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Résumé : Tout le monde partage du contenu et des réflexions sur les
conséquences pour les marchés de quatre autres années sous la
présidence de Trump. Et les « Trump trades » (opérations boursieres
liées aux valeurs de l'univers Trump) se multiplient, comme lors du
mandat de 2016. Mais ce n’est probablement pas aussi simple car la
situation n’est pas la méme en 2024 qu’en 2016. Une chose est sdre, le
marché risque d’étre plus agite.

C’est parti pour quatre autres années de Trump 2.0. Peu importe votre
point de vue ou votre opinion sur le résultat de I'élection, le marché a
certainement célébré la victoire de Trump. Il va sans dire que la politique
sera de nouveau plus divertissante et en offrira pour tous les godts :
comédie, drame, horreur. Dans cet article, nous discutons brievement
des principales politiques qui pourraient étre adoptées, en insistant sur
les conséquences possibles sur 'économie et les marchés. Nous
terminons avec quelques conseils sur la fagon de s’ajuster. Alerte au
divulgacheur : il ne faut rien changer.

Tarifs — Evidemment, d'importants tarifs douaniers pourraient étre
imposés a la Chine, probablement assez rapidement, et peut-étre aussi
au reste du monde. Cela devrait avoir des conséquences plutot
inflationnistes, mais on ne sait jamais. La question des tarifs reviendra
probablement souvent dans I'actualité. Le monde a commencé a devenir
plus protectionniste durant le premier mandat de Trump, et méme si
Biden n’utilisait pas la méme méthode, la tendance au protectionnisme
s’est poursuivie.

D’un point de vue économique, les tarifs ne sont pas trés efficaces, mais
le libre-échange n’est pas parfait non plus. Toutes choses étant égales,
les tarifs seraient inflationnistes pour les Etats-Unis, ils renforceraient le
dollar américain par rapport a la plupart des monnaies et ils auraient un
effet négatif sur la croissance économique en général. Les effets de
l'inflation sont trés facilement observables; tout codterait plus cher et
plus de biens pourraient étre produits sur le marché intérieur a des codlts
probablement plus élevés. Une inflation plus forte exercerait des
pressions a la hausse sur les taux a court terme, ce qui favoriserait un
peu le dollar américain. Le billet vert s’apprécierait probablement en
raison de la faiblesse des monnaies plus tributaires du commerce,
comme les monnaies européenne et chinoise. Les conséquences sur la
croissance économique sont un peu plus complexes. Toutes les
économies péatiraient, en particulier celles davantage orientées sur le
commerce,
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mais les effets pourraient étre moins importants que certains le prévoient. Le commerce mondial est fluide et évolue
dans le temps. Par exemple, la Chine représentait auparavant environ 50 % du déficit commercial américain, un chiffre
qui a beaucoup diminué. De nombreuses raisons expliquent cette tendance : tarifs imposés antérieurement, risque
geéopolitique, diversification des chaines d’approvisionnement. Pendant ce temps, les échanges commerciaux avec le
Mexique ont explosé au cours des dix derniéres années. En fait, I'incidence des tarifs sur les économies et les marchés
pourrait étre moins grande que durant le premier mandat de Trump.

Le marché n’aime pas les surprises, et aprés des décennies de libéralisation du commerce, le renversement de la
tendance a été une surprise. Sans dire qu’une série de tarifs n’aura aucun effet, on s’y attendait quand méme un peu.
Leur ampleur pourrait surprendre, d'une maniére ou d’une autre, mais pas leur direction. On ne peut pas tirer de
conclusions a partir de quelques jours de données, mais depuis I'élection, le marché boursier chinois et un indice
général des marchés émergents ont tous les deux progressé.

Immigration — On pourrait assister a la fermeture de la frontiére et a une réduction de 'immigration légale.
L’augmentation du bassin de main-d’ceuvre avait aidé a réduire l'inflation et a ralentir la croissance des salaires. Toutes
choses étant égales, un nombre moins élevé de travailleurs exercera des pressions a la hausse sur les salaires. Les
discussions avec le Mexique sur les tarifs et le contrble de la frontiére pourraient s’entrecroiser. Une baisse de
limmigration, qu’elle soit Iégale ou non, pourrait alimenter I'inflation.

