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« Make America Great Again »

Donald Trump a remporté les
élections avec un programme
basé sur le changement.

De quoi parle-t-on et quel sera
I'impact ?

Cing points de rupture sont
identifiés et structureront les
perspectives 2025.

1. Revue de la politique budgé-
taire US

Trump prévoit des réductions
d’impots pour les particuliers et
les entreprises ce qui aura
comme premiere conséquence
une augmentation du déficit fé-
déral.

Une telle situation pourrait don-
ner envie a I'administration de
Trump d’influencer les choix de
la Réserve Fédérale notamment
dans la fixation des taux.

De telles actions entacheraient
I'indépendance de la banque
centrale et ameneraient une vo-
latilité accrue des taux d’intérét
et immanquablement du dollar.
Jérome Powell a clairement in-
diqué vouloir se battre pour gar-
der cette indépendance et ne
pas vouloir démissionner.

Une telle incompatibilité est
tres favorable aux actifs réels et
anti-dévaluation monétaire
comme l'or et les cryptomon-
naies.

2. Un intérét pour les crypto-
monnaies ?

Donald Trump s’est présenté
comme un candidat pro-crypto-
monnaies durant sa campagne
électorale en voulant position-
ner les Etats-Unis comme un ac-
teur majeur dans cet écosys-
téme en pleine croissance.
Favoriser I'innovation et la déré-
glementation fédérale sur les
cryptomonnaies sont les deux
principaux axes et cela com-
mence par le remplacement du
président de la Securities and
Exchange Commission (SEC),
Gary Gensler, pergu comme
trop strict envers le secteur, par
Paul Atkins avec ses positions
pro-crypto.

Durant sa campagne, Trump a
évoqué sa volonté d’établir une
réserve stratégique de Bitcoin
et faire la promotion du minage
sur le sol américain. Une telle
action accélérerait le processus
d’institutionnalisation des cryp-
tomonnaies et leur adoption.

3. Une intensification de la
guerre commerciale

Un tarif de base de 10% sur
toutes les importations allant
jusqu’a 60% pour certains pays,
la Chine par exemple, est I'in-
tention de l'administration
Trump. Cette décision aura
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comme conséguence une per-
turbation des chaines d’approvi-
sionnement mondiales, une
augmentation des co(ts des
matériaux  importés,  suivie
d’une hausse des prix a la con-
sommation et ranimera donc le
spectre de l'inflation.

4. Déréglementation dans le
secteur de I'énergie

Cette mesure montre la volonté
d’avoir une indépendance éner-
gétique avec plus de combus-
tibles fossiles et moins d’enga-
gement en faveur des énergies
renouvelables et initiatives de
lutte contre le réchauffement
climatique.

L'augmentation du forage pétro-
lier et gazier accompagnée de
mesures permettant de faciliter
la construction de pipelines et
d’autres infrastructures énergé-
tiques font partie des pro-
messes de Donald Trump.

Les Accords de Paris et les régle-
mentations permettant de ré-
duire les gaz a effets de serre se-
ront trés probablement du
passé. De plus, des incitations fi-
nancieres sont prévues pour les
producteurs de charbon, de pé-
trole et de gaz naturel afin de
stimuler la production natio-
nale.



5. Plus de productivité grace a
une accélération des opérations
de fusions et acquisitions

Les gains de productivité seront
des piliers pour garder le cycle
américain et le financement du
déficit du pays.

Comment ? Réforme du marché
du travail, déréglementation et
innovation.

De plus, le programme de
Trump pourrait stimuler les acti-
vités de fusions et acquisitions
(M&A) aux Etats-Unis, un élé-
ment de soutien pour les
small&mid caps. Des réductions
d'impots et des incitations fis-
cales pourraient améliorer la
trésorerie des entreprises, les
rendant plus enclines a financer
des acquisitions. Cela peut par-
ticulierement
secteurs a forte intensité en ca-
pital, comme I'industrie, la tech-
nologie et I'énergie.

