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Mention juridique : Ce commentaire a été publié en fonction de renseignements disponibles au 9 novembre 2020.

Faits saillants

+ Joe Biden a été élu président, et, selon les probabilités, les démocrates ont environ une chance sur quatre de prendre le
contrble du Sénat en janvier.

« Il est encore possible que des mesures de relance budgétaire liées a la COVID-19 soient mises en ceuvre a court terme, bien
gu'elles puissent étre de moindre importance et dépendre davantage d'événements économiques associés a 'annonce d'un
vaccin efficace. Toutefois, une version édulcorée de la proposition de mesures de relance des démocrates serait toujours
une bénédiction pour la demande globale.

* Nous pensons qu'un Congres divisé permettra a la nouvelle Maison-Blanche d’adopter certaines politiques avantageuses,
tout en écartant celles qui sont moins favorables a la croissance économique a long terme.

Joe Biden a été élu 46° président des Etats-Unis, mais la vague bleue anticipée par les sondeurs et parieurs préélectoraux
ne s'est pas concrétisée. M. Biden finira par franchir aisément le seuil des 270 électeurs, mais I'avance qu'il a obtenue dans les
Etats pivots est trés mince. Les démocrates ont également perdu du terrain a la Chambre, tandis que les républicains garderont
probablement le contrdle du Sénat. Donald Trump conteste Iélection, et les poursuites judiciaires de son équipe vont de l'avant,
bien qu'il soit peu probable qu'elles inversent le résultat final de la course.

La course au Sénat est suspendue et repose sur un scrutin de ballottage qui aura lieu en janvier pour les deux siéges de la
Géorgie. Les démocrates doivent obtenir les deux sieges pour diviser le Sénat en parts égales, la vice-présidente élue Kamala Harris
ayant le pouvoir de trancher. Les marchés des paris donnent aux démocrates une chance sur quatre d'obtenir le contrdle du Sénat’,
ce qui se traduirait par un dénouement de I'impasse politique. Mais méme un Sénat divisé en parts égales n‘assurerait pas 'adoption
du plan économique de M. Biden, car des sénateurs démocrates modérés mettraient probablement un frein a laugmentation des
dépenses et aux hausses d'impdts. La menace d'une obstruction des républicains pourrait aussi forcer les démocrates a faire des
compromis dans un Sénat divisé en parts égales, et une plus petite majorité a la Chambre les gardera également au pas.

Les plans politiques ne doivent pas étre jugés uniquement en fonction de leur incidence économique. Mais en examinant le plan
de M. Biden sous cet angle étroit, on constate que plusieurs de ses sections pourraient nuire a la croissance économique a long
terme. Un Congreés divisé limiterait la probabilité que ces politiques soient mises en ceuvre.

1 Prévision des probabilités Prediclt au 9 novembre.
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La figure 1 montre respectivement les grandes lignes des politiques des républicains et des démocrates dans le cadre de I'élection
de 2020. Le chevauchement montre des politiques possibles de M. Biden qui pourraient étre appuyées par un Sénat controlé
par les républicains. Un projet de loi sur des mesures de relance liées a la COVID-19 est 'une de ces politiques qui, selon nous,
pourraient étre menées a terme au cours des prochains mois.

Figure 1 | Possibilité qu'un sous-ensemble de propositions de politiques de M. Biden obtienne I'appui d'un
Sénat républicain
(plans de politique de M. Trump par rapport a ceux de M. Biden)
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Remarques : Le cercle rouge représente les politiques républicaines et le cercle bleu, les politiques démocrates. Le chevauchement permet de
déterminer les politiques qui pourraient bénéficier d'un appui bipartite. Les politiques précédées d'une étoile (*) sont celles ou la collaboration est
moins probable, mais encore possible. Voir le texte principal pour plus de détails. Avec des données de www.joebiden.com, www.donaldjtrump2020.com,
Oxford Economics, Cornerstone, The Economist.

La réalisation du projet de loi sur des mesures de relance liées a la COVID-19 est
encore plausible a court terme, mais moins susceptible

Lidée qu'un balayage démocrate soit salutaire pour I'économie américaine était centrée sur l'accélération par les
démocrates d'un vaste plan de mesures de relance liées a la COVID-19. Bien que I'économie américaine se soit redressée
plus rapidement que prévu de la crise induite par la COVID-19, elle a montré des signes de ralentissement au cours des derniers
mois. Une tendance a l'accélération des cas de COVID-19 menace de freiner davantage les dépenses et I'emploi, ce qui donne
une importance renouvelée a un plan de mesures de relance pour stimuler la demande globale. Avant les élections, les marchés
semblaient réagir positivement aux indices de progres envers I'adoption d'un plan de mesures de relance.

