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ACTUALITÉ 

 

L’art de la guerre…commerciale  
 

Tariff  Man  is  back !  Donald 

Trump mérite décidément bien 

son surnom. Le Président amé-

ricain  mulƟplie  les  annonces, 

quiƩe à  repousser ensuite  cer-

taines décisions. 

Mais  des  quesƟons  se  posent, 

quels seront les impacts ? 

 

Ces excès appellent à de nom-

breuses quesƟons, d’ordre ma-

croéconomique  (inflaƟon  VS 

croissance)  et  microécono-

mique  (effet  sur  les  chaines 

d’approvisionnement  et  les 

chiffres  d’affaires).  Une  chose 

est  sûre,  ceƩe  stratégie  fait 

monter drasƟquement le niveau 

d’anxiété économique. 

 

Une stratégie à haut risque 

 

Même  le Wall  Street  Journal  a 

qualifié de « plus stupide guerre 

commerciale de  l’histoire » qui 

aura  des  répercussions  mon-

diales  sur  le  volume  des 

échanges et,  in fine,  sur  le PIB 

mondial.  Les  invesƟsseurs  en 

ont bien conscience et considè-

rent  que  c’est  actuellement  le 

principal risque qui pèse sur les 

marchés,  selon  le  dernier  son-

dage de Bank of America.  

Des  analyses  montrent  que, 

suite aux annonces récentes de 

Donald Trump pour  le Canada, 

le Mexique et la Chine, les éco-

nomies  des  deux  premiers  se-

raient  largement  impactées 

(entre 1 et 2 points de PIB), mais 

les  Etats-Unis  seraient  théori-

quement  plus  pénalisés  que 

leur grand  rival asiaƟque. Voici 

un bel exemple de situaƟon per-

dant-perdant  qui  est  bien  loin 

de la promesse de campagne de 

remplacer  les  impôts  par  des 

rentrées dans les caisses améri-

caines.  

 

Y a-t-il une confusion de Trump 

entre  l’aƩeinte  d’objecƟfs  géo-

poliƟques et économiques dans 

l’uƟlisaƟon  des  tarifs  doua-

niers ?  Partant  de  ceƩe  hypo-

thèse, on pourrait déceler une 

stratégie à deux dimensions ; la 

première :  un  affrontement 

stratégique  avec  la  Chine  et  la 

seconde : une posture  tacƟque 

avec  les autres « partenaires » 

commerciaux, dont l’Europe.  

L’Europe qui est « méchante » 

en  raison  de  la  TVA  (même  si 

elle ne vise pas spécifiquement 

les  Etats-Unis),  semble  être en 

haut de  la  liste des zones à  im-

poser.  Pour  rappel,  elle  repré-

sente un quart des importaƟons 

américaines et vend surtout des 

automobiles  et  des  produits 

pharmaceuƟques.  Dans  ce  cas 

précis,  les  droits  de  douanes 

semblent être un ouƟl transac-

Ɵonnel.  

En  effet,  quoi  de  plus  logique, 

après avoir  relancé des projets 

de  liquéfacƟon de gaz dans  les 

États  qui  donnent  sur  le Golfe 

du Mexique  (rebapƟsé  récem-

ment Golfe d'Amérique par Do-

nald  Trump)  comme  la  Loui-

siane et  le Texas, que de consi-

dérer  l’Europe  comme  le  dé-

bouché  naturel  de  ce  flux  de 

GNL. Il en va de même avec l’ar-

mement, au moment où  le Se-

crétaire américain à  la Défense 

appelle  les européens à un ob-

jecƟf de dépenses dans ce do-

maine à hauteur de 5% du PIB.  

En ce qui concerne  la Chine et 

bien que Trump entreƟenne des 

relaƟons  «  excellentes  »  avec 

son  homologue  chinois,  l’em-

pire du milieu reste avant tout le 

pays qui a le plus important ex-

cèdent  commercial  en  ce  qui 

concerne  les  biens.  Et  dans  la 

course à  l’IA engagée entre  les 

deux  grandes  puissances,  les 

condiƟons  d’accès  aux  semi-

conducteurs  devraient  encore 

être  restreintes,  surtout  après 

l’épisode  DeepSeek.  Mais 

comme rien n’est jamais simple, 

la  Chine  dispose  aussi  d’argu-

ments pour trouver un compro-
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d’obligaƟons  du  Trésor  améri-

cain et domine l’extracƟon et la 

producƟon de terres rares. 

 

Impact  économique  et  incerƟ-

tudes des marchés 

 

Paradoxalement,  pour  le  mo-

ment, ce sont surtout les États-

Unis  qui  semblent  souffrir  de 

ceƩe situaƟon. Cela se voit bien 

entendu dans les niveaux des in-

dices boursiers, puisque le mar-

ché acƟons américain est le pire 

performeur depuis  le début de 

l’année.  Il  est  même  un  des 

rares  à être entré en  territoire 

négaƟf  début  mars  (depuis  le 

début  de  l’année).  Au  niveau 

économique cela ne semble pas 

aller mieux, puisque  la branche 

de  la  Réserve  fédérale  améri-

caine (FED) d’Atlanta, qui publie 

une esƟmaƟon du PIB américain 

en  conƟnu,  a  esƟmé  une 

contracƟon de ce dernier sur le 

premier trimestre 2025. 

