
Déjouant la quasi-totalité des pronostics, Donald J. Trump a été élu président des Etats-Unis d’Amérique. Le Parti républicain 
garde le contrôle de la Chambre des Représentants et du Sénat. Cette élection pourrait être lourde de conséquences, le 
programme et la personnalité de M. Trump étant sensiblement différents de ceux des candidats républicains plus traditionnels.
En se limitant aux principaux aspects macroéconomiques ou ayant un impact assez direct sur l’économie du programme du 
candidat, les principales caractéristiques nous semblent en être les suivantes :

FISCALITÉ
  Baisse massive des impôts sur les ménages et les sociétés.
  Faire payer la défense et l’OTAN par les Alliés.

IMMIGRATION
  Expulsion en deux ans des 11,3 millions d’immigrés illégaux, soit 3,5 % de la population et 5,1 % de la population active.
  Limitation des arrivées d’immigrants, notamment venant de pays jugés suspects ou infi ltrés.
  Construction d’un mur à la frontière du Mexique, aux frais du Mexique.

POLITIQUE COMMERCIALE
  Renégocier ou dénoncer l’ALENA (NAFTA) et le TPP.
  Imposer des droits de douane de 45 % à la Chine jusqu’à ce qu’elle laisse fl otter sa monnaie.
  Imposer des droits de douane aux entreprises qui délocalisent au Mexique.

ÉNERGIE
  Déréglementer le pétrole, le charbon, l’eau, éventuellement dénoncer la COP21.

Si les mesures budgétaires nécessitent l’aval du Congrès, les mesures sur l’immigration ou les accords commerciaux peuvent 
être prises par « executive order » (ordonnances présidentielles sans confi rmation parlementaire).
Les baisses d’impôts ne sont pas compensées par des baisses de dépenses, ce qui devrait aggraver considérablement le défi cit. 
Le rythme d’expulsion de « sans papiers » envisagé est inapplicable (ce serait plus de 15 000 expulsions par jour). Mais même en 
étalant la mesure sur toute la durée du mandat, cela fera une ponction sur la main d’œuvre qui réduira sensiblement la croissance 
et le potentiel de croissance.
D’un côté l’application de droits de douane élevés à deux des principaux partenaires commerciaux du pays renchérira les prix à 
la consommation ; il est probable, d’un autre côté, que ces mesures entraîneront des représailles commerciales : les entreprises 
exportatrices pourraient en souffrir.
Moody’s a entrepris de chiffrer les conséquences économiques de ce programme, grâce à un modèle réputé voisin de celui de 
la Réserve fédérale. Ils ont retenu trois scénarios : l’application telle quelle du programme, au total assez improbable – les 
Républicains traditionnels seront réticents à accroître spectaculairement le défi cit budgétaire ; un programme allégé, où 
Congrès et présidence font chacun un pas ; et enfi n un programme très édulcoré, où le Congrès reprend la main. Cela étant, 
M. Trump arrive en position de force, et le Congrès pourrait, au moins dans un premier temps, le suivre dans la plupart de ses 
propositions.
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Les commentaires et analyses refl ètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fi ables, mais nous ne garantissons 
pas qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fi n que ce soit. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. 
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable des conséquences fi nancières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.
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RÉSULTATS DES SIMULATIONS :

On voit que l’application quasi-intégrale du 
programme entraîne une choc sensible : la hausse 
du défi cit et l’accélération de l’infl ation obligent 
la banque centrale à relever nettement le taux 
directeur, ce qui plonge le pays dans la récession 
et fait fortement augmenter le chômage. Plus le 
programme serait dilué, plus l’effet sera modéré. 
Le défi cit budgétaire devrait avoir, en revanche, un 
effet expansionniste de court terme, vite compensé 
par les effets négatifs qu’on vient d’évoquer. 

Ces prévisions sont présentées dans les tableaux 
joints. Pour M. Trump en revanche, la croissance 
supplémentaire permise par les baisses d’impôts 
et la déréglementation de l’énergie permettra de 
fi nancer la rénovation des infrastructures, et créer 
25 millions d’emplois en dix ans (il n’y aura pas 25 
millions de personnes disponibles à cet horizon, 
surtout avec les expulsions d’immigrés).

Dans le discours qu’il a tenu après l’annonce 
de sa victoire, M. Trump a tenu des propos 
relativement conciliants, adressant à Mme 
Clinton ses félicitations pour sa campagne et 
ses remerciements pour ces années passées au 
service de l’Etat. Il veut être le président de tous les 
Américains, et rénover les infrastructures (routes, 
ponts, tunnels, aéroports, hôpitaux, écoles…). 

Il a nommément cité, remercié ou félicité un certain nombre de personnes, qui pourraient avoir un rôle dans le futur gouvernement 
ou au moins dans l’équipe de transition : 

  Jeff Sessions, sénateur de l’Alabama, soutien dès le début, 
  Rudolf Giulani, ancien maire de NY City, 
  Chris Christie, gouverneur du New Jersey, candidat aux primaires, rallié à DJ Trump, 
  Kellyanne Conway, directrice de campagne, 
  Ben Carson, chirurgien, candidat aux primaires (qui pense que les pyramides d’Egypte ne sont pas des tombes mais des silos 
construits par Joseph et ses frères),

  Le général Mike Flynn, membre du parti démocrate, conseiller de Trump pour les affaires de sécurité, 
  Le général Kellogg, conseiller de Trump pour la politique étrangère, 
  Hommage appuyé à Reince Priebus, président du Comité national républicain, dont on dit qu’il pourrait devenir directeur de 
cabinet.

M. Trump prendra ses fonctions le 20 janvier 2017.