La réduction des obstacles ré-
glementaires et de la bureau-
cratie rendrait les opérations de
M&A plus fluides et moins col-
teuses, ce qui augmenterait la
motivation des entreprises a se
lancer dans des transactions de
grande envergure. Etre plus per-
missif avec les regles antitrust
pourrait permettre des mégafu-
sions notamment parmi les en-
treprises technologiques cher-
chant a renforcer leurs capaci-
tés en intelligence artificielle, en
cybersécurité et cloud compu-
ting. La levée de restrictions sur
les combustibles fossiles et le
soutien a l'industrie pétroliere
et gaziére pourraient stimuler
les fusions dans ces secteurs
aussi. Avec une déréglementa-
tion accrue, les banques régio-
nales pourraient se renforcer
pour faire face a la concurrence
des grandes institutions finan-
cieres.

dynamiser les

Le principe « America First »
sera rapidement implémenté et
ameénera des ruptures pro-
fondes, tant sur le pan national
gu’international.

A quoi s'attendre ?

Rebond des petites et
moyennes capitalisations amé-
ricaines

Les catalyseurs ne manguent
pas pour un rebond !

En effet, le soutien annoncé par
les Républicains a I'industrie do-
mestigue ainsi que la baisse des
taux d’'intérét auront tres proba-
blement un impact bénéfique
sur le segment des petites et
moyennes valeurs américaines.
Ces derniéres sont non seule-
ment plus orientées sur le mar-
ché domestique mais égale-
ment plus sensibles a I'évolution
des taux d’intérét.

De fait, le marché s’attend a un
recul des taux directeurs US,
comme on peut le constater sur
le graphique ci-dessous.
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généralement plus endettées et
donc plus sensibles a leur évolu-
tion.

Un autre facteur de soutien est
plus technique : les petites capi-
talisations sont historiqguement
trés bons marchés par rapport
aux grandes et I'on peut donc
espérer une diminution, voire
une disparition, de cette dé-
cote.
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Source : Blog Bilello, 14 octobre 2024

Ce recul des taux devrait profi-
ter largement aux petites et
moyennes caps, qui sont
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Qu’en est-il des taux ?

Comme indiqué ci-dessus, la po-
litique trumpienne se base no-
tamment sur deux piliers ; la ré-
duction des imp6ts et 'augmen-
tation du déficit qui tous deux
influenceront la courbe des
taux.

Des baisses de taux il y en aura,
selon les prévisions du marché,
mais peut-étre moins que
prévu. Les politiques de Trump
en matiére de douane et d’im-
migration ainsi que des dé-
penses budgétaires plus élevées
et des impots inférieurs ris-
quent d’étre inflationnistes et
d’avoir des conséquences sur
les décisions futures de baisses
de taux.

Et le dollar ?
Des droits de douane tendent a

renforcer la monnaie d’un pays
qui les imposent.

Nous pouvons bien entendu dé-
battre sur la réelle application
du taux d'imposition de 60%
promis par Trump sur la Chine,
cependant, le marché anticipe
tout de méme des mesures
commerciales importantes. De
cette maniere, le dollar a été
aidé.

Par contre, si Trump retient
quelgues-unes de ses mesures
commerciales, le dollar pourrait
fléchir.

Un dollar fort pénalise la dette
des marchés émergents car les
pays qui empruntent en dollars
doivent rembourser davantage
au regard de leur propre mon-
naie et de leur production. La
Chine a atténué ce phénomeéne
en augmentant ses mesures de
relance économique.

Une relance chinoise majeure
serait bénéfique pour les autres
économies des marchés émer-
gents, en particulier celles de
ses voisins proches.

Incertitude géopolitique

Une incertitude géopolitique
regne aujourd’hui et les mar-
chés n‘ont pas tout a fait
« pricé » la prime de risque
« trumpienne ». Peu importe le
chemin que suivra son adminis-
tration, nous devons nous at-
tendre a de nombreuses sur-
prises.

