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Etude

» L’élection de novembre prochain constitue un événement capital pour I'économie
et les marchés des prochaines années, pour plusieurs raisons.

» D’abord parce que les Etats-Unis concentrent prés de 26 % du PIB mondial en
dollars courants et 21,4 % en parit¢ de pouvoir d’achat. La croissance des
pays riches reste trés largement dépendante de celle des Etats-Unis, comme les
derniers chiffres de croissance de la zone euro I'ont montré. Par ailleurs, les
Etats-Unis représentent un tiers de la capitalisation boursiére mondiale et 43 % des
encours obligataires mondiaux. De plus, la prééminence militaire et technologique
américaine demeure (malgré un déclin relatif récent).

» Ensuite parce qu’il s’agit de I'élection la plus « ouverte » depuis 1928 au sens ou,
ni le Président, ni le Vice-Président sortants, ne se représentent.

» Egalement parce que les Etats-Unis font face a une double crise de confiance,
interne et externe (de la part des non-américains). L'indice de confiance des
ménages du Conference Board apparait au plus bas depuis le début des années 80.
L’'image des Etats-Unis dans le reste du monde n’aura rarement été aussi détériorée.

» Enfin parce que la succession des deux mandats de G.W. Bush ne sera pas
aisée. Il y a en effet aujourd’hui une forte probabilité pour que le bilan de ce dernier
apparaisse aux yeux des historiens comme I'un des pires (avec ceux de J. Buchanan
au XIXeme siecle, C. Coolidge et GW. Harding au XXeme siécle) parmi ceux des
43 Présidents qui se sont succédés depuis G. Washington.

» On analyse ici le «bilan» des années Bush (2001-2008) qui apparait
principalement comme une accumulation de « passifs » (Irak, économie, finances
publiques, dégradation de la compétitivité, absence de réformes structurelles, ...).
Ensuite, on regarde rapidement en quoi I'élection présidentielle peut constituer, sur
un plan historique, un événement structurant pour I'économie et les marchés. On
regarde également les propositions en présence des deux candidats puis on analyse
les possibles implications pour le marché actions (tendance générale et impact
sectoriel).
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L’élection de novembre prochain constitue un événement capital pour I'économie et les
marchés des prochaines années, pour plusieurs raisons.

D’abord parce que les Etats-Unis concentrent prés de 26 % du PIB mondial en dollars courants
et 21,4 % en parité de pouvoir d’achat. La croissance des pays riches reste trés largement
dépendante de celle des Etats-Unis, comme les derniers chiffres de croissance de la zone euro
I'ont montré.

Par ailleurs, les Etats-Unis représentent un tiers de la capitalisation boursiére mondiale et 43 %
des encours obligataires mondiaux. De plus, la prééminence militaire et technologique
américaine demeure (malgré un déclin relatif récent). Les Etats-Unis concentrent en effet 34 %
des dépenses de recherche-développement mondiales et dépassent largement les
investissements de tous les pays du G7 réunis. Enfin, le budget militaire américain est deux fois
et demie supérieur a celui de I'Union Européenne a quinze, alors que la population de I'Union
Européenne a vingt-sept s’éléeve a prés de 500 millions d’habitants, contre un peu plus de
300 millions aux Etats-Unis.

Ensuite parce qu’il s’agit de I'élection la plus « ouverte » depuis 1928 au sens ou, ni le
Président, ni le Vice-Président sortants, ne se représentent.

Egalement parce que les Etats-Unis font face & une double crise de confiance, interne et
externe (de la part des non-américains). L’indice de confiance des ménages du
Conference Board apparait au plus bas depuis le début des années 80. Cela reflete en grande
partie I'état de probable (possible) récession aux Etats-Unis en 2008. Depuis le début du
Xxeme siécle, la coexistence entre I'année de I'élection présidentielle et une récession s’est
produite 5 fois : 1908, 1920, 1932, 1960 et 1980. A chaque fois, cela s’est traduit par des
changements idéologiques et/ou politiques majeurs.

Rarement 'image des Etats-Unis n’aura été aussi détériorée dans le reste du monde. Les
derniéres études du Pew Global Project Attitudes portant sur prés de 24 000 personnes dans
24 pays et réalisée au printemps 2008, montre que limage des Etats-Unis et des américains
reste négative méme si elle enregistre un début d'amélioration depuis un an.

Enfin parce que la succession des deux mandats de G.W. Bush ne sera pas aisée. Il y a en
effet aujourd’hui une forte probabilité pour que le bilan de ce dernier apparaisse aux yeux des
historiens comme I'un des pires (avec ceux de J. Buchanan au XIXéme siécle, C. Coolidge et
GW. Harding au XXéme siecle) parmi ceux des 43 Présidents qui se sont succédés depuis
G. Washington.

On analyse ici le « bilan » des années Bush (2001-2008) qui apparait principalement comme
une accumulation de « passifs » (Irak, économie, finances publiques, dégradation de la

compétitivité, absence de réformes structurelles, ...).

Ensuite, on regarde rapidement en quoi I'élection présidentielle peut constituer, sur un plan
historique, un événement structurant pour I'économie et les marchés.