Les autres marchés acƟons res-

tent  globalement  orientés  à  la 

hausse, malgré un important re-

gain  de  volaƟlité.  Ceci  est  no-

tamment le cas avec les indices 

boursiers  européens  qui  après 

avoir été délaissés tout au  long 

de  l’année  passée, malgré  des 

valorisaƟons  plutôt  intéres-

santes,  font  un  retour  remar-

qué.  

 

Pourquoi cet enthousiasme ? 

Les  acƟons  européennes  sont 

recherchées  de  par  la  volonté 

d’une  parƟe  des  pays  euro-

péens  d’augmenter  les  déficits 

pour invesƟr dans la réindustria-

lisaƟon  et  la  défense.  Le  parƟ 

conservateur  allemand,  qui 

vient de remporter les élecƟons 

fédérales,  s’est  empressé  et  a 

annoncé  un  paquet  fiscal  qui 

comprend  la  levée  d’un  fonds 

d’infrastructure de 500 milliards 

d’euros. De plus, nous pouvons 

ajouter le feu vert des dirigeants 

européens au plan de Bruxelles 

pour  réarmer  l’Europe  avec  la 

mobilisaƟon  de  800  milliards 

d’euros. Un virage à 180 degrés 

par rapport au contrôle budgé-

taire qui prévalait jusque-là.  

 

Il est à relever que ces change-

ments  de  stratégies  euro-

péennes  sont en grande parƟe 

moƟvés  par  les  diverses  an-

nonces de  la nouvelle adminis-

traƟon  américaine.  Pour  para-

phraser  le  désormais  célèbre 

slogan de Donald Trump, ce dé-

but d’année a décidément un air 

de MEGA  (Make  Europe Great 

Again). 

 

  

   

Source : hƩps://www.atlantafed.org/ 
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« MEGA (Make Europe Great Again) au lieu de MAGA ? » 

America first vacille pour laisser 

la place à  la Chine et  l’Europe. 

Deux  régions  qui  pourraient 

profiter des choix poliƟques des 

États-Unis par la relance budgé-

taire. 

 

Le retour de l’Europe commen-

cerait-il maintenant ? 

Les  événements  poliƟques 

mondiaux  actuels,  avec  leurs 

conséquences  considérables, 

amènent son lot de rebondisse-

ments  imprévus.  Pourtant,  le 

dénouement pourrait être bien 

différent  de  ce  que  souhaitent 

les États-Unis. 

 

Un jour qui marquera l’histoire 

 

Le 28  février 2025 pourrait, un 

jour, figurer dans les livres d’his-

toire. Ce  jour-là,  le monde  en-

Ɵer a retenu son souffle en as-

sistant à une scène ahurissante 

diffusée  en  direct  depuis  la 

Maison-Blanche  à  Washing-

ton  : un allié de  longue date 

des  États-Unis  a  été  humilié 

publiquement  et  liƩérale-

ment expulsé du palais prési-

denƟel. Le message ? Clair et 

sans ambiguïté. 

La  nouvelle  administraƟon 

américaine, portée par le slo-

gan  «  Make  America  Great 

Again»  (MAGA),  ne  fait  pas 

dans la demi-mesure : les an-

ciennes alliances ne  sont va-

lables que si elles servent les in-

térêts  des  Etats-Unis.  Des  dé-

cennies  de  partenariats  jetées 

sur  la  table  des  négociaƟons. 

Les  principes  moraux  améri-

cains ? Redéfinis ! L’Europe, qui 

a bâƟ sa stabilité poliƟque, éco-

nomique et  sécuritaire  sur  son 

alliance  avec  les  États-Unis 

depuis 80 ans, se retrouve face 

à  un  défi  existenƟel.  L’Europe 

peut  et  doit  tenir  debout  par 

elle-même. 

 

Les États-Unis en panne de con-

fiance 

 

Taxes,  retour  en  arrière,  taxes, 

retour  en  arrière,  la  confusion 

autour des  taxes douanières et 

les  inquiétudes  autour des dé-

penses de  consommaƟon, mo-

teur de  la croissance aux États-

Unis, plombe l’ambiance.  

La  guerre  commerciale  de Do-

nald  Trump  préoccupe  égale-

ment  les consommateurs amé-

ricains, dont le moral a baƩu de 

l’aile alors que leurs aƩentes en 

maƟère  d'inflaƟon  ont  grimpé 

en flèche. 

Les  indices  boursiers  ont  aussi 

fait pâle figure.  

 

  Source : LSEG Datastream, BCV 

 

Les  Sept  Magnifiques  perdent 

des milliards et des milliards en 

capitalisaƟon boursière. 

Les  semaines  de  baisse  consé-

cuƟves s’enchainent. 

 

 

 

La réponse de l’Europe 

 

L’Europe  ne  panique  pas, 

comme  beaucoup  craignait,  et 

Ɵre ses propres conclusions. En-

fin, l’Europe amorce sa transfor-

maƟon.  

