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L'activité économique est restée relativement résiliente au
début de I'année 2025, mais soutenue essentiellement par
des facteurs temporaires. D’ailleurs, les projections de
croissance mondiale ont été nettement revues a la baisse ces
dernieres semaines, reflétant des droits de douane a des
niveaux jamais vus depuis un siécle et un environnement
tres imprévisible, tandis que les risques d'inflation se sont
accrus.

Stagflation ou récession ?

L'activité industrielle mondiale a été stimulée par des mécanismes d’anticipation face aux
menaces de hausses tarifaires, les entreprises ayant fortement augmenté leurs stocks afin
de faire face a de possibles hausses abruptes des colits et de pénuries. Ainsi, la résilience
de I’économie ne serait qu’en trompe U'ceil, soutenue par des effets temporaires. Une
baisse du moral des entreprises en réponse a la guerre commerciale deviendra
vraisemblablement de plus en plus évidente dans les mois a venir. D’ores et déja, la chute
du sous-indice de production du PMI* d'avril suggére que |'activité économique s'est
détériorée au début du deuxiéme trimestre de l'année 2025, alors que parallelement, la
confiance des consommateurs a fortement chuté, en particulier aux Etats-Unis.

D’ailleurs, selon les dernieres Perspectives de |'économie mondiale du FMI, la croissance
mondiale devrait fortement ralentir cette année, passant de 3,3 % en 2024 3 2,8 %, ce qui
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constituerait le rythme le plus lent depuis 2002 a ’exception des récessions de 2009 et de
2020. Cette détérioration refléete la montée de l'incertitude a des niveaux sans précédent,
notamment en matiere de politique commerciale. En effet, le contexte dans lequel
s’inscrivent les hausses de tarifs douaniers annoncées par I'administration Trump se
distingue par un haut degré d’intégration économique et financiere, les chaines
d’approvisionnement et les flux financiers s’entrecroisant de facon inégalée par rapport
au siecle dernier.

Historiquement, les récessions ont été causées par des vulnérabilités macroéconomiques
croissantes face a différents chocs. A cet égard, la guerre commerciale actuelle constitue
un choc d'offre négatif potentiellement significatif, en particulier aux Etats-Unis. Les
ressources seront réaffectées a la production de biens moins compétitifs, ce qui
entrainera une hausse des prix de production. A moyen terme, les droits de douane
risquent de réduire la concurrence et l'innovation, ce qui pesera sur la croissance de la
productivité. Les chalnes d'approvisionnement mondiales intégrées peuvent également
amplifier les effets des droits de douane et de l'incertitude, car la plupart des biens
échangés sont des intrants intermédiaires qui traversent plusieurs fois les frontieres avant
d'étre transformés en produits finaux, le secteur automobile américano-canadien en étant
un exemple notable. Dans 'ensemble, les perturbations se propageront en amont et en
aval des chaines d'approvisionnement, tandis que les entreprises réduiront probablement
leurs investissements et les embauches dans un contexte d'incertitude quant a ['acces aux
marchés.

Du c6té de la demande, les droits de douane constituent principalement un choc négatif
pour les consommateurs américains, qui devront faire face a des prix beaucoup plus
élevés pour une grande variété de produits importés. Ce choc négatif affectera également
les partenaires commerciaux des Etats-Unis, en détournant les clients américains de leurs
produits, bien que certains pays puissent en partie bénéficier de la réorientation des
échanges.

Certes, les investisseurs ont récemment été rassurés par les commentaires du président D.
Trump et de son secrétaire au Trésor S. Bessent ayant signalé des progres vers la
conclusion d'accords commerciaux avec plusieurs pays. Toutefois, il pourrait étre
prématuré d'anticiper une réduction matérielle des taux de droits de douane, d'autant
plus que rien n'indique que des négociations de fond aient lieu avec la Chine, ['UE ou au
sein de I'USMCA, qui représentent pres des deux tiers des importations américaines.

Ironiquement, un recul a 60 % des droits de douane sur la Chine et a 10 % partout ailleurs
maintiendrait le taux effectif moyen des droits de douane américains a un niveau de 16
%?, non seulement le plus élevé depuis plusieurs décennies, mais correspondant au
scénario le plus pessimiste des investisseurs pendant la campagne présidentielle
américaine. En outre, nonobstant ’évolution des négociations actuelles, des dommages
ont déja été causés a l'économie mondiale, de maniére irréversible.

