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OFFENSIVE TARIFAIRE AMERICAINE : UNE CARTOGRAPHIE (NON EXHAUSTIVE) DES RISQUES
Jean-Luc Proutat

Soldes commerciaux des Etats-Unis Poids du commerce avec les Etats-Unis
USD milliards, en 2024* Moy. des imports & exports, % du PIB, en 2024 *
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A qui le tour ? Sitét investi président des Etats-Unis et comme il l'avait promis, Donald J. Trump a dégainé L'arme des droits de douane, « le plus
beau mot du dictionnaire » selon lui. Le Mexique, le Canada et la Chine ont subi les premiéres attaques, tandis que l'Union européenne (UE)
était explicitement visée. Aux derniéres nouvelles, une surtaxe de 25% sur les importations américaines d’'aluminium et d'acier devrait bientot
s'appliquer, ce qui, outre les pays déja mentionnés, peserait sur lAllemagne, le Brésil, la Corée du Sud, Taiwan ou encore l'Inde et le Japon®.

Le sentiment que l'offensive tarifaire de la Maison Blanche n'épargnera personne se renforce a la lecture du graphique ci-dessus. Celui-ci
propose une vision toute « trumpienne » des relations commerciales américaines, ou le croisement des déficits (a gauche) avec les différents
degrés de dépendance aux Etats-Unis (a droite) aboutit a identifier les pays les plus susceptibles d'étre taxés.

La premigre constatation est que la liste est longue : aux Etats-Unis et en 2024, les trois-quarts des échanges bilatéraux de marchandises pré-
sentent un solde négatif. Autre observation notable : la Chine, bien que concentrant une part toujours importante des déficits américains, n'est
pas l'économie d'Asie la plus directement exposée en cas de sanctions. En téte de liste de notre graphique (juste apres le Mexique et le Canada)
figurent la plupart des membres de 'ASEAN (Vietnam, Cambodge, Malaisie, Thailande) qui, en tant que « pays connecteurs », ont tiré parti
des tensions sino-américaines et renforcé leurs liens avec les Etats-Unis (pour un tour d’horizon des sensibilités des économies émergentes a
« Trump 2 », voir aussi notre dernier EcoPerspectives?).

A l'exception de l'Irlande (oU le poids des échanges intra-groupe avec les Etats-Unis est significatif, notamment dans le secteur pharmaceu-
tique) et, dans une moindre mesure, de l'Allemagne (connectée au marché nord-américain via sa filiere automobile), les pays de 'UE appa-
raissent moins vulnérables que d'autres, car protégés par l'importance du commerce intra-communautaire (62% du total en 2024). Celui-ci
s'était d'ailleurs renforcé lors de la derniére offensive tarifaire menée par l'administration « Trump 1 ». Sous « Trump 2 », il est probable
que l'intégration du marché unique franchisse une nouvelle étape, par nécessité autant que par choix®. Dans l'affrontement commercial tous
azimuts que promettent les Etats-Unis, 'UE n'est pas forcément celle qui a le plus & perdre.

jean-luc.proutat@bnpparibas.com

1 Le 1= février 2025, soit deux semaines a peine apres son investiture, Donald J. Trump imposait par décret une surtaxe a l'importation de 25% sur tous les produits en provenance du Mexique et du Canada
(a U'exception du pétrole canadien, taxé a 10%) deux pays pourtant liés aux Etats-Unis par un accord de Llibre-échange ('USMCA) ; supposée entrer en vigueur le 3 février, cette mesure a éte suspendue
pour 30 jours. La Chine, quant a elle, s'est vue imposée une surtaxe de 10% sur l'ensemble de ses produits, mesure effective depuis le 3 février. Les droits supplémentaires de 25% sur l'aluminium et l'acier
s'appliqueraient a compter du 12 mars.

2 Faure F. (2025), « Commerce mondial, en attendant l'audit », BNP Paribas Eco-Perspectives, Février.

3 Mateos y Lago I. (2025), «_Cing raisons pour lesquelles les Trumponomics pourraient ne pas affaiblir l'Europe, au contraire », BNP Paribas Eco-Week, Février.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit,
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse fi-
nanciere. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser L'in-
vestisseur d'exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées
a tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support a une évaluation des
instruments éventuellement mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes.
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre & jour. BNP
Paribas SA et 'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, a
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de
tous autres instruments dérivés reposant sur L'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux
facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune certitude que les transactions
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document.
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes,
ou les travaux de recherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d'obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des extraits
du présent document préalablement & sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le
fondement desquelles il a été élaboré.

Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est concu a l'intention ex-
clusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre reproduit
(en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consentement
préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par les
termes des restrictions ci-dessus.

BNP Paribas est constituée en France sous forme de société anonyme, et agréée et supervisée
en tant qu'établissement de crédit par la Banque centrale européenne (BCE) et en tant que
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boulevard des Italiens, 75009 Paris, France.
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