Le plan de mesures préconisé par les démocrates est beaucoup plus généreux que celui des républicains. Le dernier plan
adopté par la Chambre controlée par les démocrates, qui prévoit de nouvelles dépenses de 2 200 milliards de dollars, est un
compromis par rapport a son plan initial de 3 000 milliards de dollars. Mais il reste supérieur a l'offre de 1 800 milliards de dollars
faite par la Maison-Blanche le 9 octobre et, surtout, a la proposition du Sénat d'un projet de loi « aminci » de 650 millions de
dollars. D'une part, les républicains et les démocrates semblent d'accord pour inclure dans le projet de loi portant sur la COVID-19
un chéque de 1 200 $ pour stimuler I'économie, une prolongation du Paycheck Protection Program (programme de protection
des salaires) pour les entreprises et du financement pour les compagnies aériennes. D'autre part, les républicains n'aiment pas les
propositions des démocrates de financer les dépenses locales et étatiques, de prolonger la prestation complémentaire de 600 $
par semaine aux prestations de chdmage et d'élargir le crédit d'impot sur les revenus gagnés.



X

MACKENZIE

Placements

L'annonce d'un vaccin efficace lundi fait en sorte qu'il est moins probable, dans I'ensemble, qu'un important plan de relance
soit adopté, surtout si les démocrates ne réussissent pas a obtenir la moitié des voix au Sénat en janvier. Bien que le virus
puisse encore perturber '¢conomie a court terme jusqu'a ce qu'une vaccination a grande échelle devienne possible, la perspective
d'un vaccin pourrait accroitre la réticence des républicains a approuver un important plan de dépenses liées a la COVID-19 étant
donné leurs préoccupations au sujet de l'augmentation marquée de la dette nationale aux fins du financement rendu nécessaire
par la pandémie. Nous croyons que les républicains allaient toujours étre plus réactifs que proactifs a I'égard d’'un important plan
de relance budgétaire et qu'ils attendraient des indications claires d'une détérioration des conditions économiques et du marché
avant d'agir. Cette annonce fait en sorte qu'il est encore moins probable qu'ils appuient sur la gachette au cours des prochains
mois, réduisant ce faisant la taille prévue du plan. Toutefois, un projet de loi dont I'importance et la portée seraient plus proches
des préférences des républicains fournirait toujours un élan indispensable a '¢conomie, car les politiques sur lesquelles les deux
parties s'entendent, en particulier le chéque de relance et la prolongation du programme de protection des salaires, constituent
les principales mesures pour stimuler la demande globale.

Le Sénat républicain comme contrepoids aux politiques qui freinent la croissance

Le plan économique de M. Biden est contrasté en matiére de promotion de la croissance économique a long terme. Nous
pensons qu'un Congres divisé permettrait a la nouvelle Maison-Blanche d'adopter des politiques avantageuses a court terme tout
en évitant certaines politiques qui pourraient nuire a la croissance a long terme.

Linvestissement dans l'infrastructure est un domaine prometteur pour le bipartisanisme. Des projets d'infrastructure
bien congus pourraient stimuler les investissements des entreprises et la productivité a long terme, surtout si la résistance des
républicains peut freiner les projets moins productifs qui risquent d'écarter les dépenses privées.

Avec le départ de M. Trump de la Maison-Blanche, la politique commerciale devrait devenir moins hostile et moins
imprévisible. Nous ne nous attendons pas a ce que M. Biden, en étant a la Maison-Blanche, revienne complétement aux politiques
de libre-échange antérieures a M. Trump, mais il devrait au moins éviter d'imposer de nouveaux droits de douane aux alliés
traditionnels, y compris le Canada, le Mexique, I'Europe et le Japon, en fonction d'une compréhension erronée des principales
causes du déficit commercial des Etats-Unis. L'attitude positive de M. Biden & l'égard de l'immigration devrait également stimuler
I'innovation et la croissance, bien que le pouvoir daugmenter les niveaux d'immigration et de naturaliser les non-citoyens incombe
ultimement au Congrés. Le plan économique de M. Biden contient certaines mesures protectionnistes visant a rapporter les activités
des entreprises au pays, mesures qui pourraient obtenir 'appui des républicains. Mais ces mesures, qui visent principalement a
réorienter l'approvisionnement fédéral vers des fournisseurs locaux, devraient avoir un effet relativement faible sur la croissance.

D’autre part, les démocrates devront peut-tre renoncer a des hausses marquées de I'impot des sociétés s'ils font face a un
Sénat républicain. Des imp6ts plus élevés sur le capital réduisent le rendement de l'investissement. A long terme, cela suppose un
plus petit stock de capital, ce qui signifie une production a la baisse par travailleur et donc des salaires réels plus bas. En fin de compte,
lincidence d'une hausse de I'impdt sur le revenu des sociétés pourrait peser lourdement sur la main-d'ceuvre. La Tax Foundation
estime que le plan de M. Biden en matiére d'impot sur les sociétés réduirait le PIB a long terme d'au moins 1,5 %?. En outre, une
vague bleue aurait rehaussé le risque d'une réglementation accrue pour les grandes entreprises technologiques et pharmaceutiques,
ce qui aurait entravé les placements dans les secteurs les plus dynamiques et a forte croissance de I'économie américaine. Les
mécanismes de controle des prix des médicaments et du comportement des grandes sociétés technologiques étaient également des
objectifs stratégiques de la campagne de M. Trump, de sorte que des projets de loi bipartites sont une possibilité, mais ces types de
réglementations vont a I'encontre des convictions en matiére de libre marché des républicains « conventionnels ».