On regarde également les propositions en présence des deux candidats puis on analyse les
possibles implications pour le marché actions (tendance générale et impact sectoriel).

Enfin, on effectue une rapide conclusion.
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1. Le bilan des « années Bush »
1.1. Le passif irakien

Au passif du Président Bush apparaitront évidemment au plan diplomatique la gestion
calamiteuse du conflit irakien ainsi que la dégradation de ses relations avec les pays alliés
(Europe). Le double mandat de GW Bush aura abouti a éveiller et entretenir tous les
stéréotypes et préjugés négatifs sur les Ftats-Unis. Méme si la situation en Irak s’améliore
quelque peu depuis environ un an au plan militaire (hombreux cessez le feu avec les milices
chiites, réduction du nombre d’attentats et de victimes,....), politique (début de normalisation
des relations entre les 3 communautés, hausse de la crédibilit¢ du gouvernement Maliki,....) et
économique (hausse de la production pétroliére), le bilan d’ensemble de la gestion de ce pays
depuis mars 2003 est clairement négatif.

Outre le colt économique direct et indirect, il a affaibli la position diplomatique américaine sur
des dossiers plus cruciaux comme I'Afghanistan. Selon Stiglitz et Bilmes1, le colt total de la
guerre en lIrak avoisinerait entre 1 124 et 2 625 milliards de dollars. La premiére estimation
suppose notamment’ le retrait de toutes les troupes d'ici 2010 et la seconde estimation
d’ici 2015. Il s’agit dans les deux cas d'une estimation large, intégrant I'impact budgétaire
(déploiements de troupes, reconstruction, dépenses de santé, intéréts de la dette,...) et 'impact
« économique » (déceés, blessés, dépréciation du matériel, réservistes,...) ainsi que l'impact
indirect (hausse du prix du baril & laquelle les auteurs attribuent 20 a 40 % a I'lrak ainsi que les
effets de substitution sur les dépenses?’).

1.2. Le passif économique
Au-dela, le « bilan » économique des années Bush apparait peu reluisant.

La croissance depuis 2001 a été en moyenne annuelle de 2,3 % contre 3,7 % au cours de la
période antérieure équivalente. Entre janvier 2001 et juillet 2008, I'économie américaine n’a
créé que 5,1 millions d’emplois contre 21,5 millions d’emplois au cours de la période antérieure
équivalente. Le différentiel de croissance n’explique pas tout. Le contenu en emplois de la
croissance s’est également fortement détérioré.

Croissance moyenne annuelle aux Etats-Unis

4,0%
35% -+
3,0% -+
25% -+
2,0% -+
1,5%
1,0%
0,5% -+

0,0% A
1993-2000 2001-2008"

"on reprend ici notre prévision 2008 pour la croissance américaine (1,5 %).
Source : OCDE

'L Bilmes & JE Stiglitz « The Economic Costs of the Irag War : An Appraisal Three years after the Beginning of the Conflict » 2008.
2Elle suppose aussi des hypotheses différentes concernant les intéréts de la dette et 'espérance de vie des blessés.
3 C'est-a-dire les effets de substitution a I'encontre de dépenses a plus forts effets de multiplication.
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Création d'emplois aux Etats-Unis (en millions)
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Source : BLS

1.3. Le passif financier

L’Administration Bush a clairement joué un rble essentiel dans la dégradation des finances
publiques (hausse des dépenses liées a I'lrak et a la réforme de Medicare de 2003, impact des
baisses d'impéts). Selon 'OCDE, le solde structurel (corrigé des variations cycliques) des
administrations publiques en pourcentage du PIB est passé de -0,6 % en 2000 a -5,2 % en
2008. La dette publique brute est passée au cours de la méme période de 55,2 a 65,8 % du PIB
(voir graphiques ci-dessous).

Solde public structurel aux Etats-Unis (en % du PIB)

2000 2008

4 -

5

6 -

Source : OCDE

Dette publique brute aux Etats-Unis (en % du PIB)
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Source : OCDE
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1.4. Le passif structurel

Au-dela de ces performances primaires, il faudra surtout retenir la baisse de la croissance
potentielle et la dégradation de la compétitivité structurelle des Etats-Unis.

La croissance potentielle doit se situer a environ 2,5 % aujourd’hui, contre 3,5 % a la fin des
années 90. D’un point de vue « technique », cette tendance s’explique non pas par un déclin de
la productivité du travail mais par une baisse du taux d’activité (en particulier chez les moins de
25 ans) et, dans une moindre mesure, de la croissance de la population active et des heures
travaillées (voir graphiques ci-dessous).

Taux d’activité aux Etats-Unis (en %)
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Source : Datastream

Au-dela, cette baisse de croissance potentielle s’explique probablement par les effets de la
bulle immobiliére (surinvestissement dans un secteur a faible productivité et protégé de la
concurrence internationale comme la construction et la chaine de I'intermédiation immobiliére)
et la hausse des prix des matiéres premiéres compte tenu du haut niveau de consommation
d’énergie par habitant (2 fois plus élevé qu’en Europe).

