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Le point de vue du chef économiste de Raiffeisen

Trump, un bandit de grand chemin

Avec sa politique douaniere, D. Trump a déclenché une
guerre commerciale sans précédent dans I'histoire des Etats-
Unis. Contrairement a la doctrine économique et aux
recommandations de la plupart des économistes, il brandit
|"arme douaniére non seulement comme une menace, mais
croit sérieusement pouvoir rendre ainsi sa grandeur a I'’Amé-
rique. En attendant, ce sont les dégats qu'il occasionne qui
sont grands. Méme le Wall Street Journal qualifie ses droits
de douane imposés aux Etats voisins que sont le Canada et
le Mexique de «plus bétes» de I'histoire. Ces derniers jours,
D. Trump a légérement rétropédalé en raison des contre-
mesures engagées par les pays concernés et des difficultés
rencontrées par les producteurs américains, en reportant les
droits de douane jusqu'au 2 avril pour environ 50% des
importations américaines en provenance du Canada et
du Mexique.

Rupture des chaines d’approvisionnement

Le chaos engendré par les sanctions douaniéres de D. Trump
est immense. Des chaines d’approvisionnement mises en
place et optimisées durant des décennies sont brutalement
interrompues et possiblement détruites. Le Canada approvi-
sionne par exemple les Etats-Unis en bétail, tandis que les
fruits et les légumes traversent la frontiére en sens inverse.
Les sanctions douaniéres du niveau envisagé par D. Trump
rompent ces chaines d'approvisionnement et détruisent les
modeles d'affaires établis. La recherche de nouveaux débou-
chés prendra des années et n’est pas garantie, notamment
dans le cas des denrées périssables.

Droits de douane: une forme de brigandage moderne
Au Moyen Age, les péages étaient une forme plus humaine
du brigandage. Faute de prescriptions contraignantes, |'arbi-
traire régnait souvent en maitre au moment de prélever le
péage. La transition entre péage et vol était souvent fluide.
Le paiement du péage réglait le sauf-conduit. Mais les
nombreux péages renchérissaient le voyage et le commerce
de marchandises et nuisaient donc considérablement a
I'économie. C'est la raison pour laquelle la Suisse a inscrit
I'interdiction des taxes et donc des péages dans sa Constitution
(art. 82 al. 3 Cst.). D. Trump se refuse toutefois a ce genre
de constats banals, ce qui s'apparente a un recul considé-
rable, dont I'ampleur ne peut pas encore étre mesurée.
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Les droits de douane ne sont pas créateurs d’emplois
D. Trump affirme que sa politique protectionniste créera des
emplois aux Etats-Unis. Mais c’est une erreur. Les droits de
douane de 10% sur I'acier et I'aluminium introduits au cours
de son premier mandat ont certes protégé l'industrie sidé-
rurgique américaine de la concurrence et lui ont permis
d’exiger des prix plus élevés, mais aussi d’'embaucher un millier
de travailleurs. Parallelement, les pertes d’emplois chez les
fabricants américains ayant besoin dacier comme produit
de base ont toutefois été nettement plus importantes, par
exemple chez les fabricants de machines a laver. Leur
compétitivité a en effet baissé en raison des droits de
douane sur I'acier, tant au niveau des exportations que sur
le marché domestique. Mais D. Trump est incorrigible. Des
sanctions douaniéres de 25% s'appliqueront aux importations
d'acier et d'aluminium a compter du 12 mars 2025.

Quel est |'effet des droits de douane?

Les droits de douane ne sont rien d'autre que des impots,
auxquels D. Trump est pourtant farouchement opposé. Ce
sont en définitive les consommateurs finaux qui payent les
taxes douaniéres, puisque les entreprises répercutent géné-
ralement les colts supplémentaires sur les prix de leurs
produits. En d’autres termes, les sanctions douaniéres cons-
tituent une hausse d'impdts pour les Américains.
Parallélement, D. Trump entend prolonger les baisses d'impots
pour les entreprises. Il s'agit donc d’une redistribution. Les
propriétaires d'entreprises généralement fortunés bénéfi-
cient d’'un allegement fiscal, tandis que I’Américain moyen
paiera plus. Jusqu'a présent, les Américains ne I'ont pas encore
compris. D. Trump prévoit de financer la baisse d'imp6ts des
plus fortunés grace aux recettes douanieres.