Un Sénat républicain devrait freiner 'ensemble des dépenses publiques, réduire les déficits et limiter le niveau de la dette
publique. Le Congressional Budget Office prévoit des déficits structurels importants et croissants a l'avenir, car les dépenses de
santé augmentent et les régimes de sécurité sociale sous-financés ont probablement besoin de financement gouvernemental. La
dette publique nuit aux investissements des entreprises a long terme en raison de 'augmentation prévue des charges fiscales et
de l'incertitude entourant les politiques a l'avenir. laccumulation de la dette augmente également le risque macroéconomique,
car elle limite la marge de manceuvre budgétaire pour stimuler 'économie lors de crises futures.

2 Tax Foundation, « Details and Analysis of Democratic Presidential Nominee Joe Biden's Tax Proposals », 29 septembre 2020, https://taxfoundation.
org/joe-biden-tax-plan-2020/.
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Le risque critique lié aux impots, aux déficits et a la réglementation qui aurait accompagné une vague bleue n'est pas
une réduction du niveau attendu du revenu national en raison d'un choc ponctuel sur la production, mais plutét un taux
de croissance économique a long terme inférieur de fagcon permanente. En raison du pouvoir de la capitalisation, une légéere
baisse de la croissance entraine une baisse de la production et du bien-étre a long terme.

Les marchés ont réagi positivement a une éventuelle impasse politique

La figure 2 montre que les marchés ont généralement réagi positivement a la probabilité d'une victoire de M. Biden avec
un Congreés divisé. Les taux ont diminué, en réaction a la perspective d'une inflation plus faible, d'une probabilité moindre de
hausses futures des taux de la Réserve fédérale et d'une réduction des émissions futures de bons du Trésor par rapport a un
scénario de balayage démocrate.

Figure 2 | Les marchés financiers ont repris du tonus a la perspective d'un gouvernement américain divisé

(série de données financieres avant et apres I‘élection présidentielle)
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Remarques : Données financieres de Bloomberg. Indices S&P 500, Nasdag, S&P 500 (Croissance) et S&P 500 (Valeur) ramenés a 100 lors de l'ouverture
du marché le 30 octobre. Lindice S&P 500 (Croissance) est un indice des actions du S&P 500 avec des caractéristiques de « croissance », et l'indice S&P
500 (Valeur) est un indice des actions du S&P 500 avec des caractéristiques de « valeur ». Les actions qui ne s'inscrivent pas clairement dans I'une ou
lautre des catégories sont incluses dans les deux indices.
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Les marchés ont réagi aux résultats des élections en éliminant les positions établies avant I'élection favorisant la valeur
par rapport a la croissance, car un Congrés divisé est devenu un scénario plus probable. Au cours de la période précédant
les élections, étant donné que les cotes de paris pointaient vers une vague démocrate écrasante, les investisseurs ont misé sur
une augmentation des taux de référence des titres du Trésor, tandis que les actions de valeur sensibles sur le plan cyclique ont
surpassé les actions de croissance. Dans un scénario d'une Maison-Blanche occupée par M. Biden et d'un Congreés divisé, les
actions de croissance (indices Nasdaq et S&P 500 [Croissance]) bénéficient d'une baisse des impbts des sociétés, d'une baisse des
taux et d'une croissance économique a long terme possiblement plus élevée. Morgan Stanley a prédit que les bénéfices des titres
de l'indice S&P 500 auraient diminué de 9 % de facon permanente a la suite de la mise en ceuvre de la hausse d'impot proposée
par M. Biden, les actions technologiques étant parmi les plus touchées?. Les actions de valeur ont perdu sur une base relative,
mais ont tout de méme progressé, ce qui concorde avec l'espoir qu'un compromis de projet de loi lié a la COVID-19 pourrait tout
de méme stimuler la demande globale.

La semaine derniére a également souligné le défi que doivent relever les investisseurs lorsqu’ils essaient d'anticiper les
marchés des actifs en fonction de la prévision des résultats d’'une élection et de la réaction du marché. Pour les investisseurs
a long terme, nous croyons qu'une stratégie plus fiable consiste a avoir un portefeuille bien équilibré qui est diversifié selon les
catégories d'actifs, les régions et les devises, ce qui permet de tenir compte de nombreux scénarios économiques et de marché
possibles a venir.

3 Morgan Stanley, « Corporate Taxes: Sizing Blue Proposals », 6 aolt 2020.
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