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La croissance US défie les incertitudes

La stratégie « Bessenomics », gage de
succes ?

La productivité est presque tout




La compétitivité américaine reste inébranlable

La politique américaine de I'imprévisible Donald Trump et les tensions géopolitiques sont sources
d’incertitudes. En paralléle, le niveau élevé des taux d’intérét et les fortes valorisations des actions ren-
dent les marchés vulnérables, alors que I’or assume son réle de stabilisateur. En dépit des inquiétudes,
I’économie américaine poursuit sa croissance, stimulée par un marché du travail certes en perte de vit-
esse, mais toujours solide, qui soutient la demande intérieure. La compétitivité de I’économie US reste
inébranlable ; elle profite d’'une grande capacité d’innovation, de la souplesse de I’emploi et d’un taux
d’investissement élevé. La stratégie « Bessenomics » du nouveau secrétaire au Trésor américain mise sur
la croissance via des baisses d’impéts, la déréglementation et une offre accrue d’énergie. Méme si cette
approche comporte des risques, des attentes inflationnistes stables pourraient encore renforcer la compéti-
tivité des Etats-Unis, qui affichent par ailleurs la plus forte productivité au monde. Le vaste marché intérieur,
les structures favorables aux entreprises et la solide base de capitaux rehaussent I’attrait des investisse-
ments outre-Atlantique, ou les conditions de croissance sont meilleures qu’en Europe et en Chine, qui font
face a des défis structurels. L'affirmation selon laquelle les Etats-Unis auraient atteint leur zénith est trop
réductrice : la résilience économique et la capacité d’innovation plaident clairement en faveur des Etats-
Unis. Pour les investisseurs, le marché américain des capitaux est et reste incontournable.

Les actions de qualité et I’or offrent des perspectives Répartition des actifs : recommandation au 1¢ avril 2025
(monnaie de référence CHF)

L'incertitude est un poison pour les marchés financiers : avec
Trump 2.0, elle est systématique. Depuis l'investiture, les in-
vestisseurs ont relevé leurs prévisions d'inflation et tablent
sur un tassement de la croissance, alors que la stagflation
menace. Méme si ces inquiétudes ne se reflétent pas dans
les fondamentaux, le climat restera incertain tant que la po-
litique douaniére américaine n'aura pas été clarifiée. A cet
égard, le Secrétaire au Commerce Howard Lutnick devrait
présenter en avril un plan détaillé sur les droits de douane
réciproques, qui pourraient inclure les TVA des partenaires
commerciaux. Les aspects positifs d'« America First » (bais-
ses d'impdts et déréglementation) ne monopolisent plus
l'intérét des investisseurs, car leur mise en ceuvre ne sera
tangible qu'au second semestre. Face a ces incertitudes, nous
avons renforcé en janvier notre allocation déja défensive et
réduit la part des secteurs cycliques au profit de la commu-
nication. Nous maintenons notre exposition internationale,

Classes d'actifs
Actions

Obligations

avec une part élevée d'actions US de qualité. La fuite des
investisseurs vers les actions européennes au détriment des
titres américains et 1'euphorie suscitée par le bazooka fiscal
allemand nous semblent exagérées. Notre positionnement
défensif est renforcé par 1'or qui, aprés un rallye record en
2024, a de nouveau le vent en poupe.

Boussole Dreyfus Banquiers | 2™ trimestre 2025 | Page 2

Obligations d'Etat
~ Obligations d'entreprises

"bbligations a haut rendefent

fort léger neutre léger fort

sous-pondéré surpondéré



Actualités :

La croissance US défie les incertitudes

Actualités 1:

Global Economic Policy Uncertainty Index

Source : Baker, Bloom & Davis
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Hausse de la volatilité sur fond d'incertitudes

L'arrivée au pouvoir de Donald Trump a ouvert la voie a
une période de doutes, due notamment a la politique trés
imprévisible de son gouvernement. Méme si la politique de
Trump était déja anticipée en partie au lendemain des élec-
tions, les annonces du nouveau chef de la Maison Blanche
ont renforcé les inquiétudes et la nervosité sur les marchés
financiers. Les investisseurs apprennent toutefois a gérer ces
incertitudes et ne prennent plus pour argent comptant cha-
que mot du président. Dans le méme temps, de nombreux
foyers de tension, comme la guerre en Ukraine ou les con-
flits au Proche-Orient, s'intensifient. A cela s'ajoute une forte
concentration du marché sur les plans régionaux, sectoriels
et entrepreneuriaux, susceptible d'entrainer des évolutions
de marché rapides et unilatérales.

