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NOTRE ANALYSE

* En théorie, grace a la majorité républicaine aux deux chambres du Congres, Donald Trump pourrait étre en mesure
d’appliquer son programme tel quel. Mais en pratique, il devra convaincre son parti de l'intérét de construire un
mur entre le Mexique et les Etats-Unis, de refouler plus de 11 millions de migrants vivant sur le sol américain, de
renégocier les accords commerciaux jusqu’ici ratifiés par les Etats-Unis ou encore d’imposer des droits de douane
prohibitifs a certains pays (comme la Chine ou le Mexique). Il est trés improbable qu’il y parvienne. De plus, les
Républicains du Congrés sont traditionnellement trés opposés au creusement du déficit (sauf menace de
récession), et davantage en faveur de financer les baisses d’'imp6ts par des coupes claires dans les dépenses
sociales. Les débats sur le financement promettent donc d’étre tendus. L'ampleur de la victoire donne a Donald
Trump une certaine assise dans un parti républicain tres divisé. Le futur président cherchera vraisemblablement a
s’entourer de membres du Congres qui ne I'ont pas ou peu soutenu. En définitive, il est donc raisonnable de tabler
sur la mise en application de certaines de ses propositions, notamment en matiére de fiscalité (avec des baisses
d’impdts sans doute un peu plus ciblées vers les classes les moins favorisées) ou en ce qui concerne les dépenses
d’infrastructure. Avec tout compte fait un impact légérement positif sur la croissance (mais sans doute pas avant
2018) et un impact a peu pres neutre sur le déficit.

* En ce qui concerne les marchés, le programme du nouveau Président américain est, d’une facon générale,
favorable aux entreprises. Il comporte cependant un certain nombre de risques, portant sur le commerce
international et la politique étrangére.

* Ce terme est défini dans le lexique > Lire 'avertissement
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ACTUALITE DE LA SEMAINE

Donald Trump remporte I'élection présidentielle américaine, le Parti républicain reste majoritaire au Sénat
comme a la Chambre des Représentants

Le nouveau Président prendra ses fonctions le 20 janvier 2017. Rappelons que son programme fait une large place a
la limitation de I'immigration et a la renégociation des traités commerciaux. Sur le plan budgétaire, il a promis de
tres importantes baisses d’'imp6ts ainsi que de nouvelles dépenses (le colt total de son programme a été estimé a
5300 mds $ sur 10 ans).

> Retour au sommaire

ECONOMIE

Zone euro :

La Commission européenne revoit en baisse sa prévision de croissance pour 2017, mais annonce une
amélioration en 2018

La Commission revoit légeérement en hausse sa prévision de croissance 2016, a 1,7% (contre 1,6% prévu en mai)
mais nettement en baisse celle pour 2017 (1,5%, contre 1,8% en mai). Pour 2018, la Commission annonce 1,7%.
Concernant l'inflation, la Commission revoit en hausse sa prévision pour 2016 (0,3% contre 0% prévu en mai), celle
de 2017 reste inchangée a 1,4%, et le chiffre annoncé pour 2018 est de 1,4% également. Notons également que la
prévision du taux de chGmage en 2017 est revue en baisse (9,7% contre 9,9%) et que le chiffre annoncé pour 2018
est de 9,2%.

Etats-Unis :

Nouveaux signes de vigueur du marché de I’emploi

Le nombre de postes ouverts au recrutement a progressé a 5,49 millions en septembre (conforme au consensus, et
apres 5,45 millions en ao(t). Les taux d’embauche et de rupture des contrats de travail ont légérement diminué (a
respectivement, 3,5% et 3,4%).

Chine :
Les prix a la production enregistrent leur 2éme mois de croissance aprés 54 mois consécutifs de baisse
En octobre, la progression des prix a la consommation a été conforme aux attentes a +2,1 % sur un an (contre +1,9%
en septembre) et celle des prix a la production a été plus élevée que prévu, a +1,2 % (contre + 0,9 % attendu et +0,1
% en septembre)

> Retour au sommaire

MARCHES

Taux : Forte hausse des rendements obligataires développés

Aux Etats-Unis, le rendement des obligations du Trésor a 10 ans a dépassé 2%. En Allemagne, il est passé au-dessus
de 0,20%. Notons que la majeure partie de la remontée des taux américains provient de la remontée des
anticipations d’inflation, telles que mesurées sur les marchés. En zone euro, les écarts de rendements entre les

obligations allemandes et celles de I'ltalie et de I'Espagne se sont creusés.
> Retour au sommaire

* Ce terme est défini dans le lexique
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Actions : Réaction surprenante des marchés d’actions a I’élection de Donald Trump

Apreés une correction immédiate de I'ordre de 5%, les marchés d’actions se sont trés rapidement repris. Mercredi
soir, les Etats-Unis étaient 3,7% au-dessus du niveau du début de la semaine, la zone euro 3%, les émergents au
méme niveau et le Japon 3% en dessous. Jeudi, le mouvement de hausse se poursuit. Les investisseurs se sont tres
vite focalisés sur les aspects « reflationnistes » (soutient la croissance et I'inflation) du programme du nouveau
président élu. Si ce schéma était attendu (d’abord une baisse, puis un rebond), il s’est déroulé beaucoup plus
rapidement que prévu.

> Retour au sommaire

LEXIQUE
Eonia : Eonia, abréviation d'Euro Overnight Index Average. Il correspond au taux moyen des opérations au jour le
jour sur le marché interbancaire en Euro, pondéré par les transactions déclarées par un panel d'établissements
financiers, les mémes que pour I'Euribor.
Eurostoxx50 : Indice boursier qui regroupe 50 sociétés au sein de la zone Euro selon leur capitalisation boursiére.

> Retour au sommaire
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Achevé de rédiger le 10/11/16 & 15h
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s’adresse pas aux US persons telle que cette expression est définie dans le US Securities Act de 1933. Les données et informations
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constitue une offre ou une sollicitation par un membre quelconque du groupe Amundi de fournir un conseil ou un service
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