Etude 5/19 WAN E BNP PARIBAS



S’agissant de la compétitivité, les parts de marché des Etats-Unis dans le total des exportations
de biens et services atteint aujourd’hui 9,1 % contre 13,9 % en 2000. Le taux de pénétration
des importations de biens et services atteint (en % du volume des dépenses totales finales)
14,3 % en 2008 contre 13,1 % en 2000 (et 7,9 % en 1990) ; voir graphiques ci-dessous.

Parts de marché des Etats-Unis dans le total des exportations
de biens et services
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Source : OCDE

Taux de pénétration des biens et services en % du volume
des dépenses totales finales aux Etats-Unis
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Source : OCDE

Si la baisse du dollar a aidé a la compétitivité-prix, elle n’a pu empécher une profonde
détérioration de la compétitivité structurelle. Le déclin des industries traditionnelles s’est
accentué notamment dans I'automobile ou la part des « Big Three » sur le territoire américain
est récemment passée sous les 50 %.

Mais plus significativement, 'avance américaine dans le high-tech s’est sensiblement érodée.

La part des Etats-Unis dans les exportations high-tech mondiales est passée de 31 % en 1980
a 16 % en 2003.
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Au-dela, les experts de I'association « The Task Force on the Future of American Innovation »
s’inquiétent régulierement du retard que commence a prendre I'Amérique en matiére de
recherche-développement. Leur derniére étude souligne notamment que depuis deux
décennies, linvestissement en recherche fondamentale a stagné et que les Etats-Unis sont
désormais passés derriére le Japon, mais aussi Israél, la Finlande ou la Corée du Sud pour la
part de PIB consacrée a la R&D, laquelle plafonne autour de 2,4-2,7 % depuis 1991 tandis que
la Chine fait des efforts pour rattraper son retard (avec une multiplication par 2 depuis 1995).
Depuis 1995, le rythme de hausse en R&D en Chine, Inde et Corée du Sud représente 5 fois
celui des Etats-Unis.

Une étude récente de Booz Allen Hamilton et de I'Insead® montre également que 'essentiel des
nouvelles décisions d’'implantation d'unités de R&D sont localisées soit en Chine, soit en Inde.
A la fin 2007, ces deux pays hébergeraient désormais 31 % de 'ensemble des équipes de R&D
contre 19 % en 2004. Or, la localisation de la recherche tient moins au niveau des colts qu’a la
présence de la matiére grise et a la qualité de la coopération des structures universitaires.
Au total, les Etats-Unis accueillaient en 2005, 52 % de sites de R&D contre 59 % en 1995.

Cette étude montre aussi que dans différents secteurs de pointe, qu’il s’agisse des semi-
conducteurs (baisse de la part de marché des Etats-Unis), des nanotechnologies, de 'industrie
de la défense et de I'espace, ou de la chimie, les Etats-Unis voient leur leadership de plus en
plus remis en cause. Dans les puces de nouvelles générations par exemple, les capacités de
production américaines ont sensiblement diminué alors que les firmes coréennes et taiwanaises
progressent sensiblement.

Depuis 2001, les Etats-Unis importent globalement plus de produits high-tech quiils n’en
exportent. En 1980, les exportations de I'industrie high-tech américaine représentaient 31 %
des exportations mondiales de ces produits ; la part est tombée a 16 % en 2003. Dans le méme
temps, la part des économies émergentes d’Asie a été multipliée par 4 (28 % en 2003).

Certes, la responsabilité de ’Administration Bush n’est pas compléte sur tous ces points et ce
d’autant qu’il a perdu la majorité au Congrés aux élections du « mid-term » de I'automne 2006.
La dégradation de la compétitivité et de la croissance potentielle ne lui incombe que trés
partiellement.

Le déclin de la compétitivité reflete ainsi des déficiences plus profondes encore. Ainsi en va-t-il
de la faiblesse des infrastructures publiques ; les estimations de I’American Society of Civil
Engineers évoquent un codt total de 1 600 milliards de dollars sur 2008-2010 pour assurer leur
simple maintenance. Méme remarque pour la qualité de I'enseignement primaire et secondaire.
Non seulement la performance qualitative ne progresse pas mais aussi les éléves américains
ne bénéficient plus d’un avantage comparatif supérieur aux autres pays en terme d’achévement
des études secondaires®. En ce qui concerne I'enseignement supérieur, il est vrai que les
universités américaines figurent toujours dans le haut des classements internationaux. Mais on
observe un certain mouvement de « renationalisation » des étudiants asiatiques. Les
candidatures internationales ont baissé et un nombre croissant d’étudiants indiens retournent
chez eux.

L’industrie financiére américaine va de son cété connaitre une pause dans sa croissance d’ici
2010 en raison de la crise de 2007-2008.

4«

Measuring the movement: Innovation, National Security and Economic Competitiveness?” (November 2006).

® Booz Allen Hamilton et Insead, « Innovation: is global the way forward », 2006.
® Source : Etudes Economiques de 'OCDE. Mai 2007.
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Au milieu des années 2000, la part des institutions financiéres dans le PIB privé américain
n’avait jamais été aussi élevée. Jamais le poids des profits des institutions financiéres n’avait
non plus été aussi fort (voir graphiques ci-dessous). Méme remarque pour la part des firmes
financiéres dans la capitalisation boursiere.