Dépenses budgétaires/dette — Les déficits importants et 'augmentation de la dette étaient inévitables, peu importe les
résultats de I'élection. Toutefois, la situation risque d’empirer a la suite du balayage républicain. Habituellement, les
déficits augmentent, tout comme les taux, lorsque les trois ordres de gouvernement passent aux mains d’'un méme
parti, rouge ou bleu.

Les taux continueront d’étre davantage influencés par les données économiques, mais la prime de terme, soit le taux
de rendement supérieur exigé par les investisseurs pour détenir des obligations a long terme, pourrait étre a surveiller.
Le modele mental général subdivise la courbe des taux. Les taux a deux ans sont plus influencés par la politique de la
banque centrale ou les attentes a I'égard des politiques. Les taux pour les échéances de 5 a 8 ans sont surtout
influencés par I'économie et les prévisions économiques. C’est pour les taux a 15, 20 ou méme 30 ans que la capacité
de payer pourrait étre remise en question.

Les intéréts sur la dette dépassent maintenant les dépenses militaires
aux Etats-Unis
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La baisse de confiance dans la capacité financiére a long terme d’assumer des déficits et des dettes d’une telle ampleur
fait monter les taux. Cependant, les taux et la prime de terme avaient déja commencé a augmenter au cours des
derniers mois. La croissance économique ameéricaine s’est améliorée depuis plusieurs mois et l'inflation a ralenti ou
s’est stabilisée.

Que faut-il faire?

Investir dans les petites capitalisations? Se retirer des marchés émergents? Acheter de I'or? Ou de I'or numérique?
Nous vous déconseillons fortement de vous fier au premier mandat pour tirer vos conclusions pour le second. Une
thése courante en 2017 et 2018 était que Trump avait un effet positif sur les marchés. Nous avions alors émis de
nombreuses mises en garde contre une telle conclusion parce qu'il y avait d’autres facteurs en jeu. Aprés la récession
de 2008 et 2009, on peut voir qu’un certain nombre d’économies ont eu de la difficulté a retrouver le chemin de la
croissance. L’Europe est retombée dans une crise de la dette en 2010 et 2011, pendant que les Etats-Unis et I'Asie
progressaient. Ensuite, lorsque I'Europe a commencé a reprendre de la vigueur, I'Asie a faibli. Puis lorsque I'Asie a
remonté, 'économie américaine a ralenti. Pendant de nombreuses années, les grandes économies mondiales n’ont
jamais progressé en méme temps... jusqu’au milieu de 2016.

A notre avis, si les marchés se sont si bien comportés c’est parce que la croissance économique mondiale a enfin été
synchronisée, ce qui a coincidé avec le premier mandat de Trump. Il a probablement eu une influence positive, et un
peu négative aussi, mais c’est I'’économie qui a été vraiment déterminante. Nous pensons que ce sera également le cas
au cours de ce mandat. La politique compte, mais I'économie est plus importante.

Les points de départ sont importants — Nous ne sommes plus en 2016. En 2016, l'indice S&P 500 se négociait a
17 fois les bénéfices prévisionnels et les prévisions de croissance des bénéfices étaient trés faibles. Aujourd’hui, le
marché se négocie a 22 fois les bénéfices prévisionnels, qui escomptent déja une croissance des bénéfices de 12 %.
Et les taux difféerent grandement. Le taux des fonds fédéraux de 0,5 % était extrémement accommodant,
'assouplissement quantitatif était toujours bien présent et les taux a 10 ans étaient inférieurs a 2 %. Aujourd’hui, un
resserrement quantitatif est en cours, le taux a un jour est de 4,75 % et les taux a 10 ans se situent a 4,3 %. En 2016,
les valorisations plus faibles combinées a la politique conciliante auguraient trés bien pour les rendements futurs.
Aujourd’hui, les valorisations élevées et la politique restrictive sont une combinaison moins attrayante. Les marchés
pourraient progresser, mais ce sera plus difficile.