Hausse du Bitcoin

La victoire de Trump, le change-
ment de politique au sein des
régulateurs  américains, la
baisse du dollar, la baisse des
taux ou encore l'adoption du
Bitcoin par d’autres gouverne-
ments des BRICS sont des rai-
sons qui confirment la probabi-
lité d’une hausse de la crypto-
monnaie.



MARCHES FINANCIERS

« Le sommet est une illusion,

mais |'escalade est réelle »

Cette citation du metteur en
scene suisse Urs Odermatt, déja
utilisée et réutilisée dans cette
newsletter, illustre bien ce que
nous vivons actuellement sur le
marché des actions américaines
principalement, avec des re-
cords battus en série.

Les investisseurs ont fait face a
un marché des actions au plus
haut et a une actualité politique
et économique chargée. Les
performances réalisées peuvent
inciter a la prudence mais pas a
la peur.

Le cap symbolique des 6'000
points sur I'indice S&P500 a été
touché. Une véritable escalade !

Nul besoin d’argumenter si I'es-
calade continuera ou s'il y aura
une consolidation car les deux
camps ont, a notre avis, raison.
Ce qui nous intéresse, c'est le
déclencheur qui grippera la rési-
liente tendance économique et
boursiere américaine.

Les déclencheurs peuvent étre
multiples; dette américaine,
dégradation de la géopolitique,
valorisations de certains titres
technologiques  bien  trop
hautes pour certains analystes,
bien que nous ne soyons pas
d’accord sur ce dernier point. En
effet, les carnets de commande
des acteurs du secteur des
semi-conducteurs et plus large-
ment ceux d’entreprises actives
dans I'lA montrent bien qu’il ne
s’agit pas seulement d’espoirs
mais bien de faits.

Et les banques centrales ?

Ce dernier trimestre a notam-
ment été marqué par la réunion
des banques centrales.

La BNS a été la plus courageuse
avec sa derniere décision sur-
prise de baisser son taux direc-
teur de 50 points de base (pbs)
au lieu de 25 pbs attendus les
ramenant a 0.5%. La marge est
faible pour revenir a un taux né-
gatif déja connu il y a a peine
deux ans.

Cette décision permet de gar-
der des conditions monétaires
accommandantes et accentue
I'écart de taux avec la BCE qui a
été plus timide avec une baisse
de 25 pbs. Le mouvement de la
BNS soutient la paire EUR/CHF
mais I'environnement politique
et économique européen cha-
huté ne permet pas d’écarter
un retour des taux négatifs.
Sans surprise, la FED baisse ses
taux de 25 pbs.

Nous entrons dans une nouvelle
phase d’assouplissement ; il de-
vient plus difficile de baisser les
taux. Dorénavant, il faudra un
véritable progres dans le pro-
cessus de désinflation.

Compte tenu de l'incertitude
autour de la tendance de l'infla-
tion et les futures décisions po-
litiques de I'administration
Trump 2.0, une nouvelle baisse
de taux au premier semestre
2025 sera donc difficile. Les pro-
chaines baisses se suivront tres
probablement au second se-
mestre 2025 avec 50 points de
base et ceci bien entendu sans
éléments exceptionnels,
comme un effondrement im-
probable du marché du travail.
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—— Actions mondiales

Lors de I'annonce de la FED, le

marché a paniqué :

- Les rendements a 2 ans et 10
ans ont augmenté de 12 pbs,
tandis que le dollar s’est ap-
précié.

- Les actions ont chuté (S&P
500 :-2,9 % sur la journée).

- 'EUR/USD a plongé pour s’ap-
procher de la parité, tombant
en dessous de 1,04.

Evolution des classes d'actifs (CHF, %)

a s o

Matiéres premiéres H CHF
Hedge funds H CHF

Source : LSEG Datastream, BCV

Cette journée a été désastreuse
pour le marché boursier (la pire
journée pour le S&P 500 lors
d'une réunion de la Fed de-
puis... 2001 !), elle pourrait ce-
pendant refléter une surréac-
tion des marchés d'autant que
les prévisions de croissance ont
été révisées a la hausse pour les
mois a venir.