Monthly Macro Insights — Mai 2025 2



Rothschild&Co

Asset Management

Monde - Croissance du PIB Etats-Unis - Confiance des ménages

en %, a/a indice

110 150

4
100

3/’ Erer il d 41 125
l)

2 80 100
70 A VA

1 v WV
60 Y \

A wAvv
0 | 1 50 Vv 50

2012 2015 2018 2021 2024
1 |
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 ——Univ. du Michigan (g) ——Conference Board (d)
Source : FMI, Rothschild & Co Asset Management, mai 2025 Source : Macrobond, Rothschild & Co Asset Management, mai 2025

La politique monétaire face a un défi complexe

La politique commerciale américaine entrainera une hausse de l'inflation non seulement
sur les importations, mais aussi sur les prix domestiques. En effet, le colit de nombreux
intrants augmentera, tandis que les perturbations de la chaine d'approvisionnement se
traduiront également par une hausse des prix. Parallélement, la croissance sera affectée
négativement.

Jusqu'a présent, les investisseurs semblent penser que 'effet sur la croissance sera
prédominant, comme en témoigne l'attente croissante que la Fed réduise rapidement son
taux directeur pour soutenir I'économie, en partie en raison de son double mandat de
plein emploi et de stabilité des prix. Toutefois, ce raisonnement est incomplet a deux
égards importants.

Premierement, le ralentissement de 'activité économique pourrait ne pas se traduire par
une détérioration du marché du travail aussi rapide que par le passé. Avec |'effondrement
de l'immigration et 'laugmentation potentiellement considérable des expulsions, la
croissance de la population active sera beaucoup plus lente, et de tres faibles gains
d'emplois mensuels pourraient suffire a empécher le taux de chomage d'augmenter de
maniére significative, du moins a court terme.

Deuxiemement, les hausses de prix liées aux tarifs douaniers seront difficiles a ignorer
pour la Fed si elles entrainent une hausse des anticipations d'inflation. En avril, les
personnes interrogées dans le cadre des enquétes sur les consommateurs de |'Université
du Michigan s'attendaient a ce que l'inflation a long terme atteigne en moyenne 4,4 %, du
jamais vu en pres de 35 ans.

Ainsi, la grande majorité des membres de la Fed ont clairement souligné l'importance de
maintenir les anticipations d'inflation a long terme bien ancrées et de veiller a ce qu'une
augmentation ponctuelle du niveau des prix ne devienne pas un probléme d'inflation
permanent.
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Restructurer le systeme financier mondial ?

Le conseiller économique du président Trump, Stephen Miran, juge injustes les systemes
commerciaux et financiers internationaux, justifiant ainsi le recours massif aux tarifs
douaniers. En effet, le systéme actuel maintiendrait le dollar a un niveau trop élevé pour
réduire l'important déficit de la balance courante américaine, car la demande mondiale
d'actifs liquides libellés en dollars augmente plus rapidement que le PIB américain. De
plus, il exercerait une pression a la baisse sur les taux d'intérét, encourageant ainsi les
emprunteurs américains privés et publics a s'endetter davantage, ce qui compromettrait
la stabilité financiere.

En fait, le bilan financier des Etats-Unis se compose d'investissements a haut risque et a
haut rendement du c6té de l'actif, et d'obligations a faible rendement et sans risque du
c6té du passif. Certes, en période de crise, ce bilan est défavorable aux Etats -Unis puisque
['actif se déprécie alors que la valeur du passif reste inchangée. Cependant, sur le long
terme, le rendement des actifs dépasse largement celui des passifs, de sorte que la
position extérieure nette des Etats-Unis (c'est-a-dire le stock d'actifs financiers moins les
passifs) se détériore moins que les déficits commerciaux cumulés. Le corollaire est que le
dollar est effectivement soutenu par une forte demande, et donc sur un niveau plus élevé
qu'il ne devrait |'étre compte tenu de l'ampleur des déficits publics et commerciaux - ce
que les économistes appellent les déficits jumeaux. Pour autant, outre les gains de
seigneuriage (le dollar ne rapporte aucun intérét a son détenteur), les Etats-Unis
bénéficient de la possibilité exceptionnelle d'emprunter dans leur propre monnaie, sans
risque de change et a des taux d'intérét peu élevés.

