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7 novembre 2024 
 

Élections américaines : nous avons un gagnant 

 

Donald Trump a vaincu Kamala Harris lors de l'élection présidentielle américaine. Associated Press 
a été en mesure de déclarer cette victoire dès le matin du mercredi 6 novembre, heure européenne. 
Les actions américaines ont atteint de nouveaux sommets historiques, le segment des petites 
capitalisations étant le plus grand gagnant. D’importants mouvements ont été enregistrés sur les 
devises et l’obligataire, avec un dollar américain en hausse tandis que les rendements des bons du 
Trésor américain à 10 ans ont fortement augmenté à 4,45 %, reflétant les attentes de davantage de 
dérive budgétaire. Nous maintenons une vue positive sur les actions américaines et prudente sur la 
duration américaine. 
 

 

Trois observations sur la situation du marché avant les élections 

1. Les attentes du marché : les marchés financiers pariaient sur une victoire de Trump depuis plusieurs 
semaines, un phénomène connu sous le nom de Trump reflation trade1. Cependant, des doutes 
significatifs ont émergé la semaine dernière quant à une course potentiellement plus serrée entre Trump 
et Harris. 

2. L’incertitude électorale : le plus grand risque avant cette élection était la possibilité d'une période 
prolongée d'incertitude avant de déterminer un gagnant, ce qui pourrait entraîner un résultat contesté et 
des menaces de troubles civils. 

3. La prudence des investisseurs : de nombreux investisseurs avaient réduit les risques dans leurs 
portefeuilles, soit en couvrant leur exposition, soit en réduisant leurs positions en actions. 

 

La plus grande surprise : la rapidité du résultat de l'élection était inattendue, tout comme le fait que Donald 
Trump ait remporté le vote populaire avec une marge aussi importante. Associated Press et la plupart des 
dirigeants internationaux ont rapidement reconnu la victoire de Trump. Le président français Emmanuel 
Macron l'a félicité à 9h15, heure européenne, exprimant sa volonté de travailler ensemble. Le président 
ukrainien Volodymyr Zelensky a également félicité Trump pour sa « victoire électorale impressionnante » 
tout en exprimant l'espoir que les États-Unis joueront un rôle clé pour mettre fin à la guerre. 

  

 
1 Focus du marché sur le caractère inflationniste des politiques de Trump. 
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À mesure que la clarté émerge, de nombreux investisseurs devront probablement se repositionner en 
débouclant leurs couvertures et en réalignant leurs portefeuilles. La peur de manquer une opportunité, ou 
FOMO (fear of missing out2), entraînera de nombreux investisseurs à se repositionner, ce qui pourrait 
conduire à une hausse supplémentaire du marché. 

 

Réactions du marché 

 Actions américaines : les actions américaines ont réagi positivement, gagnant 2 % en cours de journée. 
Le segment des petites capitalisations a été le plus grand bénéficiaire, progressant de 5 %. 

 Actions internationales : les réactions ont été plus modérées en dehors des États-Unis. Les actions 
japonaises ont réagi positivement en raison de leurs liens étroits en matière de défense avec les États-
Unis et de la faiblesse du yen. Les actions européennes ont initialement augmenté, mais la performance 
sectorielle a divergé. Les secteurs de la santé, de la défense et des services financiers ont bien performé, 
tandis que les secteurs de l'automobile et des services publics, en particulier les énergies renouvelables, 
ont enregistré des pertes à deux chiffres en raison des craintes de réductions des avantages de l'Inflation 
Reduction Act3 et des tarifs douaniers. Les actions chinoises ont été mitigées, le Hang Seng étant en 
baisse mais les indices domestiques presque stables. Malgré la position virulente de Trump sur la Chine, 
la prochaine réunion du Congrès national du peuple devrait annoncer des mesures de relance budgétaire 
significatives, ce qui pourrait bénéficier aux actions chinoises. 

 Devises : le dollar a bondi de 2 à 3 % par rapport aux principales devises, reflétant les attentes du marché 
concernant les politiques inflationnistes de Trump, entraînant moins de baisses de taux et un avantage 
de rendement. L'or a perdu plus de 2 % alors que les investisseurs pourraient se tourner vers les 
obligations en raison de la hausse des rendements obligataires. 