Ratio C/B du Prévisions de Taux des fonds Taux a

S&P 500 croissance du BPA fédéraux 10 ans

2016 17,0 1,40% 0,50% 1,80%
2024 22,0 12,70% 4,75% 4,30%

Source : Bloomberg

Volatilité — Dire que les marchés seront volatils n’est d’aucune utilité : ils 'ont toujours été et le seront toujours.
Cependant, si on pousse I'analyse un peu plus loin, on voit que la volatilité du marché est souvent causée par
lincertitude et les surprises. La bonne nouvelle, c’est que I'incertitude diminue. Les sondages prédisaient une élection
serrée. La plupart des observateurs s’attendaient a ce que les résultats prennent des jours ou des semaines avant
d’étre annoncés, et un grand nombre d’entre eux pensaient que I'élection serait contestée. Toute cette incertitude s’est
dissipée mardi soir. Lorsque le marché y voit plus clair, il réagit le plus souvent favorablement, que les nouvelles soient
positives ou négatives.



L’Etat du marché 4

C’est aprés que le marché aura célébré les résultats de I'élection que les choses risquent de se compliquer. Impossible
de savoir quand, mais il y a encore beaucoup de points d’interrogation pour les marchés, et si on se fie au premier
mandat du président Trump, il pourrait y avoir des surprises. Les conflits géopolitiques demeurent nombreux et les
changements dans la réponse des Etats-Unis ajoutent & l'incertitude. Le moment, la taille et les cibles des tarifs restent
pour l'instant inconnus, mais cela risque de changer rapidement, tout comme la politique fiscale. Le plafond de la dette
pourrait a nouveau créer de I'incertitude en 2025.

Par conséquent, I'incertitude diminue initialement, mais augmente ensuite. Et le contréle des trois ordres du
gouvernement ajoute également a l'incertitude. En fait, les marchés préféerent un gouvernement divisé, car cela limite
les changements de politiques, ce qui réduit les surprises et augmente la prévisibilité. Compte tenu de la victoire
décisive, préparez-vous a beaucoup de nouvelles politiques et de gazouillis.

Conclusion

Les marchés se réjouissent des résultats de I'élection, qui ont permis d’éliminer une bonne part d’incertitude.
Cependant, elle pourrait augmenter au fil des mois, et alors il y aura d’autres « surprises ». Méme si les politiques sont
importantes, c’est avant tout '’économie qui dicte la tendance a long terme. Les changements de politiques ou les

« rumeurs » influenceront probablement la tendance, ce qui pourrait créer des occasions, mais la composante de base
du portefeuille devrait miser sur les fondements de la valeur : 'économie et les bénéfices. La bonne nouvelle pour
linstant est que l'inflation s’améliore et que 'économie se porte bien. Cependant, a 22 fois les bénéfices prévisionnels,
une bonne part des bonnes nouvelles ont déja été escomptées et les futurs gains seront plus difficiles a obtenir.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, @ moins d'indication contraire.

Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. a partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée a titre d’'information
seulement.

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratege en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1er septembre 2021.
Avertissements

Patrimoine Richardson Limitée

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de I'auteur et elles ne sauraient étre attribuées a Patrimoine Richardson Limitée ou a ses sociétés affiliees. Les opinions, estimations
et autres renseignements contenus dans ce rapport refletent le point de vue de l'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Nous ne garantissons pas
I'exhaustivité ou 'exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n'est pas une
indication des résultats futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou étre réputés constituer des conseils juridiques ou
fiscaux pour quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités a consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particuliere.

Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.

Purpose Investments Inc.

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d'investissement peuvent donner lieu @ des commissions, des commissions de suivi
et des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir
moins que leur valeur liquidative courante. Les fonds d'investissement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement passé peut ne pas se reproduire.

Déclarations prospectives

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypothéses de l'auteur. Ces
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels
peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements contenus
dans ce rapport reflétent le point de vue de l'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent
I'exhaustivité ou I'exactitude de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une recommandation,
les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas une indication des résultats
futurs. Ces estimations et ces attentes comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se
concrétiseront, et les résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. La société ne s'engage
aucunement a mettre a jour ou a réviser de tels énoncés prospectifs a la lumiére de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces
renseignements et décline toute responsabilité a cet égard, sauf si la loi I'exige.

Avant de donner suite a une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient & leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel.

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables nous ne pouvons en garantir 'exactitude et I'exhaustivité. Ce rapport n'est
pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir a des fins de sollicitation dans tout territoire.

Ce document ne doit pas étre diffusé dans le public. Il est fourni a titre d'information seulement et il ne doit pas étre considéré comme une offre de valeurs mobiliéres ni comme une
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre.

Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des épargnants.
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.
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