L'administration américaine semble croire que le niveau élevé du dollar et la
mondialisation sont les principales causes d’une désindustrialisation de ['économie
américaine. Cependant, la part de l'emploi manufacturier dans les économies avancées a
connu un déclin séculaire dans les pays enregistrant des excédents commerciaux, comme
['Allemagne, ou des déficits, comme les Etats-Unis. En fait, ce sont les progrés
technologiques et ['automatisation, et non la mondialisation, qui sont a l'origine de ce
déclin. Il est d’ailleurs important de noter que dans les deux pays, la part de la production
manufacturiere dans le PIB est restée stable.
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Par conséquent, tout porte a croire que le mécontentement de S. Miran a l'égard du
systeme monétaire international s'avére exagéré, voire infondé. Les économistes ont
compris depuis longtemps que des droits de douane plus élevés ne réduisent pas, en
général, les déficits commerciaux. En fait, les données mondiales indiquent que les pays
ou les droits de douane sont plus élevés ont en réalité des déficits commerciaux plus

importants.
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Performance des indices et niveaux des taux d’intérét

Cours au 30/04/2025 Variation sur 1 mois Variation en 2025
Marchés actions
CAC 40 7 594 2,5% 2,9%
Euro Stoxx 50 5160 -1,7% 5,4%
Ry 5569 -0,8% -5,3%
Nikkei 225 36 045 1,2% -9,6%
Devises
EUR/USD 1,13 4,7% 9,4%
EUR/IJPY 162,0 -0,1% -0,5%
Taux d’intérét Niveau au 30/04/2025 Variation sur 1 mois en pdb(! Variation en 2025 en pdb(")
3 mois
Zone euro 2,07% -23 -66
Etats-Unis 4,29% 1 3
10 ans
Eurozone 2,44% 29 8
Etats-Unis 4,16% 4 41

(1) Point de base.

Source: Bloomberg. Données au 30/04/2025. Performances exprimées en devises locales,

Les chiffres cites ont trait aux années ou aux mois écoulés et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les performances
des indices sont nettes calculées dividends non réinvestis.

Achevé de rédiger le 02 mai 2025.

Voir ce document sur notre site internet
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(1) Indice des directeurs d’achat, indicateur reflétant la confiance des directeurs d’achat dans un secteur
d’activité. Supérieur a 50 il exprime une expansion de l'activité, inférieur a 50, une contraction.

(2) Source : Perspectives de I'économie mondiale, FMI, avril 2025.
(3) Source: Rothschild & Co Asset Management, mai 2025.
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n’a pas procédé a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de toute erreur ou
omission, ni de l'interprétation des informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la base d’informations
comptables ou de marché. Les données comptables n’ont pas toutes été auditées par un commissaire aux comptes.

Edité par Rothschild & Co Asset Management, Société de gestion de portefeuille au capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine - 75008 Paris.
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A propos de la division Asset Management de
Rothschild & Co

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des
services personnalisés de gestion a une large clientéle d’investisseurs institutionnels,
d’intermédiaires financiers et de distributeurs.

Nous articulons notre développement autour d’'une gamme de fonds ouverts,
commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et 4Change, et
bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu’en
gestion déléguée. Basés a Paris et présents dans 9 pays en Europe, nous gérons plus de 38
milliards d’euros et regroupons pres de 170 collaborateurs.

Plus d’informations sur am.eu.rothschildandco.com

France

29, Avenue de Messine
75008 Paris
+33140744074

Suisse

Rothschild & Co Bank AG
Rue de la Corraterie 6
1204 Genéve

+4122 8185900

Allemagne - Autriche

BorsenstralRe 2 - 4
Frankfurt am Main 60313
+49 69 299 8840

Visitez notre site internet
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Belgique - Pays-Bas - Luxembourg

Rue de la Régence 52
1000 Bruxelles
+3226277730

Italie

Passaggio Centrale 3
20 123 Milano
+3902 7244 31

Espagne

Paseo de la Castellana 40 bis
28046 Madrid
+39 02 7244 31

Suivez-nous sur LinkedIn
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