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Alors que l'économie mondiale connaît d'importantes perturbations en
raison des guerres commerciales et des droits de douane, nous pensons
qu'il est essentiel que les investisseurs ajustent leurs stratégies pour
naviguer dans cet environnement marqué par la volatilité.

Bien que la situation soit trop floue pour des prévisions économiques
précises, nous pensons qu'une baisse des bénéfices pourrait se produire en
raison de la hausse des coûts, de la baisse de la demande et de
l'augmentation de l'incertitude. Bien que les investisseurs se soient
concentrés sur les impacts des droits de douane sur la croissance, les
risques d'inflation augmentent également.

Nous sommes entrés dans une ère de changements structurels qui seront
sources d’opportunités d'investissement. Dans l'ensemble, nous
privilégions les titres obligataires européens et les actions très diversifiées,
tout en continuant à équilibrer l'allocation globale avec des couvertures et
de l'or.

Sept conseils pour naviguer 
dans les incertitudes de la 
guerre commerciale
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1. Approche équilibrée des risques dans un monde sans gagnants économiques
Nous pensons que la forte perturbation du modèle de libre-échange entraînera des conséquences immédiates 
et profondes, affectant toutes les économies concernées. L'ampleur de cette « mesure de réajustement » et les 
représailles qui en résulteront auront un impact sur la croissance économique et nuiront aux bénéfices des 
entreprises. 
Par conséquent, une baisse des bénéfices pourrait se matérialiser avant, ou même sans récession économique, 
ce qui entraînerait une volatilité toujours plus élevée. L'incertitude persistante quant à l'imposition ou à la 
suspension des droits de douane ne change pas la tendance économique globale ; au contraire, elle est 
susceptible d'accroître la volatilité des flux financiers. 

Estimation de l'impact des droits de douane actuels sur le PIB à partir du 9 avril 
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Il pourrait en résulter une plus grande concentration des commandes avant l'entrée en vigueur
des droits de douane, tout en provoquant un arrêt des plans d'investissement et de dépenses
en capital en raison de a très forte incertitude quant à l'avenir.
→ Conséquences pour l'investissement : après la forte chute des cours, une détérioration 
significative de l'environnement de marché est déjà anticipée. S'il est trop tôt pour s’exposer 
davantage aux actifs risqués, il ne faut pas non plus les réduire trop fortement, car la situation 
évolue rapidement. Il convient de privilégier une position équilibrée en matière de risque.

2. Réévaluer les valorisations
Selon nous, la récente volatilité des marchés a entraîné une réévaluation rapide des actions 
américaines, les valorisations passant d'un ratio cours/bénéfices de 25 à 20. Nous pensons que 
les valorisations restent élevées par rapport aux moyennes historiques. En évaluant la situation, 
nous devons prendre en compte le risque d'une nouvelle compression des ratios d’évaluation, 
en particulier dans les secteurs qui dépendent étroitement de la croissance, tels que les 
technologies de l'information et les communications. 
→ Implications pour l'investissement : rester prudent dans les secteurs où les valorisations 
continuent d'être élevées, comme les méga-capitalisations américaines et les valeurs 
technologiques, rechercher des opportunités dans les actions européennes (y compris les 
petites capitalisations), avoir une approche sélective sur les marchés émergents comme les pays 
d'Amérique latine, moins touchés par les droits de douane, et les secteurs/titres où les 
valorisations sont devenues plus attrayantes. 

3. Rechercher les opportunités qui découlent des nouvelles alliances 
commerciales
Nous pensons que les tensions commerciales actuelles inciteront les pays à redéfinir leurs 
relations économiques et à rechercher de nouvelles alliances. Il ne s'agit pas d'un phénomène 
nouveau ; les droits de douane font partie du contexte économique depuis un certain temps. 
Par exemple, l'Europe a conclu huit accords commerciaux, tandis que la Chine en a conclu neuf. 
→ Implications pour l'investissement : nous considérons qu'il s'agit d'une opportunité pour 
les investisseurs d'identifier les zones géographiques et les secteurs susceptibles de bénéficier 
de ces changements, en particulier alors que la Chine se tourne vers l'Europe de l'Est pour 
l'industrie manufacturière.

