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Tout ce que vous devez savoir sur les élections

americaines

Le 3 novembre prochain, les Etats-Unis se préparent a des élections présidentielles plus que passionnantes. L'actuel prési-
dent Donald Trump attise le feu en prétendant que, s'il doit quitter la Maison Blanche, c’est qu’il y aura eu fraude. Par consé-
quent, méme apres les élections, la nervosité pourrait encore monter d’un cran, et méme déboucher sur une crise constitu-

tionnelle.

Mais... que pouvons-nous attendre du républicain
Trump et de son adversaire déemocratique Joe
Biden? Quelles sont leurs promesses en matiere
de politique économique? Quel président pourrait
faire oublier rapidement le Covid-197 Et qu'est-
ce gue ¢a signifie pour vous, en tant qu'investis-
seur? Telles sont les questions que nous aborde-
rons avec vous dans ce Belfius Insights, votre
podcast financier et économique.

Une chose est sure: Donald Trump
continue de sidérer

Directement aprés avoir été testé positif au
Covid-19, il annongait au monde entier qu’il n’y
aurait pas de nouveau plan de relance écono-
mique avant les élections. Pourtant, le soutien du
gouvernement est absolument indispensable et
urgent pour éviter les licenciements et faillites en
masse dans un pays qui a été gravement et
particulierement touché par la pandémie. Les
négociations sont ardues, car Trump doit tenir
compte du fait que les démocrates sont majori-
taires au sein de la Chambre des représentants
du Congrés américain. Par contre, au Sénat, ce
sont les républicains qui dominent. Si cette répar-
tition reste de mise apres les élections, le pro-
chain président aura moins de marge de ma-
nceuvre, ce qui réduira considérablement les
chances de voir aboutir les promesses électorales.

Comment Joe Biden envisage-t-il de
sortir de cette crise?

Pour le candidat démocrate a la présidence, la
solution est claire: investir massivement dans
I'economie ameéricaine. Il promet de consacrer
7.300 milliards de dollars a une politique inno-

vante. Pour commencer, il entend relever le
niveau de l'infrastructure, en mettant I'accent sur
la politique climatique. Pour Iui, les Etats-Unis
doivent atteindre la neutralité carbone d'ici 2050,
et pour ce faire, il souhaite ratifier I'accord de
Paris sur le climat, que Trump avait mis au panier
lorsqu’il est entré en fonction. Et pour vy arriver, il
entend investir dans I'énergie propre, dans lisola-
tion des maisons, dans les transports publics et
les aménagements pour cyclistes.

Sa politique est également tournée vers le social.
Les classes inférieures et moyennes doivent
bénéficier de soins de santé mieux subsidiés, mais
aussi 'enseignement et autres subventions
sociales, comme les garderies pour enfants et le
congé parental.

Les impots, que Trump avait abaissés pour les
entreprises et les revenus plus élevés, seront
revus a la hausse. Ces rentrées doivent servir a
financer en partie son plan de relance massif.
Pour lui, il faut en finir avec la doctrine «America
First» de Donald Trump. Protectionnisme a I'égard
de la Chine qui ne respecte pas les regles du
commerce international: oui. Cependant, c’est une
lutte qu’il entend mener avec d'autres parties du
monde, et il cherchera donc a se rapprocher a
nouveau de I'Union européenne.

Et quels sont les projets de Donald
Trump?

Toujours la méme chose.. Il considere toujours
que le réchauffement climatique est une super-
cherie, et que la terre finira par se refroidir d'elle-
méme. C'est pourquoi il a déja aboli de nom-
breuses réglementations relatives a I'environne-
ment. Ainsi, les voitures américaines peuvent a
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nouveau consommer plus de carburant. Selon Iui,
d'une maniere générale, il y a encore trop de
regles, et il entend donner des ailes aux entre-
prises. La meilleure preuve de sa politique favo-
rable aux entreprises - et il le dit lui-méme -, c’est
Iimpressionnant rally boursier affiché par Wall
Street ces dernieres années sous sa présidence:
du «jamais vu». Or, a ce sujet, il est frappant de
constater que les grands acteurs financiers font
quatre fois plus de donations en faveur de Biden
que de Trump.