 Obligations : les bons du Trésor américain à 10 ans ont connu un mouvement massif, gagnant 15 à 20 
points de base pour atteindre un rendement de 4,45 %, avec un bear steepening 4 de la courbe des taux. 
En Europe, les rendements des Bunds ont baissé, les marchés percevant Trump comme négatif pour la 
croissance européenne, augmentant la pression sur la Banque centrale européenne (BCE) pour réduire 
davantage les taux. 

 Volatilité : l'indice VIX, un indicateur clé du risque des actions américaines, est passé de 22 lundi 4 
novembre à 16 le mercredi 6. Cette baisse reflète la dissipation de l'incertitude après la conclusion des 
élections américaines. Les rendements des obligations américaines devraient rester volatils car l'impact 
futur de la politique économique de Trump sur l'inflation et donc sur les taux reste inconnu. 

 

Nos points de vue 

 Actions : nous restons constructifs, avec une surpondération en actions américaines et des marchés 
émergents. Nous avons déjà construit des positions dans les petites capitalisations américaines de 
qualité et maintenons une vue positive. Nous pensons que le rallye a encore du potentiel mais aux niveaux 
actuels nous préférons ne pas ajouter davantage de risque. Les actions de la zone euro restent un point 
sombre pour le moment, car nous ne pensons pas que les investisseurs soient prêts à se repositionner 
dessus pour l'instant. 

 

 

 

 
2 La peur de manquer un rallye boursier. 
3 Loi américaine sur la réduction de l’inflation. 
4 Pentification de la courbe des rendements. 
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 Actions des marchés émergents : nous avons renforcé notre position avec la première étape des 
mesures de relance chinoises fin septembre et notre vue reste inchangée. Nous pensons que le 
gouvernement chinois continuera à prendre des mesures significatives pour compenser l'impact des 
tarifs américains. 

 Devises : Nous maintenons notre vue positive sur le dollar américain. 

 Obligations : nous sommes divisés. Après avoir été sous-pondérés en duration et évité le segment des 
bons du Trésor américain à 10 ans, le mouvement de 3,6 % à 4,45 % est bien avancé. Nous nous attendons 
à ce que la volatilité obligataire persiste et nous sommes prudents quant à de nouveaux mouvements 
vers 4,75 %. Nous restons tactiques sur la duration. 

 

Principaux risques à venir  

 Dynamique du Congrès : si le Congrès penche vers les Républicains, cela pourrait augmenter la pression 
sur les taux longs américains, donnant à Trump le plein pouvoir pour mettre en œuvre son programme. 

 Taux du Trésor et valorisation des actions : le principal risque à court terme est d'évaluer le niveau 
auquel les taux des bons du Trésor américain à 10 ans commenceront à nuire aux valorisations des 
actions. Le mouvement d'octobre 2023 vers 5 % a stoppé le rallye du S&P 500 et a suscité des 
préoccupations. 

 Inflation et politique de la Réserve fédérale (Fed) : les risques à moyen terme incluent une 
augmentation de l'inflation due aux tarifs, ce qui pourrait empêcher la Fed de réduire les taux d'intérêt. 
Notre scénario actuel prévoit une réduction des taux par la Fed à 3,5 % d'ici la fin de 2025, mais une 
«vague rouge» pourrait impliquer une approche plus agressive. Pour le moment, la normalisation de la 
politique de la Fed devrait garder son cap, malgré les turbulences liées à Trump, lors de sa réunion du 7 
novembre, où nous anticipons une réduction des taux de 25 points de base. Le marché anticipe que les 
taux de la Fed atteindront 3,75 % d'ici la fin de 2025, une prévision qui n'a pas été matériellement affectée 
par les résultats des élections, car le marché avait déjà ajusté ses attentes en faveur d'un nombre plus 
réduit de baisses de taux au cours des derniers mois. En revanche, la BCE pourrait être contrainte de 
réduire les taux plus agressivement si la croissance du PIB européen venait à faiblir de manière 
significative. Toutefois, si l'euro continue de s'affaiblir, cela compliquera la tâche de la BCE de réduire les 
taux de manière plus agressive, surtout si de nouveaux tarifs imposés par Trump ravivaient les craintes 
d'inflation en zone euro. Enfin, l'éclatement soudain de la coalition au pouvoir en Allemagne rouvrira le 
débat sur l'austérité budgétaire et la nécessité de stimuler les investissements en Europe. 

Cette analyse vise à fournir un aperçu complet du contexte de marché post-élections et à aider les 
investisseurs à naviguer parmi les opportunités et les risques potentiels. 

 

 

 

  

 
Alexandre DRABOWICZ 
Chief Investment Officer 
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