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L'été tire a sa fin et a quelques encablures de la rentrée I'économie cherche son nouveau rythme.
Rivée sur I'échéance électorale américaine, I'Europe suivra ce moment avec beaucoup d’attention.
Selon le résultat, la politique menée depuis 4 ans pourrait bien voler en éclats si Donald Trump revient
au pouvoir...Et avec lui une ére encore plus incertaine en matiere de géopolitique ou de commerce,
laissant peut étre sur le bord du chemin les débris des efforts menés en faveur de la lutte contre le

UN NOUWAU'MOMENT AMERICAIN...

Depuis I'annonce du retrait de Joe Biden de la course a la Présidentielle, I'inéluctable avancée de Donald Trump vers le Capitole
s’est interrompue. Pour sa part, la nouvelle candidate Kamala Harris dévoile un programme qui, sur de nombreux points de
politique intérieure sera bien différent de celui de son adversaire. Car en matiére de politique extérieure, les mesures de
resserrement des conditions d’entrée des produits étrangers sur le territoire resteront sur la trajectoire actuelle, que le résultat
soit bleu ou rouge... : plus de protections douaniéres a I'égard des produits d’Asie mais aussi des biens en provenance d’Europe.

En matiére de politique intérieure tout oppose ces deux candidats. Que ce soit le pouvoir d’achat, les impéts, mais aussi la santé et
I’éducation. La ot D. Trump veut libérer un peu plus les marges de manceuvre des chefs d’entreprises et les soulager de charges
fiscales déja allégées au cours de son premier mandat, K. Harris souhaite les relever. Des hausses d’impéts sont aussi programmées
sur les plus hauts revenus. Ces nouvelles recettes devraient étre redistribuées aux classes moyennes dans les domaines de
I’éducation, de la santé ou méme du logement alors que la candidate démocrate promet aussi des aides en faveur du secteur de la
construction et, pour partie,au bénéfice de I'accés a la propriété pour les primo accédants.

Cette politique s’oppose sans conteste au programme trés libéral de D. Trump pour qui les baisses d'impéts et I'allégement des
contraintes administratives sont au centre de son projet. Sans surprise, ses objectifs sont incompatibles avec les mesures
nécessaires pour la lutte contre le réchauffement climatique et le passage a des énergies renouvelables. Pourtant, si en 2016, D.
Trump avait quitté les accords de Paris avant que son successeur n'y revienne en 2021, en cas de nouvelle victoire en 2024, il n’est
pas s@r qu’il puisse en faire de méme malgré cette promesse renouvelée.... Tout dépendra des voix qu’il pourrait perdre au sein de
son parti qui s’est lui-méme, plus minoritairement que les démocrates certes, rallié a ce nouveau paradigme que sont les énergies
renouvelables.

Sans négliger la puissance du lobby pétrolier et sa force de frappe financiére, on ne peut pas non plus ignorer les « avancées
vertes » réalisées par certains Etats, pourtant jusqu’a présent acquis a la cause de I'or noir et a celle de D. Trump. C’est le cas du
Texas républicain ou les créations d’emplois dans ce secteur ont été particuliérement soutenues...Etat qui, par ailleurs, devient pour
son verdissement un sévére concurrent de voisins plus a 'Ouest des Etats Unis en matiére d’'implantations de nouvelles activités. Le
nouveau moment américain qui se précise ouvre des perspectives inattendues depuis la nomination de K. Harris. Il rebat ainsi un
certain nombre de cartes qui, dans ce nouveau contexte, n’assurent plus la victoire certaine que D. Trump semblait convaincu d’avoir
entre les mains.
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$/€ 11 N 1,09
Brent $ 81,2 81,3 83,04 La détente des taux pourrait se propager a I'ensemble
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Or Once $ 2512,8 2458,9 1903,2 Variation Depuis
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POLITIQUE MONETAIRE ....TOUT VA CHANGER

S’il est quasiment acquis que la Fed procédera a la premiére étape de sa nouvelle politique monétaire le |18 septembre prochain,
quelle qu’en sera I'ampleur, 25 ou 50 points, ce geste aura des répercussions sur 'ensemble du monde.

Aux Etats-Unis d’abord, il sera le signal qui acte que les tensions inflationnistes engendrées par un marché du travail bouillonnant
sont derriére nous. Ainsi, au cours des derniers mois, si les créations nettes d’emplois restent encore positives, elles ont assez ralenti
pour que certains y voient méme un signal de récession. A 97 000 postes créés en juillet, non seulement ce niveau est trés
nettement inférieur 2 la moyenne constatée au cours des mois précédents mais, plus encore, il est trés éloigné des attentes des
analystes faiseurs de marchés. Pour la Fed, ces résultats induisent surtout moins de pressions sur les salaires, ce qui est vrai sur
juillet, +0,2% dans le privé quand ce niveau était plus proche de 0,5% en moyenne chaque mois depuis début 2022. Ce profil récent
offre aussi un répit aux tensions inflationnistes, qui refluent sous la barre des 3% & 2,9% en g.a a la fin juillet. Si ces deux planétes
sont en phase d’alignement, elles entrouvrent aussi la porte de ce moment tant attendu par d’autres Banques Centrales qui étaient
prétes a mener ce changement de stratégie mais dans I'incapacité de l'initier en amont de la Banque Centrale américaine. En effet,
arrimage de leur monnaie au billet vert contraint leur marge de manceuvre monétaire. Dans un rapide tour du monde de cette
imbrication, '’Amérique latine est notre premiére étape. Ainsi le Mexique, dont les relations commerciales avec les Etats Unis sont
déterminantes pour son économie, ne peut s’exonérer de cette dépendance. L'atténuation des tensions inflationnistes constatée
depuis quelques mois pouvait lui offrir une respiration en matiére de détente monétaire. Cette derniére sera plus aisée a3 mener a
présent. Plus au Sud, le Brésil, autre acteur majeur de la région, pourrait aussi étre en mesure de baisser quelque peu sa garde
monétaire. Dans ces deux exemples, au méme titre que sur le continent asiatique ou africain, la relative dépréciation du dollar US
confrontée a une moindre rémunération relative quasiment contre toutes les grandes devises rebat aussi les cartes de I
endettement extérieur de ces économies souvent libellé en dollar. Au-dela du soulagement consécutif & des prix importés moins
élevés en monnaie domestique, la dépréciation du dollar allege aussi la facture de la dette et de son remboursement. La
surreprésentation du billet vert dans les transactions, qu’elles soient commerciales ou financiéres, ne laisse de ce fait que trés peu de
nations indifférentes a ce changement de politique monétaire. Elles sont méme globalement plutét soulagées.

Lanticipation de ce mouvement de détente des taux de la Fed a déclenché de brutaux arbitrages de portefeuilles concentrés dans
un premier temps sur des actifs japonais. Ces derniers, dans une stratégie opposée, ont réalloué leurs positions dans un contexte de
resserrement monétaire de la Banque du Japon. Si la Fed a pour linstant bien géré ce cycle des prix il ne peut étre exclu que de
nouveaux a- coups ne parsément la route de cette nouvelle politique.
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