Vulnérabilité des marchés

Les marchés se sont montrés vulnérables au début du deu-
xiéme mandat de Trump. D'une part, la persistance de taux
d'intérét élevés pese tant sur les entreprises que sur les con-
sommateurs. Par le passé, les fortes hausses de taux, comme
celles de ces derniéres années, ont régulierement entrainé des
distorsions de marché imprévisibles. D'autre part, le mar-
ché des actions est évalué a un niveau historiquement haut,
malgré la solide progression des bénéfices. Si la récente cor-
rection des cours a un peu détendu la situation, les valorisa-
tions demeurent élevées dans certains secteurs. Valeur refuge
classique, 1'or s'est beaucoup apprécié ces derniers temps,
d'ot le risque d'une correction. Il conserve néanmoins tout
son attrait grace a son role stabilisateur et protecteur contre
l'inflation.

Croissance continue de |'économie américaine

L'économie américaine est, elle aussi, exposée aux incertitu-
des. Contrairement a la Suisse ou a la zone euro, les Etats-
Unis affichent toutefois une croissance toujours robuste,
méme si celle-ci a perdu de sa vigueur. Bien qu'il soit en recul,
le marché du travail demeure solide et continue de soutenir
cette expansion et la consommation intérieure. La demande
domestique sur le plus grand marché intérieur au monde se
porte donc mieux que dans d'autres régions. Les secteurs des
services et de la technologie, en tant que principaux vecteurs
de croissance, contribuent plus particuliérement a cette évo-
lution. L'économie américaine fait une nouvelle fois montre
de sa capacité d'adaptation, d'innovation et de résilience.
Les Etats-Unis sont actuellement mieux positionnés que
I'Europe et la Chine, qui sont en proie a des défis structurels
plus profonds.



Principales tendances :

La stratégie « Bessenomics », gage de succes ?

Principales tendances 1:
Dette publique américaine en pourcentage du PIB

Source : Congressional Budget Office
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Principales tendances 2 :

Déficit budgétaire annuel américain en pourcentage du PIB

Source : Congressional Budget Office
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Principales tendances 3 :
Exportations américaines par catégorie de produits en milliards d'USD

Source : Trading Economics
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Renaissance des « Reaganomics » ?

La dette publique américaine avoisine aujourd 'hui les 36'000
milliards de dollars US. Pour en garantir la viabilité, il faut
des mesures de politique économique. Outre le contréle
du déficit public, le nouveau Secrétaire au Trésor US, Scott
Bessent, veut encourager la croissance avec sa politique éco-
nomique, aussi appelée « Bessenomics » en référence aux
« Reaganomics » de Ronald Reagan. Ces approches consi-
dérent une forte croissance économique comme le moyen le
plus efficace de lutter contre le surendettement et l'inflation.
Al'instar de Reagan, Bessent s'appuie sur trois piliers : baisses
d'imp6ts, réductions des dépenses publiques et déréglemen-
tation. Au début des années 1980, toutefois, l'inflation était
nettement plus élevée qu'aujourd'hui, ce qui avait conduit
la Fed a adopter en plus une politique monétaire restrictive.

Bessenomics : « 3-3-3 », la formule du succes ?

Les objectifs clés de la stratégie Bessenomics jusqu'en 2028
peuvent étre résumés par la formule « 3-3-3 » : croissance
annuelle du PIB de 3 %, déficit budgétaire limité a 3 % du
PIB et production supplémentaire de pétrole de 3 millions
barils/jour. L'offre accrue de pétrole vise a réduire les cofits
de I'énergie, a décharger financiérement les entreprises et
les consommateurs et, partant, a relancer la consommation
intérieure. Scott Bessent veut mettre en place un cadre po-
litico-économique stable et tempérer ainsi les attentes infla-
tionnistes. S'il y parvient, la Fed pourrait maintenir les taux
a un niveau peu élevé. Des taux durablement bas allegent le
service de la dette publique et favorisent les investissements,
tandis qu'un dollar plus faible soutient les exportations.

Difficile exercice d'équilibre

Pour les marchés financiers, la stratégie Bessenomics promet
a priori un effet stimulant : la faiblesse des taux soutient les
actions, en particulier dans les secteurs d'exportation. Toute-
fois, cette politique crée aussi des incertitudes. Une poussée
de 'inflation pourrait faire grimper les rendements des em-
prunts a long terme et, partant, les cofits de refinancement
du gouvernement US. Cela limiterait la marge de manceuvre
de la politique monétaire et péserait sur les marchés. Au ni-
veau mondial, une hausse des exportations US et les ten-
dances protectionnistes risquent de provoquer des tensions
commerciales avec 1'Europe et la Chine. La stratégie Besse-
nomics débouchera-t-elle sur une croissance durable ou sur
de nouveaux déséquilibres ? Tout dépendra de la capacité
du gouvernement a trouver le bon équilibre entre baisse des
dépenses, réduction des taux et soutien politique.