Le plus cher 
comparé aux 

données  
historiques

Le moins 
cher 

comparé aux 
données 

historiques

Crédit Investment Grade Crédit à haut rendement ActionsME Sov.

UE IG US IG EM IG UE HY US HY EM HY EMSov HC QE DE L'UE QE
AMÉRICAIN

EM EQ

25 avril Déc-24

Réajustement des évaluations depuis le début de l'année (percentiles historiques depuis 1998)

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, Datastream. Dernières données mensuelles au 4 avril 2025. Avril-25 fait référence au 4 avril 2025 ;
Déc-24 fait référence au 8 janvier 2025. EU IG, US IG, EM IG, EU HY, US HY, EM HY sont des indices d'obligations d'entreprises ICE BofA. IG : investment
grade. HY : haut rendement. EM Sov HC : JP Morgan EMBI Global Diversified. EU EQ, US EQ, EM EQ sont des indices MSCI pour les marchés d'actions.
Tous les indices se réfèrent à une région spécifique (EU : Europe, US : États-Unis, EM : marchés émergents. L'analyse est basée sur les spreads pour les
indices obligataires et sur le ratio PE à douze mois pour les indices d'actions. Les valorisations sont exprimées en centiles historiques depuis 1998. Le
moyen le moins cher se situe dans le premier quartile, le plus cher dans le quatrième quartile.
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4. Se concentrer sur les opportunités obligataires en Europe
Selon nous, le contexte actuel est favorable aux obligations d'État européennes et aux obligations 
d'entreprises de qualité (en particulier les banques) plutôt qu’aux obligations américaines. La volatilité des 
marchés obligataires, avec un bon du Trésor américain à 10 ans fluctuant de 4,80 % à 4 %, indique que les 
investisseurs évaluent la probabilité d'une récession. Nous pensons que la Banque centrale européenne (BCE) 
est mieux positionnée que la Réserve fédérale américaine (Fed), car elle se concentre principalement sur 
l'impact des tensions commerciales sur la croissance, tandis que l'inflation devrait être moins préoccupante. 
→ Implications pour l'investissement : rechercher des opportunités au sein des obligations libellées en 
euros, gérer la duration de manière tactique. 

5. Se préparer aux pressions inflationnistes
Nous pensons que les investisseurs pourraient sous-estimer les pressions inflationnistes à long terme. Les 
investisseurs se sont d’abord concentrés sur la croissance, mais nous pensons que l'inflation pourrait devenir 
un sujet de préoccupation plus important. 
→ Implications pour l'investissement : les investisseurs devraient envisager des stratégies visant à offrir une 
certaine protection face à l'inflation, comme les matières premières ou les titres indexés sur l'inflation, 
d'autant plus que les taux de rentabilité indiquent que cela est nécessaire. 

6. Traverser cette période de volatilité des actions en adoptant une position diversifiée
Dans le contexte actuel de guerre commerciale, nous prévoyons des rotations constantes des marchés et une 
volatilité élevée et sur le long terme. Nous pensons que la diversification est plus importante que jamais, 
d'autant plus que le dollar perd son statut traditionnel de valeur refuge. La sélection des actifs est également 
de plus en plus importante pour évaluer quels secteurs et quelles entreprises sont les mieux positionnés pour 
faire face à la hausse des coûts liée aux droits de douane et aux tendances en matière de relocalisation. 
→ Implications pour l'investissement : nous avons une approche équilibrée entre les secteurs cycliques et 
défensifs. Les petites capitalisations, qui se sont toujours négociées avec une prime par rapport aux grandes 
capitalisations, ont aujourd’hui des prix nettement inférieurs. Nous pensons que leur orientation vers leur 
marché domestique les rend plus résilientes aux impacts des droits de douane, en particulier en Europe et au 
Japon.

7. Continuer à mettre l'accent sur l’encadrement des risques, y compris l'or et les couvertures 
pour faire face à l'incertitude
Nous pensons qu'il est essentiel de maintenir une certaine souplesse dans la gestion des portefeuilles alors 
que nous traversons cette période d’incertitude. Les prévisions de bénéfices étant susceptibles d'être revues à 
la baisse, les investisseurs doivent être prêts à ajuster leur exposition en fonction de l'évolution des conditions 
des marchés. 
→ Implications pour l'investissement : les stratégies de couverture, y compris l'or et des produits dérivés, 
peuvent aider les investisseurs à encadrer efficacement les risques.