L’Allemagne,  moteur  écono-

mique du  conƟnent, montre  la 

voie. La nouvelle coaliƟon gou-

vernementale  envoie  un  signal 

fort : AugmentaƟon massive du 

budget  de  la  défense,  invesƟs-

sements  colossaux dans  les  in-

frastructures et la technologie. 

L’Union  européenne  passe  à 

l’offensive  : union des marchés 

financiers, poliƟque  industrielle 

pragmaƟque,  régulaƟons  envi-

ronnementales  réalistes,  poli-

Ɵque énergéƟque solide – tout 

ce  qui  traînait  depuis  des  an-

nées  est  enfin  mis  en  œuvre 

avec  une  rapidité  impression-

nante. Et ce rapport Draghi au-

trefois tourné en dérision ? Il 

est désormais perçu  comme 

le plan directeur de la renais-

sance  économique  euro-

péenne. 

 

Même les marchés financiers 

suivent  :  un mouvement  de 

réallocaƟon des  capitaux est 

en  cours  –  les  invesƟsse-

ments  se  détournent  des 

États-Unis pour se concentrer 

sur les acƟfs européens.  

 

Les plans budgétaires en Europe 

ont ravivé l’intérêt pour les sec-

teurs  industriels  et  de  défense 

européens.  CeƩe  iniƟaƟve 

marque  un  tournant  straté-

gique, renforçant le rôle de l’Eu-

rope dans le souƟen à son éco-

nomie  face  à  une  incerƟtude 

géopoliƟque croissante. 
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D’un autre côté, les tarifs améri-

cains ont mis à mal les alliances 

avec  ses  partenaires  tradiƟon-

nels.  

 

En Europe, la dynamique est po-

siƟve.  L'enquête  de  Bank  of 

America nous  apprend que  les 

invesƟsseurs ont très largement 

revu à la hausse leur exposiƟon 

au  Vieux  conƟnent  en  mars. 

Mais restons vigilants, nous sen-

tons bien que l'engouement  lié 

à  la  relance  allemande  com-

mence à retomber et que les es-

poirs européens vont se retrou-

ver confrontés à  la dure réalité 

de la difficile mise en place des 

plans de grande envergure envi-

sagés. 

Et la Chine ? 

 

La Chine semble se posiƟonner 

comme  un  potenƟel  bénéfi-

ciaire  de  ceƩe  réorganisaƟon. 

L’empire du milieu reste un lea-

der dans les secteurs à forte va-

leur  ajoutée  tels  que  l’intelli-

gence arƟficielle,  la biotechno-

logie,  les  énergies  renouve-

lables,  les véhicules électriques 

et la machinerie industrielle. 

Au regard de ces évoluƟons, les 

secteurs du Luxe, de la  Défense 

et de l'Industrie en Europe, ainsi 

que  les  industries  technolo-

giques asiaƟques, sont bien po-

siƟonnés  pour  bénéficier  des 

poliƟques  budgétaires  et  de 

l'accroissement  des  invesƟsse-

ments publics. 

 

L’ironie du desƟn 

 

Ironiquement, c’est peut-être le 

mouvement  isolaƟonniste 

MAGA qui a réveillé l’Europe de 

sa léthargie. Plutôt que de som-

brer dans l’insignifiance, le con-

Ɵnent  trouve  une  nouvelle 

unité,  une  dynamique  écono-

mique renouvelée et une souve-

raineté  sécuritaire  renforcée. 

Make Europe Great Again: sera 

peut-être le prochain slogan. 
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Les gesƟonnaires d’ERFISA se Ɵennent à votre disposiƟon pour vous aider à pro-

téger et valoriser votre patrimoine 

PERFORMANCE ACTIONS EN %   

   

 YTD* RDT. AU DIV. 

SMI 10,7 2,9 

CAC 40 7,3 3,0 

DAX 30 12,8 2,5 

DJ EUROSTOXX 50 8,9 2,9 

FTSE 100 5,9 3,6 

S&P 500 -5,1 1,6 

NASDAQ -10,3 1,0 

TOPIX -1,0 2,2 

MSCI CHINA (USD) 16,4 2,5 

MSCI EMERGING (USD) 4,2 2,8 

  *YTD: year to date, performance depuis le 31.12.2024 

PERFORMANCES ET RENDEMENTS OBLIGATIONS EN % 

    

 YTD* REND. ÉCH.** 

INDICE SBI -1,7 1,0 

OBLIG. GOUV. CHF -3,5 0,7 

DÉBITEURS ÉTRANGERS -0,6 1,0 

OBLIG. EUR -0,8 3,0 

OBLIG. GOUV. EUR -1,2 2,9 

OBLIG. CORPORATES EUR 0,2 3,3 

OBLIG. USD 2,5 4,6 

OBLIG. GOUV. USD 2,6 4,1 

OBLIG. CORPORATES USD 2,1 5,2 

HIGH YIELD USD 1,0 7,8 

 * YTD: year to date, performance depuis le 31.12.2024 
 ** Rend. éch.: rendement à l’échéance 
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