Etats-Unis : poids du PIB des institutions financiéres
et des profits des institutions financiéres
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Sources : BEA, Exane BNP Paribas

Or, cet approfondissement financier de nos économies s’est en partie expliqué et accompagné
de deux effets pervers.

Les banques américaines ont eu, on le sait, massivement recours a la titrisation au cours des
10 derniéres années. Celle-ci a d’abord permis une explosion de I'endettement des ménages
adossé au logement. Cela a ensuite conduit & une sous-estimation du risque pour un grand
nombre d’actifs, en particulier les structures de crédit. Avec le dégonflement de la bulle
immobiliere, le désendettement a venir des ménages (voir graphiques ci-dessous) et, d’'une
maniére générale, le repricing du risque, la purge financiére est donc installée pour longtemps.

Poids de I’endettement domestique (hors institutions
financiéres)1 aux Etats-Unis depuis 1952 (en % du PIB)
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" Endettement des ménages, entreprises non financiéeres et collectivités publiques.
Sources : Fed, BEA

Dés lors, il faut s’attendre a ce qu’un certain nombre de métiers soient durablement touchés ; la
titrisation proprement dite, la structuration de crédit, le crédit immobilier, I'activité de LBO, ...
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G.W. Bush ne porte pas de responsabilité directe quant a la crise immobiliére et financiére de
2007-2008. On pourra néanmoins lui reprocher d’avoir au moins manifesté une coupable
bienveillance a I'égard de la bulle immobiliere américaine. En complicité avec A. Greenspan, les
banques d’investissement et les professionnels de lI'immobilier, celle-ci a été voulue pour
combiler les effets du « carnage » boursier et de la récession high-tech de 2000-2002 auxquels
I'économie américaine avait a faire face au cours du 1% mandat de Bush. N'oublions pas non
plus que ce dernier a encouragé implicitement les américains a participer a la bulle en se
faisant réélire en 2004 sur le théme de la " société de propriétaires ".

Au-dela, on pourra lui reprocher de ne pas avoir introduit de réelles réformes structurelles, y
compris celles sur lesquelles il s’était engagé lors de la campagne présidentielle de 2004 sur
des points-clé comme les retraites et la santé (privatisation partielle de la Social Security,
création de comptes d’épargne-retraite et comptes d’épargne-santé, ...) ainsi que sur I'énergie
(encouragement a la production nationale). Bref, de n’avoir pas engagé de solutions crédibles
et durables face aux multiples défis auxquels fait face I'économie américaine ; dépendance
énergétique (alors que les Etats-Unis représentent presque 22 % de la consommation d’énergie
primaire dans le monde pour moins de 5 % de la population, ...), changement climatique, effets
du vieillissement, en particulier sur la santé.

Les dépenses de santé représentent ainsi 15,3 % du PIB en 2006, soit plus que dans la
moyenne OCDE (moins de 9 %) et qu’en France (11,1 %), pour une « rentabilité » plus faible
(I'espérance de vie et la mortalité infantile étant moins favorables que dans la moyenne OCDE).
De plus, le fonctionnement du systéeme de santé apparait peu flexible ; ainsi les assurances
santé d’entreprises ne sont pas transférables et ne peuvent étre conservées en cas d’inactivité ;
de méme, les prix des médicaments sont élevés et I’Administration ne les négocie pas.

1.5. Le passif social

A cela s’ajoutent un certain nombre d’indicateurs « sociétaux » montrant une détérioration
durant les années 2000. La montée du taux de pauvreté illustre aussi une tendance clairement
négative. Par exemple, le taux pour les célibataires gagnant moins de 10 500 dollars en 2006
s’éléve a 12,3 % en 2006 (presque 40 millions de personnes) alors que la fin des années 90
avait abouti a une certaine amélioration (11,3 % en 2000).

Méme remarque pour la montée des inégalités de revenu. Certes, c'est une tendance qui
remonte a 30 ans pour des raisons structurelles (progrés technique qui accroit la productivité
des travailleurs les plus qualifiés, décélération de la hausse des niveaux de formation,
mondialisation), mais elle a été renforcée par les mesures fiscales de I’Administration Bush.
Durant les années 90, les revenus des 10 % les plus riches progressaient de 10 % l'an contre
2,4 % pour les 99 % restants. Entre 2002 et 2006, les proportions ont été creusées a
respectivement 11 et moins de 1 %. Plus généralement, le revenu réel médian se situait en
2007 a un niveau inférieur a son niveau des années 1999-2000 (voir graphique ci-dessous).

Revenu réel médian des ménages américains
(en USD de 2005)
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Source : Census Bureau
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A cela s’ajoute la montée du nombre de personnes ne disposant pas de couverture
d'assurance-maladie, c'est-a-dire ne bénéficiant ni d'assurance privée (employeur ou
individuelle), ni de Medicare (personnes de plus de 65 ans et certains handicapés et qui couvre
13,6 % de la population), ni de Medicaid (personnes les plus démunies et qui couvre 12,9 % de
la population) : au total, 47 millions de personnes, soit 15,9 % du total (presque 6 millions de
personnes de plus qu'en 2000). Mais c'est aussi une tendance qui prévalait déja avant 2000.
Parallélement, la proportion d'Américains assurés par leur employeur est en baisse constante
(59,7 % en 2006) ; (voir graphique ci-dessous).