Rendons-nous a I'évidence, les
marchés financiers nous ont
beaucoup gatés cette année,
probablement plus que la plu-
part d’entre nous ne l'espérait
aprés un cru 2023 qui était déja
bon. Bien s(r nous voulons tou-
jours plus.

n

d

—— Obligations mondiales
Obligations AAA-BBB CHF

i
2025

5.3%



Plus de performance, plus de
certitude, plus de tout...jusqu’a
I'euphorie en définitive.

Lors de notre précédente new-
sletter, nous parlions justement
de cette euphorie, ce terme re-
vient.

C’est bien l'euphorie qu’il faut
craindre, elle est généralement
annonciatrice de temps diffi-
ciles. Les marchés actuels ne
présentent pas vraiment d’eu-
phorie globale. Ils refletent des
investisseurs optimistes, faisant
régulierement fi des mauvaises
nouvelles, d’un environnement
international dégradé et
comme indiqué plus haut, d’une
croissance de la dette des états
inquiétante. Mais I'euphorie
boursiére ce n’est pas exacte-
ment ¢a...Le secteur de la tech-
nologie a notamment connu

I'euphorie en 2020. Il en est dé-
sormais revenu, probablement
plus robuste et débarrassé de
nombreux acteurs dont les pro-
messes n’engageaient finale-
ment que ceux qui les
croyaient.

Dans ce contexte entre oppor-
tunités et vigilance, il est essen-
tiel de privilégier une stratégie
d’investissement équilibrée et
prudente. Bien que la baisse des
taux puisse inciter a augmenter
I'exposition aux actions, leurs
volatilités lors des cycles précé-
dents invite a la prudence.

Les investisseurs devraient aussi
se tourner vers des actifs srs
comme l'or, les obligations de
qualité (Investment Grade) ou
encore les fonds immobiliers
suisses. Ces derniers ont histori-
gquement bien résisté aux

baisses de taux. Ces différents
placements permettent de pro-
téger le capital tout en offrant
des rendements plus stables,
garantissant ainsi une meilleure
résilience face aux incertitudes
économiques et a la volatilité
des marchés.

Pour celles et ceux qui nous
connaissent, nous avons a plu-
sieurs reprises mis en avant I'in-
vestissement immobilier no-
tamment dans notre précé-
dente newsletter et nous conti-
nuons a le faire.

Les investisseurs cherchent a se
protéger avec des valeurs s(res
et les taux d’intérét vont conti-
nuer a baisser, pour ces raisons
les fonds immobiliers seront
ainsi encore trés demandés.



Les gestionnaires d’ £RFISA se tiennent a votre disposition pour vous aider a pro-
téger et valoriser votre patrimoine

PERFORMANCE ACTIONS EN %

YTD* Rend. s/div.

SMI 44 32
CAC 40 3.5 3.3
Dax 30 18.8 2.9
DJ Eurostoxx 50 7.7 3.2
FTSE 100 6.4 3.8
S&P 500 24.6 1.5
Nasdaq 307 09
Topix 17.7 2.3
MSCI China (USD) 13.8 3.0

MSCI Emergents (USD) 4.8 2.8

PERFORMANCES ET RENDEMENTS OBLIGATIONS EN %

YTD* Rend. éch.

Indice SBI 53 0.7
Obligations gouv. CHF E a
Débiteurs étrangers 48 0.8
Obligations EUR 21 29
Obligations gouv. EUR 1.4 E
Obligations corporates EUR 4.4 i
Obligations USD 1.1 49
Obligations gouv. USD 05 45
Obligations corporates USD ﬂ i
High Yield US 8.4 1.5

*YTD : year to date, performance depuis le 31.12.2023

ERFISA SA
Chemin du Joran 6A — 1260 Nyon —+41 22 361 63 52
info@erfisa.ch — www.erfisa.ch
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== ERFISA SA est un gestionnaire de fortune agréé par la FINMA et affilié a 'AOOS (organisme de surveillance pour les
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-6-


mailto:info@erfisa.ch
http://www.erfisa.ch/
https://www.linkedin.com/company/erfisa-sa/

