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La peur fait son retour
sur les marchés boursiers

M Les Bourses mondiales
flanchent a nouveau face
au retour des tensions
commerciales.

a volatilité, et surtout la peur,

sont de retour sur les marchés

financiers depuis la fin de la se-

maine derniére. La cause: lare-

lance des tensions commercia-
les entre les Etats-Unis et la Chine,
Donald Trump ayant annoncé, ven-
dredi dernier, que les Etats-Unis frap-
peraient, a partir du 1 novembre, les
marchandises chinoises de droits de
douane supplémentaires de 100%,
s’ajoutant a ceux déja en vigueur. Une
mesure de représailles apres que la
Chine a annoncé qu’elle allait doréna-
vant controler ses exportations de
terres rares.

Cette annonce a fait plonger Wall
Street vendredi dernier — qui a enre-
gistré sa plus forte chute quotidienne
depuis le Liberation Day. Et depuis
lors, elle pousse a la baisse la plupart
des Bourses dans le monde. Alors,
faut-il craindre un automne noir sur
les marchés, alors que 'indice VIX —
qui mesure le risque et la volatilité sur
les marchés — est revenu au-dessus
des 20 points, ce qui signifie en géné-
ral le début d’une période de turbu-
lences? Tentative de réponses.

Plus de 10%
de baisse, possible?

prochains. Pour enterrer (définitivement) la hache de guerre commerciale?

Donald Trump et Xi Jinping (photographiés ici en 2017) pourraient se rencontrer entre le 30 octobre et le 1 novembre

Vi

C’est le scénario pessimiste. Et il ne
vient pas de n’importe qui puisque
c’est Michael Wilson, le Chief US
Equity Strategist de Morgan Stanley
qui en fait état dans une note évo-
quant le nouveau bras de fer entre
Chine et Etats-Unis. Selon lui, le S&P
500 (I'indice reprenant les 500 plus
grandes sociétés cotées en Bourse aux
Etats-Unis) risque de chuter d’environ
11 % si les tensions commerciales en-
tre les Etats-Unis et la Chine ne sont
pas résolues d’ici début novembre.
“Un tel scénario qui S apparenterait a un
embargo commercial, minerait la these
de ‘la reprise économique progressive
jusqu’en 2026’ et pourrait faire chuter le
S&P 500 dans une fourchette de 5800 a
6027 points, ce qui représenterait une
baisse de 8% a 11% par rapport aux ni-
veaux récents”, précise le responsable
des actions américaines de Morgan
Stanley. Ce scénario n’est toutefois
qu’une hypothese, selon Michael Wil-
son, rappelant que Donald Trump
pourrait rencontrer son homologue
chinois Xi Jinping entre le 30 octobre
et le 1 novembre en marge du som-
met Asie-Pacifique (Apec) a Séoul. Et
conclure a cette occasion un deal pour
enterrer (définitivement ?) 1a hache de
guerre commerciale.

/

Donald Trump
bluffe-t-il?

C’est ce que pense une grande par-
tic de la planete financicre, qui ne
croit pas a une nouvelle escalade de la
guerre commerciale Chine/USA. Et ce
qu’estiment, en particulier, plusieurs
responsables de stratégie d’investisse-
ment de banques belges. “Comme on
pouvait s’y attendre, les marchés bour-
siers ont chuté apres l'annonce des tarifs
douaniers vendredi dernier, reconnait
Ilya Vercammen, Chief Strategist chez
Puilaetco. Notre premiere impression
est qu'il s'agit probablement d’une me-
nace de négociation et non d’un plan
réalisable, certainement pas pour une
période prolongée. En effet, les entrepri-
ses américaines dépendent fortement de
la Chine pour les biens intermédiaires;
Pimposition de droits de douane généra-
lises provoquerait le chaos dans la
chaine d’approvisionnement et ferait
grimper Uinflation au moment méme ou
la Réserve fédérale américaine assouplit
ses activités.”

