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So far, so  good... Ou, lçivresse des sommets

Le retour de D. Trump?
- Une économie américaine stimulée 
- Un coup dȴaccélération à lȴessor 

technologique
- Un choc libéral pro - business global
- Une obligation de réforme pour lȴEurope

Le risque géopolitique? 
- Une aubaine pour lȴindustrie militaire
- Une protection de facto de la part des 

États et des BC

La guerre en Ukraine? 
- Un futur marché en reconstruction
- Un grenier et des ressources pour lȴUE

Le climat, la raréfaction des 
ressources? 
- Vivement la planète Mars !

Quelque chose à redire?
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Tétanisés par les menaces disproportionnées, les 
®conomistes font lçautruche

LȴOCDE ne modifie quȴà la marge son scénario de croissance : 2025 sera meilleur ou égal à 
2024. Le consensus suit peu ou prouȼ 

La croissance du PIB mondial 
serait de 3,2%, comme en 
2024, lȴinflation maîtrisée

---------------

ÅAccélération en Europe et 
au Japon

ÅLéger ralentissement en 
Chine et aux Etats - Unis

ÅLȴInde caracole, toujours
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D. Trump et consorts : où mettre le curseur?

Croissance/effet 
richesse

.ŀƛǎǎŜǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎ

Dérégulation technologique, 
énergétique, financière 

Productivité 
technologique 

Baisse des coûts 
énergétiques

Croissance du 
crédit débridée

Protectionnisme 

Coupes budgétaires Sanction sociale 

Hausse des prix 

Guerre des 
changes

Inflation RécessionIssue vertueuse Krach obligataire

Pressions sur les 
marges

Envolée des taux

Déficits/dette
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Les détails susceptibles de faire toute la différence

Ç Mesures protectionnistes

Á On menace, on échange, on négocieȼ pour un résultat plus nuancé que celui 
promis, comme cela a globalement été le cas entre 2016 et 2020?

Á Ou on applique le programme peu ou prou annoncé? ȼ

Á ȼ Au risque dȴune guerre des changes, source dȴintense instabilité monétaire 
internationale et dȴun probable choc déflationniste en Europe ?

Ç D.O.G.E. : quand, combien, à quel rythme ?

Á La baisse des dépenses, un préalable indispensable aux baisses massives 
dȴimpôts prévues

Á Musk -Ramaswamy : une menace dȴampleur pour les classes moyennes et un 
risque élevé de récessionȼ

Á Et sinon, jusquȴoù les déficits publics, la dette et la hausse des taux ?

Ç Mix et calendrier des réformes

Á Les mesures protectionnistes nȴattendront pas. Par quoi seront- elles 
compensées pour ne pas dégénérer en inflation, récession ou krach 
obligataire? 
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Sc®nario consensuel : lçissue vertueuse

Pragmatisme contre brutalité Ȱ Donald ne fait pas du D. Trump, Elon ne fait pas du E. Muskȼ

Inflation RécessionIssue vertueuse Krach obligataire

Le protectionnisme 
est ciblé

ÅSon impact 
inflationniste et 
compétitif sur le 
reste du monde 
est limité

La hausse des tarifs 
profite aux PME 
américaines

ωEmploi et 
investissements 
en profitent

La dérégulation 
ŘƻǇŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ

ÅRévolution 
technologique 
accélérée

ÅProductivité

ÅFacilités de 
financement

Chute des prix de 
ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ Ŝǘ ƘŀǳǎǎŜ 
du dollar 
absorbent  
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ

[Ŝǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 
sont sous contrôle

Les coupes 
budgétaires sont 
réduites, leur effet 
est effacé par la 
vigueur de 
ƭΩŜƳǇƭƻƛΣ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ 
des prix de 
ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ Ŝǘ ŘŜǎ 
impôts



P. 7

La magie peut continuer à opérer sur les marchés

Le nouveau paradigme libéral élimine les butoirs à la hausse des valorisations

Å Les promesses technologiques  
sont au RDV de la productivité. 

Å Les marchés boursiers profitent 
dȴun choc libéral et dȴune 

performance mieux partagée par 
les différents secteurs de la vie 

économique. 

Å Les valeurs moyennes 
américaines tirent leur épingle 

du jeu. 

ü La hausse des gains de 
productivité permet de 

supporter des taux dȴintérêt plus 
élevés. 

ü La repentification de la courbe 
est puissante .
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Tango argentin collectif ? 

Lȴindice Merval de Buenos Aires marque un record mondial depuis lȴarrivée de J. Milei  au 
pouvoir en décembre 2023. lȴinflation reflue bon an mal an, les taux ont été divisé par troisȼ
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Un vent (il -) lib®ral souffle sur lç®conomie mondiale

LȴItalie fait les yeux doux à E. Musk, lȴAllemagne attend F. Merz, lȴUE suivra. Les politiques montrés du 
doigt hier sont portés aux nues aujourdȴhui et alimentent un espoir irraisonné des marchés.
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Bascule libertarienne en France? 

