accord commercial (« Norvege Plus »), de nouvelles élections
générales, un second référendum ou un retrait unilatéral de I'article 50, seraient
des options possibles.

Pour le moment, il semble clair que la livre britannique évoluera selon ces
facteurs. La volatilité implicite a 3 mois a atteint le niveau de juin 2016, ce qui
suggeére que les investisseurs intégrent déja dans les prix un scénario de Brexit
dur, bien qu'il existe d'autres possibilités. Dans le cas d'un rejet mardi de
I'Accord, nous nous attendons a une semaine difficile pour la GBP.
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