Les droits de douane risquent de pénaliser le dollar

La corrélation généralement négative du dollar avec les actions s’est confirmée depuis le « Jour de la libération », 
corroborant l'une de nos principales hypothèses concernant les perspectives du marché des changes. Les droits de 
douane peuvent nuire à l'économie mondiale, mais étant donné la forte accumulation d'actifs libellés en dollars 
depuis la grande crise financière de 2008, les mouvements de retour de capitaux vers les Etats-Unis (ou des ratios 
de couverture plus élevés) affaibliront probablement le billet vert. 
Le mix croissance/inflation n'est pas encore propice à une position très accommodante de la Fed, mais le maintien 
des taux à court terme pourrait encore indiquer des réductions de taux plus importantes à l'avenir. L’aplatissement 
haussier de la courbe des taux américains s'est historiquement traduit par une dépréciation du dollar, et il y a un 
potentiel d’ajustement, étant donné que les évaluations des actifs restent élevées par rapport aux fondamentaux 
économiques. 
Malgré cela, le dollar reste l'une des monnaies les plus chères au monde. Les risques qui pèsent sur la croissance 
mondiale suggèrent qu'il est prématuré de vendre ses positions en dollar. Pour l'instant, les « monnaies cœur » du 
G10, en particulier l'euro (EUR) et le yen japonais (JPY), semblent être des options plus sûres. En revanche, les 
monnaies cycliques continuent de rencontrer des difficultés.
FEDERICO CESARINI 
RESPONSABLE DE LA STRATEGIE CHANGE, AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE
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Augmentation significative du protectionnisme et de l'incertitude
Dans un contexte de très forte incertitude et de droits de douane élevés 
imposés par les États-Unis, l'élaboration d'un scénario à moyen terme est 
marquée par une incertitude tout aussi grande. Même avec la suspension de 
90 jours des droits de douane réciproques, l'incertitude restera élevée, y 
compris en ce qui concerne les politiques économiques intérieures des États-
Unis. En conséquence, la croissance américaine sera fortement ralentie. 
Les perspectives de croissance des États-Unis ne sont pas bonnes
Les droits de douane auront un vaste impact qui se traduira principalement 
par une baisse de la croissance mondiale, en particulier pour les principaux 
partenaires commerciaux des États-Unis. Mais c'est aux États-Unis que l'impact 
sur la croissance sera le plus fort et qu’il sera le plus durable. Même si 
l'inflation sera également plus élevée - les prévisions d'inflation pour les deux 
prochaines années ont déjà sensiblement augmenté - nous nous attendons à 
ce que le ralentissement de la croissance pèse sur l'inflation. L'impact sur la 
croissance sera plus défavorable et plus durable. La croissance américaine 
devrait stagner cette année - environ 1 % en 2025 contre près de 3 % l'année 
dernière - et se redresser légèrement l'année prochaine. L'inflation pourrait 
rester supérieure à 3 % pendant un certain temps. Elle entraînera également 
une baisse des revenus réels, qui ne sera pas compensée cette année par un 
soutien fiscal supplémentaire. 
A court terme, la mission de la Fed sera compliquée par l'augmentation de 
l'inflation due aux droits de douane, mais la faiblesse de la croissance devrait 
lui permettre de réduire ses taux au moins trois fois avant la fin de l'année. 
Un soutien politique plus fort dans d’autres pays
La Chine et l’Union européenne (UE) seront incitées à offrir davantage de 
soutien macroéconomique. La Chine mettra probablement en œuvre une 
politique de relance intérieure plus importante. En Europe, les efforts de 
consolidation fiscale seront retardés, tandis que la Banque centrale 
européenne (BCE) pourrait adopter une approche plus proactive car les 
perspectives d'inflation restent peu préoccupantes et la croissance pourrait 
descendre bien en dessous de 1 % cette année. Nous nous attendons à ce que 
le taux directeur de la BCE soit de 1,75 % ou moins d'ici la fin de l'année. 