Couverture santé* par catégorie d'assurance
(en % de la population, 2006)

2,6
@ Privée - entreprise
12,9 B Privée - individuelle
0O Publique - Medicare

59,7 O Publique - Medicaid
B Publique - militaire
O Sans assurance

13,6

* Les modes de couverture ne sont pas exclusifs.

Source : Census Bureau

2. Les élections présidentielles constituent-elles un événement structurant
pour I’économie et les marchés ?

2.1. Les marchés

Il faut faire attention aux fausses évidences statistiques qui n'ont guére d'intérét
opérationnel

Il se dit souvent que le marché actions apprécierait plus les Administrations démocrates (surtout
vrai depuis 1945). Cela est « statistiquement » vrai mais cela est d0 avant tout au hasard
(« bear market » de 1929-32 sous Hoover, de 1969-74 sous Nixon, de 2001-2002 sous
G.W. Bush, alors que la plus grande bulle boursiére a eu lieu sous B. Clinton).

Le marché actions surperforme en effet nettement le marché obligataire et le marché du crédit
sous les Administrations démocrates.

Le marché actions apprécierait également plus la "cohabitation" entre un Président démocrate
et un Congrés républicain (2 fois la moyenne historique en terme de rendement). Attention,
I'intérét de cette constatation est quasi-nul dans la mesure ou au cours des 100 derniéres
années, seuls trois Présidents démocrates ont exercé avec un Congres républicain.

En revanche, il est vrai que le marché actions apprécie plus la reconduction du Président
sortant (donc a priori peu favorable pour la situation actuelle). Il y a méme une baisse du
marché actions dans I'année qui suit la non-reconduction du Président sortant. Cela a un peu
plus de logique (les marchés n'aiment guéere l'incertitude) mais cela est aussi le reflet de la
situation économique (réélection de D. Eisenhower en 1956, R. Reagan en 1984, B. Clinton en
1996, ...) et inversement (échec de G. Ford en 1976, de J. Carter en 1980).
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De méme, les obligations ont historiquement surperformé les actions la 1°® année d'un
nouveau cycle présidentiel (a priori peu favorable pour la situation actuelle puisqu’il s’agit en

tout état de cause d’un nouveau cycle présidentiel).

Le marché actions américain a aussi surperformé le marché mondial durant les administrations
démocrates et inversement (avec toutefois une sous-performance la 1°"® année quelle que soit
I’Administration).

Sous les Administrations démocrates, les secteurs de la santé, de la technologie, de la finance
et (contrairement a l'idée recue) de la défense ont surperformé. En revanche, les secteurs de la
consommation, de I'énergie, des utilities et de lindustrie ont sous-performé. Les styles
d’'investissment growth ont également surperformé durant les périodes démocrates
(et inversement pour les styles value).

2.2. L’économie

Croissance économique et cycle présidentiel sont, pour leur part, liés a une surperformance
des années d’élections, suivis d’un ralentissement (peu favorable pour la situation actuelle). Les
actions, comme d’habitude, sont en avance sur le cycle économique et électoral et
surperforment donc la 3°™ année aprés I'élection.

Croissance réelle du PIB (en moyenne annuelle) de 1952 a 2007

4,5
4,5
4,0 36
3,5 3,1
3,0 1
2,5 2,3
2,0
1,5 1
1,0 q
0,5
0,0
Année d'élection 1ére année aprés 2éme année apres 3éme année apres
élection élection élection

Source : Exane BNPP

Cycles présidentiels (1948 a 2007)

H Rentabilité nominale totale annuelle (dividendes réinvestis) des actions (S&P500)
25,0 1

20,0 1

15,0 1

22,0
13,3
10,1
10,0
71
- .
0,0 T T T 1

. ' 2 . ére 4 & eme A & éme A &
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élection élection élection

Source : Exane BNPP
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3. Les propositions en présence

On regarde ici les principales propositions concernant les finances publiques, la santé, la
politique commerciale, le marché immobilier, le marché du travail et les revenus directs.

3.1. Les finances publiques

Avant toute chose, il faut rappeler trois préalables. D’abord que les baisses d'impéts de Bush
arrivent a expiration a fin 2010. En d’autres termes, si rien n’est voté d’ici la, les taux
d’'imposition (impét sur le revenu, dividendes, plus-values, ...) antérieurs s’appliqueront a partir
de 2011, selon les termes qui suivent :

Biais par Défaut en Faveur de Taux d’Imposition Plus Elevés
Taux appliqué par défaut
Taux Actuel
ux Actd (aprés expiration 31/12/2010)
Taux Marginal Supérieur 35% 39,6 %
Plus-value 15 % 20 %
Dividendes 15 % 39,6 %
45 %
. ) (USD 2 millions d’exemptions en 55 %
Impdt Foncier . - , .
2008, USD 3,5 millions en 2009, (USD 1 million d’exemptions)
abrogé pour 2010)

Le second préalable est que le Congres restera le plus probablement démocrate, ce qui rend
I'adoption des propositions de J. McCain plus incertaine.

