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Les impacts probables de la victoire du président Trump

Par Angelo Katsoras

Le président Trump a remporté la présidence et son parti républicain a pris le contrdle du Sénat. Les républicains semblent également sur le point
de prendre le contréle de la Chambre des représentants, bien qu'a une courte majorité.

Mise en ceuvre des décrets

L'une des premiéres actions du président Trump apres sa prestation de serment le 20 janvier 2025 sera de commencer a réduire unilatéralement
certaines politiques environnementales par le biais de décrets. Il s'agira notamment d'initier le retrait de I'Accord de Paris sur le climat, de
rationaliser le processus d'autorisation des forages sur les terres fédérales, d'accélérer I'approbation des gazoducs et des installations
d'exportation de GNL, et de supprimer les objectifs en matiére d'émissions et d'énergie propre. Il cherchera également a alléger I'empreinte
réglementaire dans les secteurs de la finance, des technologies de l'information, de I'énergie et de I'exploitation miniére.

Il est important de noter que I'abrogation, la mise en ceuvre ou I'annulation de nouveaux décrets peut étre un processus de longue haleine. Il faut
souvent des mois, voire des années, pour examiner les recours juridiques potentiels et y répondre. En regle générale, ces contestations sont
d'abord entendues par les tribunaux fédéraux de district. Plus ces affaires sont entendues par des juges nommeés par les Républicains, plusily a
de chances que ces décrets ne soient pas annulés.

Les investisseurs devraient également s'intéresser aux personnes qui seront nommeées a la téte des principales agences de régulation (qui seront
facilement approuvées par un Sénat controlé par les Républicains). En effet, les responsables des agences de régulation peuvent souvent apporter des
changements sans l'approbation du Congres. lls peuvent également choisir de ne pas appliquer strictement les réglementations ou les lois existantes.

Tarifs

En ce qui concerne les droits de douane, on s'attend a ce que M. Trump poursuive dans cette voie de maniére agressive par le biais de décrets.
Toutefois, il n'est pas certain qu'il ait réellement I'intention d'imposer des droits de douane de 10 & 20 % sur toutes les importations. S'il devait aller
de l'avant avec un tel plan, il serait probablement confronté a des contestations juridiques, a une opposition politique importante de la part des
deux partis - y compris des républicains des Etats frontaliers préoccupés par les perturbations commerciales - et au risque de tarifs douaniers de
rétorsion de la part d'autres pays. En outre, les inquiétudes concernant les pressions inflationnistes pourraient faire grimper les rendements
obligataires, ce qui contrecarrerait les efforts de M. Trump pour réduire les codts.

Certains membres du cercle rapproché de M. Trump pensent qu'il utilisera les droits de douane pour protéger des secteurs clés, faire pression
sur d'autres pays pour qu'ils fassent des concessions commerciales spécifiques ou les encourager a participer a des actions commerciales contre
les principaux rivaux géopolitiques de I'Amérique.

Alors que I'on s'attend a ce que Trump soit tres agressif avec la Chine sur le front commercial, la question de savoir s'il tiendra sa promesse d'imposer
un tarif douanier général de 60 % sur toutes les importations en provenance de Chine a court terme est a débattre, compte tenu des conséquences
économiques et inflationnistes potentielles d'une telle mesure.

L'escalade de la guerre commerciale entre la Chine et les Etats-Unis pourrait également influencer le montant que Pékin décide de consacrer a
la relance budgétaire pour contrer les droits de douane et relancer I'économie.

Il est important de noter que la fermeté a I'égard de la Chine est I'un des rares points sur lesquels les démocrates et les républicains s'accordent
de maniere bipartisane. M. Biden a non seulement laissé en place la plupart des droits de douane imposés a la Chine par son prédécesseur, mais
il en a également introduit de nombreux nouveaux. Il s'agit notamment de droits de douane beaucoup plus élevés sur les importations de semi-
conducteurs, de véhicules électriques, d'acier, d'énergie verte et de produits médicaux.

Changement de donne: contrdle de tous les leviers du gouvernement

Historiqguement, les présidents qui entrent en fonction avec un contrdle total du Congres réussissent le mieux a faire avancer leur programme
|égislatif au cours des deux premiéres années de leur mandat, car leur parti perd souvent le contréle d'une ou des deux chambres lors des
élections de mi-mandat, ce qui rend plus difficile I'adoption d'une législation par la suite.