Pour Donald Trump, le commerce international
n'est pas une priorité, et il devrait poursuivre sa
lutte acharnée contre la Chine dés que le Covid-
19 sera plus ou moins maitrisé. Son attitude
hostile a I'égard de I'Union européenne risque
également de persister, et il est méme possible
qu'il revoie encore a la hausse les droits sur les
importations de voitures européennes.

Trump promet aussi aux classes plus aisées une
nouvelle baisse d'imp6t, comme celui sur les plus-
values.

Dans quelle mesure la politique de
Trump a-t-elle été bénéfique pour
I'économie américaine?

«We have the greatest economy in our history»,
prétend Trump, la main sur le cceur. Il avait garanti
une croissance de ['‘économie américaine d'au
moins 4%, avec une réduction significative des
taxes et impots sur les sociétés. Ceux-ci sont
passés de 35 a 21%. En revanche, la croissance
de 4% n’a jamais été atteinte.

Comparons les trois premieres années a la Maison
Blanche de Trump avec celles du second mandat
de Barack Obama, c’est-a-dire de 2014 a 2016.
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A I'époque, il avait atteint une croissance écono-
migue moyenne de 2,4%. Trump a fait juste un
peu mieux, soit 2,5%.

Trump a effectivement ramené le chomage a un
niveau historiguement bas: fin de lannée der-
niére, seulement 3,5% des Américains étaient
sans emploi. Mais sous le second mandat d'Oba-
ma, le taux de chémage avait été ramené a 4,7%,
ce qui constitue aussi une performance éblouis-
sante. Par conséquent, le républicain Trump a
hérité d'une position de départ favorable. Et il a
donc pu continuer sur cette voie.

Dés le début, Trump a misé sur la carte «America
First», il a abaissé les impdts, permettant ainsi aux
entreprises d'engranger des bénéfices plus éle-
vés, ce qui a mis le feu a Wall Street. Les pre-
miéres années de sa présidence, il espérait que
les entreprises ameéricaines investiraient ces
surplus de bénéfices dans de nouvelles usines, et
tourneraient ainsi le dos aux pays aux colts de
production moins élevés. Mais cela ne s'est fait
qu'au compte-gouttes. Et si certains producteurs
décidaient de quitter la Chine, c'était principale-
ment pour délocaliser vers d'autres pays d'Asie du
Sud-Est, qui produisent a meilleurs codts.

Ces bénéfices plus élevés, réalisés grace aux
baisses d'impots, ont surtout servi aux entre-
prises pour verser des dividendes ou racheter
leurs propres actions. Pas étonnant deés lors que
Wall Street en ait profité.

Et Trump a vu que c'était positif pour lui, insistant
a chaque fois sur le fait que les performances de
la bourse ameéricaine étaient une ode a sa poli-
tique. Toutefois, la majeure partie de son électo-
rat ne détient pas d’actions et n'a donc pas par-
tagé son triomphe.

Par ailleurs, il convient également d’expliquer les
hausses record des actions américaines comme
étant une conséquence de la politique menée par
la banque centrale américaine. Lorsque la guerre
commerciale a commencé a faire mal, la Réserve
fédérale est intervenue. Et de maniére plus im-
pressionnante encore cette année, lorsque le
Covid-19 a surpris le monde entier. La Réserve
fédérale a réduit drastiqguement les taux d'intérét,
rendant ainsi les actions beaucoup plus attrac-
tives pour les investisseurs. Mais aujourd'hui, ces
actions se sont tellement appréciees que de
nouvelles hausses boursieres semblent peu
évidentes.

Lequel des deux candidats a le plus de
chances de remettre les USA sur pied
apreés le Covid-19?