Le troisieme préalable est que la politique budgétaire sera « encadrée » par le contexte
économique (laborieux) et la situation budgétaire des Etats-Unis (avec un déficit fédéral
d’environ 3 % du PIB en 2009). Cela laisse toutefois de la place pour une politique plus
expansive au moins dans le court terme.

Partant de la, quelles sont les propositions des deux candidats ?

a) Pour B. Obama, il s’agit avant tout de rendre le systéme fiscal plus progressif (méme si
on ne compte pas le timing des mesures).

— Revenir sur les baisses d’'impdts décidées par Bush : ramener les deux taux marginaux les
plus élevés de I'IR a leur niveau de 2001 (de 35 % a 39,6 % et de 33 % a 36 %) et instituer
une « payroll tax » sur les personnes gagnant plus de USD 250K.

— Relever la taxation des plus values (de 15 % a 24 %) et des dividendes (de 15 % a 24 %).

— Alléger les impots des classes nécessiteuses : crédit d'impot en faveur des foyers a bas
revenus et en particulier des familles et des seniors.

Au total, les propositions d’Obama aboutiraient a alléger le revenu apres imp6t du quintile
inférieur de 5 % environ et une hausse de 9 % chez le « top 1 % ». Du cbté des dépenses, il
s’agit d’investir de facon significative dans les technologies énergétiques (USD 150 milliards sur
10 ans) et les infrastructures routiéres.

Les moyens de financement sont peu précis si ce n'est de limiter le caractére électoraliste des
dépenses, renforcer leur efficacité par des appels d’offres plus concurrentiels et des innovations
(technologie, management, négociation commerciales) et de proner la regle du « pay-as-you-
go » (toute baisse d'imp6t doit étre financée par une hausse équivalente d’'un autre imp6t ou
d'une baisse de dépense et vice-versa). On imagine aussi que le rapatriement des troupes
d’Irak offrira des marges de manceuvre.
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b)

Quant a McCain, I'objectif primordial est la baisse de la fiscalité, avec notamment :
Rendre permanent les alléegements de Bush.
Baisse du taux d’imposition des entreprises : de 35 % a 25 % et incitations fiscales
pour I'investissement en équipement et technologie (I'assiette exacte de la mesure n’est
pas connue).
Suppression de 'AMT.

Relévement de I'exonération fiscale par personne dépendante (d’'USD 3500 a USD 7000).

Allegement des droits de succession: baisse du taux a 15 %, exonération en deca
d’USD 10 millions.

Imposer une majorité qualifiée des trois cinquiémes pour I'adoption éventuelles de hausses
des prélévements obligatoires par le Congres.

A terme, simplifier drastiquement le systéme fiscal.

Les moyens de financement sont trés flous et il n’y a pas d’adhésion a la régle du « pay-as-you-
go ». Dés lors, I'approche de McCain est clairement plus laxiste en terme de politique
budgétaire.

3.2. La santé

A partir d’un diagnostic & peu prés similaire sur la situation actuelle, les deux candidats offrent
des solutions fortement divergentes.

a)

Obama : Objectif progression de la couverture de santé

Mettre a disposition (sans que celle-ci soit obligatoire) de tous les ménages une couverture
publique (au-dela des systémes comme Medicare et Medicaid) : admissibilité garantie, colt
modéré, possibilité de conserver cette assurance en cas de changement d’emploi.

Subventions accordées aux ménages en dega d’un certain niveau de revenu pour les inciter
a se couvrir.

Couverture obligatoire pour les enfants.
Création d'un nouvel organisme : National Health Insurance Exchange pour aider les
ménages a se munir d’assurances privées et contrdler ce marché en introduisant des regles

et des standards de qualité pour en améliorer le rapport qualité/prix.

Taxer les entreprises qui ne contribuent pas significativement a la couverture de leurs
salariés, au-dela d’un certain chiffre d’affaires.

Renforcer certains programmes publics via I'abaissement des seuils d’éligibilité (Medicaid,
State Children’s Health Insurance Program).

Quid des moyens de financement ?

Parcours de soins mieux établis.
Plus grande transparence sur les résultats et les colts des opérateurs.
Investissement dans les systémes d’information.

Renforcement de la concurrence sur le marché des médicaments et de I'assurance.

Etude 13/19 WANE BNP PARIBAS



b) McCain : Continuer le systéme actuel en le consolidant

— Faciliter la souscription aux assurances privées (abaisser le colt de la souscription, rendre
le marché plus concurrentiel et inciter les ménages a souscrire une assurance maladie
directement et non pas par le biais de leur employeur comme c’est souvent le cas) : par de
nouveaux crédits d’imp6ts (d’'USD 2500 par personnes seule et d’USD 5000 par famille) et
possibilité d’épargner le reliquat de crédit d'imp6t sur un plan d’épargne santé.

— Développer un partenariat avec I'Etat pour une assurance & accés garanti (Guaranteed
Access Plan) notamment pour les personnes qui présentent des risques médicaux.

Quid des moyens de financement ?

— Baisse du prix des médicaments par concurrence accrue, développent des génériques et
importations.