« La quasi-totalité 
des pays étant 
soumis à une 

augmentation 
significative des 

droits de douane, 
en particulier les 

principaux 
partenaires 

commerciaux des 
États-Unis, l'impact 

sera 
principalement un 
ralentissement de 

la croissance 
mondiale ». 
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De la morosité à la vigueur : 
L'Allemagne prête à soutenir la 
croissance de l'Europe

T H È M E  D U  M O I S

Le président Trump a souligné les avantages des droits de douane, 
notamment : 1) rééquilibrer le commerce, 2) réindustrialiser l'Amérique et 
3) réduire les déficits budgétaires en taxant ceux qui se livrent à des 
pratiques commerciales « déloyales ». Bien que ces questions soient 
incontestablement importantes, il n'est pas certain que les droits de douane 
soient le mécanisme approprié pour les résoudre. Afin de déterminer 
l'efficacité de la politique tarifaire de D. Trump, nous examinons le contexte 
actuel et les implications possibles pour les marchés financiers.
Déséquilibres commerciaux et droits de douane
La relation entre les balances commerciales et les taux de droits de douane 
n'est pas simple. Si les pays les plus protectionnistes tiraient parti des droits de 
douane, on pourrait s'attendre à observer une corrélation positive entre les 
droits de douane imposés par un pays et sa balance commerciale. Or, ce n'est 
pas le cas. Selon la théorie économique, l'ampleur des déséquilibres 
commerciaux est plus étroitement liée à la disparité entre l'épargne et 
l'investissement domestiques. À moins que les droits de douane ne changent 
de manière significative la façon dont les Américains épargnent et investissent, 
la théorie économique dominante - étayée par des preuves empiriques - 
indique qu'il est peu probable que le président Trump puisse apporter des 
changements significatifs à la politique commerciale des Etats-Unis. 
Des changements structurels sont nécessaires pour relancer
l'industrie manufacturière
Les changements structurels, plutôt que les droits de douane, sont 
essentiels pour revitaliser l'industrie manufacturière américaine. Le déclin 
de la part de l'industrie manufacturière dans le PIB a coïncidé avec la 
croissance du secteur des services (tels que la finance et la technologie) et 
l'augmentation des coûts pour les travailleurs américains. Les coûts unitaires 
de main-d'œuvre ayant considérablement augmenté au fil du temps, de 
nombreuses entreprises ont délocalisé pour rester compétitives. La question 
essentielle est de savoir si les droits de douane peuvent relancer la 
compétitivité de l'industrie manufacturière et stimuler une réallocation 
nécessaire des ressources de Wall Street et de la Silicon Valley vers les États de 
la « ceinture de rouille ». De nombreux doutes subsistent.

Les droits de douane comme source de revenus
Pour que les droits de douane génèrent effectivement des recettes, ils doivent 
être maintenus dans le temps et payés principalement par des entités 
étrangères. Mais si la mise en œuvre manque de souplesse, leur efficacité en 
tant qu'outil de négociation diminue. De plus, la pression stagflationniste 
qu'ils créent pourrait accroître le risque de ralentissement économique et 
d'inflation, exacerbant ainsi les difficultés financières du gouvernement 
américain. 
Il est également important de se demander qui va supporter le coût de 
ces droits de douane. Alors que le président américain espère que d'autres 
assumeront ce fardeau, les données historiques montrent que les 
consommateurs américains ont largement absorbé les coûts des droits de 
douane. Cette inquiétude a contribué au récent déclin de la confiance des 
consommateurs.

L’incertitude entourant les 
droits de douane
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« La guerre 
commerciale 
provoque un 

changement qui 
pourrait modifier 

le cadre 
international 

actuel et remettre 
en question le 

statut de valeur 
refuge du dollar et 

du Trésor 
américain ». 

https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/why-higher-tariffs-wont-shrink-trade-deficit
https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/why-higher-tariffs-wont-shrink-trade-deficit
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La part du dollar américain dans les réserves de change diminue

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 7 avril 2025. Indices de prix MSCI en devises locales. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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L’incertitude entourant les droits de douane
En résumé, il y a une grande incertitude quant à ce que les droits de 
douane peuvent réellement accomplir. Si nous doutons de leur capacité à 
accélérer l’importante transformation économique nécessaire à la réalisation 
des objectifs du président, il est possible qu'ils conduisent à un rééquilibrage 
significatif des échanges.   