Nervosité croissante des consommateurs

La note, a savoir la hausse des prix, sera généralement
payée par les consommateurs. Le risque de persistance de
I'inflation s’en trouve accentué, ce qui a également rendu
nerveux les investisseurs. L'indice de volatilité VIX, le baro-
meétre de la peur des investisseurs, a nettement augmenté
ces derniers jours. Mais les droits de douane n’accentuent
pas uniquement la nervosité des investisseurs, ils inquietent
aussi les consommateurs américains. Ces derniéres semaines, les
Américains ont consommé nettement moins de biens du-
rables, tels que les voitures ou le mobilier. La consommation
de produits de base montre également des signes de



faiblesse. C'est pourquoi le cours des actions des grands
détaillants américains tels que Walmart & Cie, a baissé de
10% a 15% depuis la mi-février. Etant donné que la con-
sommation privée représente pres de 70% du produit
intérieur brut américain, D. Trump doit faire attention a ce
que la croissance ne s’effondre pas. C'est au plus tard, a cet
instant que son score dans les sondages baisserait rapide-
ment. Tot ou tard, c’est de toute fagon ce qui se produira,
car il n'y a généralement pas de vainqueur dans les guerres
douaniéres. Comme toutes les guerres, la guerre douaniere
n’engendre que des perdants.
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Mentions légales
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d'effectuer les examens nécessaires et de recourir a des spécialistes (par ex. conseillers fiscaux, en assurances ou juridiques). Les exemples, informations et remarques mentionnés sont fournis a titre indicatif
et peuvent par conséquent varier au cas par cas. Des différences par rapport aux valeurs effectives peuvent survenir en raison d'arrondis.

Ce document ne constitue ni un conseil en placement, ni une recommandation personnelle, ni une offre, ni une incitation ou un conseil d'achat ou de vente d'instruments financiers. Ce document en particulier
n’est ni un prospectus, ni une feuille d'information de base au sens des art. 35 et s. ou 58 et s. de la LSFin. Les conditions complétes ainsi que les informations détaillées sur les risques inhérents aux différents
instruments financiers mentionnés, qui sont seules déterminantes, figurent dans les documents de vente juridiquement contraignants respectifs (par exemple les prospectus [de base], le contrat de fonds, la
feuille d'information de base [FIB] / Key Information Document [KID], les rapports annuels et semestriels). Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement auprés de Raiffeisen Suisse société coopérative,
Raiffeisenplatz, 9001 Saint-Gall ou sur raiffeisen.ch. Il est recommandé d'acheter des instruments financiers uniquement aprés avoir obtenu un conseil personnalisé et étudié les documents de vente juridique-
ment contraignants ainsi que la brochure «Risques inhérents au commerce d'instruments financiers» de I'Association suisse des banquiers (ASB). Toute décision prise sur la base du présent document I'est
au seul risque du destinataire. En raison des restrictions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissantes et aux ressortissants d’un Etat dans lequel
la distribution des instruments ou des services financiers mentionnés dans le présent document est limitée, ni aux personnes ayant leur siege ou leur domicile dans un tel Etat. Les performances indiquées
se basent sur des données historiques ne permettant pas d'évaluer les évolutions présentes ou futures.

Le présent document contient des déclarations prospectives qui refletent les estimations, hypotheses et prévisions de Raiffeisen Suisse au moment de son élaboration. En raison des risques, incertitudes et
autres facteurs, les résultats futurs sont susceptibles de diverger des déclarations prospectives. Par conséquent, ces déclarations ne représentent aucune garantie concernant les performances et évolutions
futures. Les risques et incertitudes comprennent notamment ceux décrits dans le rapport de gestion du Groupe Raiffeisen.

Raiffeisen Suisse ainsi que les Banques Raiffeisen font tout ce qui est en leur pouvoir pour garantir la fiabilité des données et contenus présentés. Cependant, elles ne garantissent pas I'actualité, I'exactitude ni
I'exhaustivité des informations fournies dans le présent document et déclinent toute responsabilité en cas de pertes ou dommages (directs, indirects et consécutifs) découlant de la distribution et de I'utilisation
du présent document ou de son contenu. Elles ne sauraient par ailleurs étre tenues responsables des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers. Les avis exprimés dans le présent document
sont ceux de Raiffeisen Suisse au moment de la rédaction et peuvent changer a tout moment et sans préavis. Raiffeisen Suisse n’est pas tenue d'actualiser le présent document. Toute responsabilité quant
aux conséquences fiscales éventuelles est exclue. Il est interdit de reproduire et/ou diffuser le présent document en tout ou partie sans |'autorisation écrite de Raiffeisen Suisse.
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