Face au mur de la dette et aux échecs économiques, la tentation libertarienne fait, aussi, son 
chemin dans lȴHexagone
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Et si lçhistoire tournait vinaigre? 
Lçinflation au tournant

Inflation RécessionIssue vertueuse Krach obligataire

Le programme de D. Trump réunit plus que les ingrédients nécessaires pour une embardée de lȴinflation mondiale

Protection-
nisme
ŘΩŜƴǾŜǊƎǳǊŜ 
assumé

ωEnvolée des 
prix

Stimulation 
budgétaire

ωBaisses 
ŘΩƛƳǇƾǘǎ

ωDépenses 
militaires

Politique 
migratoire :

ωTensions 
salariales

Désordres 
monétaires 
mondiaux

ωVolatilité des 
changes

Banques 
centrales 
prisonnières du 
politique

ωMise sous 
tutelle de la 
Fed

Désordres 
géopolitiques:

ωTensions sur 
ƭΩƻŦŦǊŜ 

ωHausse des 
prix des MP
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Le regain de croissance a stopp® le repli de lçinflation

Lȴinflation ne reflue plus. Lȴévolution mensuelle des prix tend à accélérer. Le marché de lȴemploi est saturé. La 
détente des salaires a été permise par lȴouverture des frontières post- covid, lesquelles devraient être refermées 

dès le 20 janvier. Les promesses de croissance de D. Trump se départissent mal dȴun risque dȴinflation.
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LçEurope nçest pas beaucoup mieux lotie malgr® une 
conjoncture anémique

Lȴinflation stationne, mais à des rythmes beaucoup plus soutenus quȴavant la crise 
sanitaire. LȴAllemagne semble avoir changé de régimeȼ
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La reprise, sçil y a, devra passer par un rebond 
manufacturier pour être à la hauteur des attentes

Le rattrapage post covid des services a fait son temps. Pour se diffuser à lȴéchelle 
mondiale et être aussi rentable quȴescompté, la reprise devra être industrielle. Le pari est 
osé, peu compatible avec le protectionnisme de D. Trumpȼ Le militaire peut- il faire le job? 
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Une demande de biens dç®quipement de plus en plus 
militaire

ȼ Moins profitable à la Chine que la demande traditionnelle de biens dȴéquipement mais 
incontestablement gourmande en MP et composantsȼ en partie détenues par cette dernière
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Les cours mondiaux des MP en lévitation

Les prix mondiaux ont conservé des niveaux très supérieurs à ce quȴils étaient avant le covid, 
susceptibles de repartir à la moindre accélération de la demande ou étincelle géopolitique
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Krach obligataire? 

Inflation RécessionIssue vertueuse Krach obligataire

Les tensions récentes sur les taux longs américains traduisent plus que les seules craintes inflationnistes

Tensions 
commerciales, 
géopolitiques et 
guerre des 
changes

Dette et déficits 
américains

Retour en force 
des primes de 
termes

Vieillissement 
démographique

Banques 
centrales ligotées
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Guerre des changes ?

Le déficit courant cumulé américain a représenté 20% 
de la croissance mondiale depuis 2010, une ressource  
cruciale dont lȴéventuelle confiscation constituerait 

un coup insurmontable pour le reste du monde.

Le déficit des Etats - Unis avec la Chine a déjà 
beaucoup baissé depuis 2018, bien quȴen partie 

déplacé (Mexique notamment). Le pays reste 
lȴennemi numéro Un de D. Trump, pas forcément de 

ses plus proches collaborateursȼ
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Les intérêts géostratégiques chinois ne vont pas dans 
ce sens mais la Chine a - t -elle dçautres moyens? 

La capacité de la Chine à faire face à une envolée des droits de douane est très réduite dans la situation 
de déflation dont souffrent, déjà, grandement ses entreprises. Une dévaluation retardera un peu plus le 
processus de convergence de son PIB avec lȴaméricain mais semble imparable et déjà en cheminȼ
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Une d®valuation du yuan entrainerait lçensemble des 
monnaies asiatiques dans son sillage

Lȴimbrication commerciale 
asiatique laisse peu de place 
à dȴimportantes distorsions 

régionales des taux de 
changes. 

=> Une source dȴinstabilité 
monétaire accrue et une 
plus grande distance à 
lȴégard des impératifs 
dȴinflation de la part des 
banques centrales de la 

région.
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La BoJ  entre le marteau et lçenclume

La stratégie de stabilisation du yen mise en place par la BOJ depuis le printemps est largement mise à mal 
par le risque compétitif que représenterait une dévaluation du yuan face, à lȴinverse, au risque 

inflationniste dȴun yen très affaibli contre le dollar.
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Risque dçun choc comp®titif de grande ampleur en 
Europe

Les effets en chaîne dȴune baisse généralisée des monnaies asiatiques : un risque de spirale déflationniste 
pour lȴEurope. Une menace de premier ordre alors que la compétitivité allemande a déjà perdu pied
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Désordre monétaire et guerre commerciale : les 
capacités de financement américaines sur la sellette

3000 Mds de dette arrivent à échéance en 2023 + ~1800 mds de déficit, soit ~4800 mds à financer (16% 
du PIB). Les rapports conflictuels de la future administration avec le reste du monde le permettront - ils? 
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Le grand retour des primes de termes sur les marchés 
de la dette fédérale

Le retour des primes de termes après une décennie dȴabsence a amplifié la remontée de taux, 
notamment sur la partie la plus éloignée, victime de tensions marquées des taux implicites 
réels. Un signe de défiance, accentué par lȴerreur de casting de la Fed du mois de septembreȼ
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Dangereuse accumulation des risques dçembard®e des 
taux longs

Une remontée des taux des T - Notes à 10 ans au - dessus de 5% pointerait un risque 
dȴembardée des taux à un niveau supérieur à la croissance nominale du PIB pour la première 

fois depuis, quasiment, le milieu des années 90. 