Une restructuration du commerce mondial
Le commerce mondial pourrait connaître d'importants changements si le pays 
le plus déficitaire parvenait à rééquilibrer ses échanges. Si les Etats-Unis 
cessent d’acheter certains produits sans que d’autres nations ne prennent la 
relève, tous les autres pays devront réajuster leurs  stratégies commerciales. 
Une position commerciale équilibrée pour les États-Unis n'implique pas 
nécessairement une réduction des transactions avec le reste du monde ; 
elle implique plutôt que les importations et les exportations s’équilibrent 
davantage. Toutefois, si M. Trump réussit à relocaliser l'industrie 
manufacturière pour produire des biens à l'intérieur du pays, l'économie 
américaine pourrait devenir plus autosuffisante et moins dépendante des 
importations. En outre, la Chine tente également de réduire sa dépendance 
à l'égard des exportations en stimulant la demande intérieure pour ses 
propres produits. Par conséquent, la mondialisation pourrait être reléguée au 
second plan, car les deux plus grandes puissances commerciales du monde se 
replient simultanément sur elles-mêmes.

Les implications pour les marchés financiers sont importantes, en
particulier pour le dollar américain et le statut de valeur refuge
des bons du Trésor américain
Les déficits chroniques des comptes courants ont permis aux États-Unis 
« d’exporter » leur monnaie, faisant du dollar la monnaie de réserve mondiale. 
Toutefois, le rééquilibrage des comptes commerciaux pourrait saper la 
demande de dollars et perturber sa circulation, ce qui pourrait éroder son 
statut de monnaie de réserve au fil du temps. Si la position dominante du 
dollar n'est pas menacée dans l'immédiat, la concurrence croissante des 
monnaies fiduciaires et numériques pourrait accélérer son déclin. 

« La 
mondialisation 

pourrait être 
reléguée au 

second plan, les 
deux plus 

grandes 
puissances 

commerciales du 
monde se 

repliant 
simultanément 

sur elles-
mêmes ». 
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INFORMATIONS IMPORTANTES 

Document destiné uniquement aux clients professionnels. Investir comporte des risques, notamment un risque de 
perte en capital.

Cette communication n’a pas de vocation contractuelle mais constitue une communication publicitaire. 

Elle est uniquement fournie à titre indicatif et ne constitue pas une recommandation ni une analyse ou un conseil financier. 
Elle ne saurait en outre être considérée comme une sollicitation, une invitation ou une offre d’achat ou de vente d’OPC. 

Avant toute souscription d’un organisme de placement collectif (OPC), l’investisseur potentiel est invité à se rapprocher de 
son conseiller pour que ce dernier puisse s’assurer de l’adéquation de l'investissement envisagé avec sa situation financière  
et patrimoniale. 

Les performances passées ne constituent pas une garantie ni un indicateur des performances futures.

Le présent document repose sur des sources qu’Amundi considère comme fiables au moment de la publication. 

Les données, opinions et analyses peuvent être modifiées sans préavis. Amundi décline toute responsabilité, directe ou 
indirecte, qui pourrait résulter de l’utilisation des informations contenues dans ce document. Amundi ne saurait en aucun cas  
être tenu pour responsable de toute décision ou de tout investissement effectué(e) sur la base des informations contenues 
dans le présent document. 

Les informations contenues ne peuvent être copiées, reproduites, modifiées, traduites ou distribuées sans l’autorisation 
écrite préalable d’Amundi. Toutes les marques et logos éventuels utilisés à des fins d’illustration dans ce document sont la 
propriété de leurs détenteurs respectifs. 

Date de publication : 14 avril 2025

Amundi Asset Management : 

Société par Actions Simplifiée agréée par l’Autorité des marchés financiers (AMF) sous le numéro GP04000036 en qualité de 
société de gestion de portefeuille, dont le siège social est sis 91 -93, boulevard Pasteur, 75015 Paris, France et immatriculée 
au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 437 574 452. 

Crédit photo : ©iStock/Getty Images Plus - EschCollection
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