— Amélioration de la prévention et du traitement des maladies chroniques.

— Meilleure coordination de soins.

— Utilisation accrue des technologies de I'information.

— Accroissement de la transparence des colts et des performances.

3.3. La politique commerciale

Il nous semble que les différences relévent ici plus de la rhétorique que du fond.
a) Obama : régulation limitée du libre échange

— Renégocier I'ALENA : responsable de pertes d’emploi dans le secteur industriel (les
derniéres déclarations d’'Obama sont plus nuancées).

— Développer des relations commerciales d’avantage soucieuses des droits sociaux et des
problémes environnementaux.

— Lutter contre les barrieres non tarifaires qui limitent les exportations américaines et les
subventions qui touchent les exportateurs étrangers.

b) McCain : partisan du libre échange

— Abaissement des barrieres commerciales.

— Signature de nouveaux accords commerciaux multilatéraux, régionaux ou bilatéraux.
— Trés favorable a ’ALENA.

3.4. Le marché immobilier

Les deux candidats jugent que le marché du crédit hypothécaire doit étre mieux surveillé et
consentent a venir en aide aux ménages en difficulté sous certaines conditions.

a) Obama
— Améliorer les pratiques sur le marché hypothécaire via l'instauration d’'un document simplifié
permettant aux emprunteurs d’étre conscients du colt de leurs crédits et de pouvoir

comparer facilement plusieurs offres.

— Création d’'un fonds pour aider les personnes en difficulté a refinancer leur crédit.
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b) McCain

— Mettre en place un task force pour identifier les pratiques abusives en matiére de crédits
hypothécaires pour que la justice s’en saisisse.

— Substituer au crédit actuel un nouveau crédit a taux fixe sur 30 ans garanti par la FHA pour
les ménages ayant des difficultés a rembourser leurs préts hypothécaires et remplissant
certaines conditions (souscrit aprés 2005 pour résidence principale solvable au moment de
la souscription désormais incapable de faire face aux remboursements).

3.5. Le marché du travail et les revenus directs

Les principales différences concernent le salaire minimum et I'impét négatif.

a) Obama

— Relévement du salaire minimum et indexation sur I'inflation.

— Accroitre le montant de I'Earned Income Tax Credit (imp6t négatif) destiné aux ménages qui
travaillent et disposent de revenus modestes.

— Protection des droits des salariés syndiqués et des salariés en gréve.
b) McCain
— Reforme du systéme d’assurance chédmage.

— Programme de formation des salariés au-dela de 55 ans.

4. Quid des conséquences pour le marché actions ?
4.1. Impact général

A priori, les propositions du sénateur Obama sont relativement plus négatives pour le marché
actions, compte tenu de la fiscalité proposée (hausse des plus-values et surtout des
dividendes). Une étude de la Fed en 2006 montrait que les baisses d’'imp6ts de Bush n’avaient
pas eu un impact significatif sur le marché mais qu'il avait favorisé a court terme les valeurs a
haut rendement. Une victoire d’Obama serait donc ici négative, notamment pour les utilities.

Il est également vrai que la politique budgétaire a priori plus laxiste (pas de pay-as-you-go
system) et plus expansive de J. McCain serait de nature a favoriser le cycle, au moins a court
terme.

En revanche, une victoire de McCain face a un Congrés probablement démocrate pourrait
ajouter de l'incertitude et de la volatilité.

De méme peut-on penser que la victoire d’Obama serait de nature a détendre la prime de
risque géopolitique.

4.2. Impact sectoriel

Le tableau ci-dessous mesure l'impact sectoriel probable en fonction des résultats en
s’appuyant sur le programme et les déclarations (voir plus haut). Il nous apparait qu’une victoire
démocrate constituerait un facteur plutét négatif pour les secteurs pétroliers, financiers, le
nucléaire, les utilities, les biens d’équipement ou le tabac. Remarque inverse pour les énergies
renouvelables et les consumer staples (biens de consommation de base). Mais tout ceci peut
étre amené a évoluer.
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McCain

Big Pharma
Impact négatif sur les Big Pharma et les Biotech car leurs reformes et leurs mesures sur les
Bi h prix peuvent affecter la recherche dans le domaine : renforcement de la concurrence sur le
iotec marché des médicaments.
+ | +
Health care GENENCcS

Favoriser I'accés des génériques au marché et leur développement dans les pays émergents.

Hospital stocks

+ | =

Les Démocrates semblent moins averses aux dépenses dans le domaine hospitalier.

Student lenders

Asset management

Banking/Brokerage

Financials

- +

- Déduction fiscale éducation (défavorable
aux Student lenders).

- Les Démocrates vont favoriser une série
de mesures fiscales qui impacteront
négativement les formules de partnership
dans les mutual funds : Private Equity et
les hedge funds (carried interests) et vont
rendre I« épargne santé» moins
attractive.

Maintenir le taux d’'imposition des plus values
et des dividendes a 15 %.

- Relévement de la taxation des plus values
et des dividendes.