Méme avec une faible majorité, le parti d'un président peut faire passer des lois sur les dépenses et les impdts par le biais d'un processus appelé
réconciliation. Cette procédure permet au Sénat d'adopter certaines lois budgétaires a la majorité simple (51 voix), au lieu de la supermajorité
habituelle de 60 voix. Cependant, la réconciliation a une limite majeure : Les changements de politique budgétaire ne peuvent pas augmenter le
déficit fédéral au-dela d'une période de 10 ans. Cela explique pourquoi les réductions d'imp6ts de I'administration Trump en 2017 comprenaient
des dispositions temporaires qui ont expiré apres une certaine période.

Ses principales priorités Iégislatives seront probablement la prolongation des réductions d'imp0dts individuelles prévues par la loi de 2017 sur les
réductions d'impots et les emplois (Tax Cuts and Jobs Act), qui doivent expirer a la fin de 2025, et la poursuite de la réduction du taux d'imposition
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des sociétés pour les entreprises qui fabriquent aux Etats-Unis. Il donnera également la priorité & I'adoption d'une législation sur les infrastructures
axée sur les secteurs des transports et de I'énergie traditionnelle, ainsi qu'a I'augmentation des dépenses militaires. Les républicains disposant
d'une faible majorité dans les deux chambres du Congres, M. Trump devra négocier avec son propre parti pour faire passer des lois. Cela pourrait
potentiellement diluer certaines parties de son programme, notamment en ce qui concerne les diverses réductions d'imp6ts supplémentaires qu'il
a proposées.

L'abrogation totale de I'lRA est peu probable sous une présidence républicaine

La question se pose ensuite de savoir si M. Trump tentera d'abroger I'Inflation Reduction Act, qui a fait pencher le paysage concurrentiel en faveur
de l'industrie américaine en attirant les investissements et en obligeant des pays comme le Canada et I'Europe a augmenter massivement leurs
propres subventions publiques afin de rester compétitifs. Dans un récent discours, le président frangais Macron a décrit la loi américaine sur la
réduction de l'inflation comme une mesure destinée a attirer les investissements au détriment de I'Europe.!

Nous pensons qu'une abrogation serait trés difficile car environ trois quarts des fonds de la loi ont été alloués a des circonscriptions du Congres
détenues par les Républicains. Sans surprise, cela a renforcé leur soutien a la loi. Toutefois, les républicains essaieront probablement de réduire
ou de réorienter certaines subventions et taxes de la loi vers d'autres domaines.

Le prochain président devra s'occuper du plafond de la dette

Comme si les choses n'étaient pas assez compliquées, les Etats-Unis atteindront leur limite d'emprunt officielle le ler janvier 2025, dans un
contexte de tensions politiques accrues. Comme il I'a déja fait par le passé, le département du Trésor aura sans doute recours a des manceuvres
comptables pour retarder de quelques semaines le moment ou le pays ne pourra plus faire face a ses obligations financiéres.

Bien que le risque de défaillance des Etats-Unis soit trés faible, négocier un financement supplémentaire sans s'engager dans des réformes de
réduction de la dette pourrait toujours étre risqué et conduire a de nouvelles dégradations de la cote de crédit. En 2023, Fitch a abaissé la note de
crédit & long terme des Etats-Unis et Moody's a modifié ses perspectives, les faisant passer de stables & négatives, en raison des inquiétudes suscitées
par les perspectives budgétaires des Etats-Unis et du manque de volonté politique de s'attaquer & ces problémes. A l'instar de M. Harris, M. Trump
s'oppose a la réduction des droits tels que les pensions et les soins de santé et n'a pas expliqgué dans quelle mesure les niveaux d'endettement
pourraient augmenter si ses promesses de campagne étaient mises en ceuvre.

En conclusion

Le président Trump et les républicains contr6lant les deux chambres du Congres, ils ont la possibilité de faire avancer certaines parties de leur
programme, qui comprend la prolongation et I'élargissement des réductions d'impéts ainsi que la mise en ceuvre de politiques d'infrastructures et
de tarifs douaniers. L'empreinte réglementaire sera également allégée dans les secteurs de I'énergie, des infrastructures, de la finance, des
technologies de l'information et de I'exploitation minieére. Cependant, les perspectives budgétaires, combinées a la saga du plafond de la dette en
janvier, pourraient créer un environnement difficile pour la prise de décisions budgétaires. Par conséquent, les marchés obligataires devraient
rester nerveux a court terme. Il va sans dire que les taux d'intérét a long terme du Canada sont étroitement liés a ceux des Etats-Unis.

1 "Emmanuel Macron : L'Europe peut mourir. Un nouveau paradigme a la Sorbonne", Emmanuel Macron, 26 avril 2024
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