Connaissances & expériences :
La productivité est presque tout

Connaissances & expériences 1: Source : OCDE

Productivité du travail indexée (mesurée en PIB par heure travaillée)
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Connaissances & expériences 2 :

Bénéfice par action indexé en USD
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Connaissances & expériences 3 :
Fonds de capital a long terme en pourcentage du PIB
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Productivité : les Etats-Unis restent leaders

« La productivité n'est pas tout », écrivait en 1994 déja le
célebre économiste Paul Krugman, « mais a long terme, elle
est presque tout ». L'indice le plus complet est la producti-
vité totale des facteurs (PTF), qui mesure |'efficacité de la
production globale d'une économie en tenant compte du
capital, du travail et du progres technique. Il indique quelle
part de la croissance provient d'une meilleure utilisation
du travail et du capital, et non d'une augmentation de ces
ressources. La PTF étant une valeur résiduelle imprécise, on
utilise souvent la productivité du travail mesurée a l'aune du
PIB par heure travaillée. Depuis la déclaration de Krugman,
cet indicateur a beaucoup plus augmenté aux Etats-Unis que
dans d'autres pays industrialisés, une tendance qui s'est ren-
forcée apres la pandémie.

Capacité d'adaptation de I'économie US

La comparaison n'intégre pas le fait que 1'on travaille plus
aux Etats-Unis ; les différences sont encore plus nettes au
niveau du PIB par travailleur. Les avantages d'efficacité ré-
sultent de la forte culture d'entreprise, de la quote-part peu
élevée de I'Etat (USA 38 %, UE 52 %), de la faible bureau-
cratie et d'un marché du travail souple, sans barriéres lin-
guistiques et soutenu par la migration. La productivité US
est anticyclique : en phase de récession, il est plus facile de
supprimer des emplois et d'abandonner des activités peu
rentables. Mais les Etats-Unis sont aussi les champions de
la création d'entreprises. La forte dynamique de 1'emploi et
des sociétés permet d'allouer plus rapidement des ressour-
ces aux secteurs rentables, ce qui se refléte dans les gains des
entreprises.

Les investissements, piliers de I'économie US

Les entreprises américaines profitent du plus grand marché
de capitaux au monde, qui est alimenté par des investisse-
ments étrangers et un stock considérable de capital natio-
nal. Les caisses de pension jouent un role clé dans la mise a
disposition de capital-risque et de private equity. Cet avan-
tage n'existe pas en Europe, ou la prévoyance vieillesse est
financée selon le principe de la répartition. Les Etats-Unis
accordent chaque année 3,5 % du PIB a la recherche et au
développement, contre 2,2 % seulement pour I'Europe. Les
entreprises de taille moyenne, épine dorsale de 1'économie
européenne, n'ont pas la tiche facile, car les investisse-
ments, p. ex. dans le numérique, générent pour elles moins
d'économie d'échelle que pour les grandes compagnies US.
Les Etats-Unis arrivent aussi en téte dans le domaine de I'TA
et devraient donc encore accroitre leur avance en matiére de
productivité.



Les cours utilisés dans notre analyse sont les cours de cloture de la période examinée. Les chiffres sur lesquels se basent nos modeles d'évaluation sont des estimations
qui se rapportent a des dates précises et qui, a ce titre, comprennent des risques. lls peuvent étre révisés a tout moment sans avis préalable. L'utilisation de modeles
d'évaluation n'exclut pas le risque de ne pouvoir faire d'estimations justes sur une période de placement déterminée. L'évolution des cours est influencée par un nombre
élevé de facteurs. Des changements imprévisibles peuvent résulter, par exemple, de développements technologiques, d'activités affectant I'ensemble de la conjoncture, de
fluctuations des taux de change ou de modifications des valeurs sociales. Notre exposé des méthodes d'évaluation et des facteurs de risque ne prétend pas étre exhaustif.

Les Fils Dreyfus & Cie SA publie la Boussole quatre fois par an depuis juin 2008. Destinée a la clientéle de la banque et a toutes les personnes inté-
ressées, cette publication présente de facon concise les instruments et les méthodes utilisés par la banque pour suivre I'évolution des marchés fi-
nanciers. Un descriptif du processus d'investissement est disponible auprés de votre conseiller clientele ou sur le site Internet. La Boussole est un
outil d'information mais ne saurait se rapporter a la situation individuelle d'un portefeuille. Ce document sert a des fins d'information et de publicité.
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