GSEs

+ =

- Les démocrates semblent plus positifs

pour les GSEs car ils souhaitent les . . L
utiliser pour résoudre le probleme | - Substituer au refinancement hypothécaire

immobilier et maintenir le niveau de actuel un nouveau crédit a taux fixe sur
surveillance des organismes de régulation 30 ans garanti par la FHA pour les
a son minimum. ménages ayant des difficultés a
rembourser leurs préts hypothécaires et

- Création d'un fond pour aider les remplissant certaines conditions.

personnes en difficulté a refinancer leur
crédit.

Ethanol industry

+ -

Integrated Oil*

- Combattre [I'imposition sur
exceptionnels.

- Obama souhaite supprimer les déductions les  profits

d'imp6t sur la production de pétrole

américaine.

Taxation des profits des compagnies
pétroliéres.

Suspendre les taxes fédérales sur les
carburants entre le Memorial day (dernier
lundi de mai) et le Labor day (premier
lundi de septembre).

Wind and solar energy

Incitation fiscale.

Investir de fagon significative dans les
technologies énergétiques : USD 150Mds
sur 10 ans.

Plus neutre.

Nuclear

Defense

Etude

+ (favorable)

Les dépenses seront réallouées de la
guerre en Irak vers la sécurité nationale, il
faudra donc porter son attention sur les
compagnies de défense non-
traditionnelles comme [T et les
télécommunications.

Possible diminution du budget de la
défense de l'ordre d’'USD 30Mds d’ici
2010 (sources diverses).

Plus neutre. Attention, malgré l'idée regue
selon laquelle les républicains favorisent
plus le secteur de la défense, le secteur a
historiquement plus surperformé sous
Administration démocrate.
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Utilities

Biens d’équipement

Telecom and Technology

Consumer staples

(biens de consommation de base)

Obama

McCain

+

Hausse de la taxation des dividendes.

Rendre permanent les allégements de
Bush.

+

Incitations fiscales.

+

Mesures anti-trust.

Le secteur pourrait étre affecté par
laugmentation des taxes sur les
dividendes prévues par les démocrates.

Les démocrates sont plus enclins a
augmenter les crédits d’impét sur la R&D
et sont plus présents sur le sujet du
financement de la recherche mais les
augmentations d'impobts prévues
pourraient réduire la demande.

Historiguement les investissements en
télécommunication ont été plus favorisés
par les républicains.

Baisse du taux dimposition des
entreprises : de 35 % a 25 % et incitations
fiscales pour l'investissement en R&D.

+

Reléevement du salaire minimum et
indexation sur l'inflation.

Accroitre le montant de I'Earned Income
Tax Credit (imp6t négatif) destiné aux
ménages qui travaillent et disposent de
revenus modestes.

Revenir sur les baisses d'impdts décidées
par Bush: ramener les deux taux
marginaux les plus élevés a leur niveau
de 2001.

Alléger les impdts des classes moyennes
et laborieuses.

Rendre permanent les allégements de
Bush.

Abroger 'AMT (Alternative Minimum Tax)

Relévement de I'exonération fiscale par
personne dépendante (d'USD 3500 a
USD 7000).

Tabac: lois anti-tabac sont plus
fréquentes sous administration
démocrate.

Les démocrates pourraient abroger une
loi sur la réduction des taxes sur le tabac
votée par Bush.

Tabac: historiquement les actions
performent mieux sous administrations
républicaines.

* Compagnies pétroliéres américaines qui extraient et raffinent le pétrole.
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Conclusion générale

La focalisation de I'attention sur les Etats-Unis & l'occasion des élections présidentielles et la
mise en évidence de ses faiblesses contemporaines ne doit pas faire oublier que le déclin de
I’Amérique est avant tout celui de I'Occident.

La crise de 2007-2008 a eu au moins le mérite de montrer que I'histoire n’était plus écrite dans
les pays riches, comme nous I'avons souvent rappelé7.

Mais I'Europe est encore plus mal placée dans ce contexte.

L’Europe reste toujours « victime » de 'immobilisme en matiere de réformes, de I'aversion au
travail, d’'un retard structurel dans I'économie de la connaissance et d’une faillte de la
gouvernance politique.

Nous sommes persuadés que '’Amérique gardera pour sa part sa dynamique démographique
(immigration), son dynamisme entrepreneurial, sa culture du risque, la qualit¢é de la
gouvernance politique (renouvellement, ouverture des élites politiques, cohérence des
décisions, absence de régles contraignantes, pragmatisme, ...) et la mobilité géographique de
ses salariés.

Ce sont les Etats-Unis (Administration, Congrés, Fed, ...) qui ont su réagir face a la crise de
2007-2008, alors que I'Europe a une fois de plus manifesté son impuissance, voire sa
démission.

Notre sentiment est aussi que 'Amérique s’est choisi deux candidats de qualité pour affronter
les défis de la prochaine décennie. Ce ne serait ainsi pas la 1% fois que les Etats-Unis se
reléveraient. En d’autres temps, Roosevelt (face a la Grande Dépression et au nationalisme
européen et japonais), puis Reagan (aprés I'affaiblissement stratégique des années 70) avaient
ainsi su « montrer la voie ».

" Voir notre flash « L'histoire ne s'écrit plus dans les pays riches » du 15 octobre 2007.
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