Selon l'agence de notation Moody's, chargée
d’évaluer la solvabilité des pays, Joe Biden est de
loin le meilleur choix pour les Américains.

Pour commencer, il veut injecter des milliards de
dollars dans I'‘économie, ce qui aura un effet
positif immeédiat sur la croissance et sur I'emploi. Il

entend ameéliorer linfrastructure américaine, ce
qui devrait rendre I'économie plus solide, et donc
avoir un effet bénéfique a long terme. Investir
dans I'enseignement primaire et supérieur, c'est
aussi investir dans un avenir meilleur. En amélio-
rant les services de garderie d'enfants, il espére
aussi mettre au travail davantage d'’Américains. Et
il ouvrira a nouveau les frontieres a la main-
d’ceuvre étrangeére. C'est une nécessité, car le
vieillissement de la population met sous pression
I'offre d’emploi américaine, ce qui pése sur la
croissance. Joe Biden sait aussi que les Etats-Unis
doivent a nouveau s'inscrire dans le commerce
international pour étre plus performants. Sa
politique codtera beaucoup d'argent, mais une
croissance économique plus forte permettra
d’absorber ces dépenses, du moins en partie. Les
classes bénéficiant des revenus les plus élevés
paieront a nouveau davantage d’impéts, mais ne
dépenseront pas moins pour autant, grace a leur
position plus confortable. Les entreprises verront
elles aussi augmenter leur charge fiscale, ce qui -
a court terme - pourrait peser sur leurs investis-
sements et sur les dividendes qu'elles octroient.
Mais a plus long terme, elles s'en sortiront mieux,
car Biden aura renforcé son économie.

Avec Donald Trump au pouvoir pendant quatre
années de plus, les Américains devraient étre
moins bien latis. Il prévoit moins d'investisse-
ments dans I'économie, et il les planifie pour plus
tard. Contrairement a Biden, il entend réaliser des
économies substantielles dans les soins de santé,
les dépenses sociales et I'enseignement. Ce qui
pesera sur le pouvoir d'achat de I'Américain
moyen. Or, c'est précisément ce consommateur-
la qui est primordial pour I'économie car la con-
sommation génere pas moins de 70% du produit
intérieur brut américain.

En outre, il est clair que son protectionnisme a
causé bien des dommages a de nombreuses
entreprises, non seulement dans l'industrie, mais
surtout dans le secteur agricole. Mettre des
freins a I'immigration, c’est a nouveau engendrer
des pénuries sur le marché de I'emploi, ce qui
était déja le cas AVANT lirruption de la pandémie.

A quoi peut-on s‘attendre sur les
bourses américaines?

Pour linstant, nous restons plus prudents a
I'égard des actions américaines, car elles pour-
raient devenir extrémement nerveuses dans les
semaines et les mois a venir, avec a la clé
quelques rebondissements. La promesse de
Trump de «faire un malheur» s'il ne gagne pas
n'est pas de bon augure. Il conviendra aussi de
garder un ceil sur la liberté de mouvement du
prochain président. Etant donné l'essor phéno-
ménal de ces dernieres années, les attentes en
matiére de cours sont élevées pour les annees a
venir. Donald Trump voudrait que la féte conti-
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nue, avec de nouvelles réductions d'impots, mais
les bénéfices des entreprises resteront sous
pression a cause de la pandémie et des dégats
engendrés par la guerre commerciale. Avec les
hausses d'impots prévues par Biden, les divi-
dendes risquent d'étre encore moins élevés. En
supposant qu'il arrive a faire passer cela au Con-
gres, il est en effet tres probable qu'il doive tenir
compte des républicains, si ceux-ci gardent le
contréle du Sénat.

Les prochaines semaines vont donc s‘avérer
particulierement intéressantes a suivre. L'issue
sera d'un intérét inestimable pour ['économie
mondiale, et pour les investisseurs en actions
américaines.

C'était Belfius Insights. Merci de votre attention.
A bientat!
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