


Trump et Brexit : '

La fin de la globalisation

Philippe Waechter (1) ; chef économiste a Natixis Asset Management, est revenu sur les changements attendus dans le modéle
économique mondial, suite a I'élection de Donald TRUMP et a la sortie de la Grande Bretagne de I'union européenne.
Des mutations profondes sont a I'horizon et elles auraient un impact radical sur les politiques monétaires des grandes puissances
économiques.

1. Uére Trump mettra fin a la globalisation de Reagan et Thatcher

«L'ére qui débute avec I'élection de Donald Trump a la téte des Etats-Unis est en rupture avec une période qui avait
commencé au tout début des années 80 apres I'élection de Ronald Reagan aux USA».

2. Rappel de la genése et des implications du modéle de globalisation et de déréglementation

«Ronald Reagan, avec le support de Margaret Thatcher au Royaume Uni avait fait entrer I'économie des pays occidentaux
dans une ére de globalisation et de déreglementation. Cette globalisation était d'abord financiére pour faciliter le
financement du spectaculaire déficit externe des Etats-Unis. Il a fallu pour cela éliminer I'ensemble des régles qui
prévalaient alors et qui limitaient les interactions financieres d'un pays a I'autre. Dans le méme temps et pour limiter les
divergences entre pays, les banques centrales de plus en plus indépendantes ont mise en place des stratégies
convergentes visant a maitriser I'inflation. Cela permettait une meilleure cohérence des dynamiques financiéres
entre pays notamment et principalement sur les taux d'intérét. Progressivement le marché financier est devenu
global et mondial.

(1) Philippe Waechter est considéré comme le plus influent contributeur sur LinkedIn france 2016
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Cette maitrise des dynamiques nominales a provoqué une réduction de la volatilité de I'inflation limitant ainsi I'incertitude.
En raison d'un engagement des banques centrales a ne pas laisser I'inflation s'accélérer et parce que les investisseurs y ont
cru, les taux d'intérét de long terme ont connu un long, long repli. La logique qui prévalait était celle de la cohérence
globale et le partage d'un objectif commun.»

3. Trump et Brexit : un nouveau cadre opératoire est en train de se définir

La question posée avec I'élection de Trump et le référendum sur le Brexit est celle de I'actualité du cadre opératoire
défini il y a prés de 40 ans. En d'autres termes, la perception que I'on peut avoir aprés ces deux consultations est la
volonté pour chacun de ces deux pays de définir des objectifs qui leur soient propres, méme si c'est au détriment du
reste du monde. Ce point est plus marqué aux USA mais Theresa May, Premier ministre du Royaume Uni, s'est réjouie de la
victoire du candidat républicain indiquant qu'elle souhaitait rapidement travailler avec lui. Cela pourrait se traduire alors par
des objectifs spécifiques a chacun des deux pays engendrant ainsi une beaucoup plus grande hétérogénéité entre les
pays. Il faut désormais se préparer a un cadre nouveau.

Le risque est celui de la contagion vers d'autres démocraties. Il est probable que la cohérence observée depuis presque 40
ans est en train de s'achever. Ne doutons pas que cela apportera du risque dans I'ensemble des trajectoires notamment sur
les indicateurs financiers. A terme, cela se traduira certainement par une plus grande hétérogénéité des taux
d'intérét.»

4. Ce qui adviendra...

La traduction pratique de cette lecture de P. Waechter peut étre présentée comme suit :

- La doctrine économique de D.Trump, avec un programme de politique économique centrée sur la stimulation de la
demande (politique de grands travaux, baisse des impots etc. ..) va aboutir a une surchauffe monétaire synonyme de reprise
de I'inflation.

- En réaction a cette nouvelle dynamique, la «Federal Reserve» va procéder a une hausse du taux directeur qui va étre
durable. Les placements sur le $ US vont devenir plus attractifs pour les investisseurs.

- La BCE, avec un taux directeur qui risque d’étre en retrait par rapport a celui de la FED, examinera les répercussions sur
la zone Euro, sachant que la politique des taux trés bas est nécessaire pour la relance de la croissance dans les pays de la
zZone.
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