Et le responsable de Puilaetco si-
gnale: “Lors du premier mandat de Do-
nald Trump, une tactique de négocia-
tion sous forme d’escalade puis de déses-
calade a déja été utilisée en 2018-2019:
Trump avait augmenté les droits de
douane, puis désamorcé la situation en
concluant des accords avant la période
électorale. A Uapproche des élections de
mi-mandat aux Etats-Unis et compte
tenu de la nécessité de soutenir I'écono-
mie, Nous pensons que ce scénario est as-
sez probable.” 11 ajoute: “Les menaces
douanieres créent un levier pour la re-
négociation. Mais le Congres et les lob-
bies des grandes entreprises (commerce
de détail, automobile, technologie) s’op-
poseront probablement a une mise en
ceuvre complete (des droits de douane
supplémentaires, NdIR), ce qui limi-
tera la durée de la crise’.

Une relative confiance prévaut éga-
lement du c6té de Jérome van der
Bruggen, Chief Investment Officer
Private Banking chez Degroof Peter-
cam. Notamment parce que les deux
blocs commerciaux ne peuvent vivre
I'un sans l'autre. “La véritable force de
la Chine réside dans sa maitrise de pres
de 90 % de la capacité mondiale de raffi-
nage des terres rares. Et la Chine a dé-
cidé d’utiliser cette force dans son bras
de fer avec les Etats-Unis, qui porte plus
largement sur la supériorité technologi-
que. Les FEtats-Unis congoivent les
meilleures puces, la Chine produit les
terres rares, indispensables pour leur
mise en ceuvre, rappelle-t-il. Notre
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point de vue est que cet état de fait
mene en géneéral a une forme d’équili-
bre, forcant les acteurs a collaborer
plutot qu'a se bloquer 'un l'autre. La
réaction épidermique du marché (la
baisse actuelle des Bourses, NdIR)
n’est sans doute que temporaire.”

Une incertitude
faite pour durer?

Mais certains experts manifestent
toutefois davantage d’inquiétude a
propos de la situation actuelle, dont
Wim D’Haese, Head Investment
Strategist chez Deutsche Bank. “La
principale question est désormais de
savoir si les tarifs douaniers récem-
ment annoncés par les Etats-Unis et les

Juillet Aolit Sept Oct.

mesures annoncées par la Chine seront
effectivement appliqueés — ce qui per-
turberait fortement les chaines d’ap-
provisionnement mondiales, en parti-
culier dans les secteurs technologiques.
Ou s'ils serviront simplement de levier
de négociation. A ce stade, Uincertitude
régne et la volatilité pourrait perdurer
a court terme. Et si l'incertitude per-
siste début novembre, une correction
plus marquée ne peut étre exclue, sa-
chant que le poids du secteur tech dans
le S&P 500 dépasse les 30%. A Pinverse,
si un accord est trouvé lors du sommet
de I'Apec, la correction actuelle pour-
rait constituer une opportunité
d’achat”, estime le responsable de
Deutsche Bank.

Nicolas Ghislain

Avec la taxe sur les plus-values,
la menace d’une double peine

per les prévisions optimistes et a

véritablement flancher d’ici a la
fin de 'année? Un tel scénario pour-
rait s’avérer tres négatif pour les in-
vestisseurs particuliers belges a dou-
ble titre, en raison... de l'arrivée pro-
chaine dela taxe sur les plus-values, le
1“janvier 2026. “C’est en effet la ‘photo’
au 31 décembre 2025 qui servira de
base pour le calcul des plus-values impo-
sables futures. Si la valeur de marché au
31 décembre 2025 est relativement fai-
ble (en raison d’une chute des cours de
Bourse a la fin de T'année), la plus-value
imposable future—réalisée, par exemple,
a l'occasion d’'une vente d’actions cotées
en 2026 ou 2027 — sera en principe re-
lativement plus élevée”, rappelle I'avo-
cat Denis-Emmanuel Philippe, par-
tner chez Bloom Law.

Un “correctif” a cependant été
prévu par la future loi de taxe sur les
plus-values: si la valeur d’'un porte-
feuille d’investissement est moins ¢le-
vée au 31 décembre 2025 que sa va-
leur d’acquisition, 'investisseur parti-
culier pourra présenter cette valeur
d’acquisition initiale comme base de
calcul des plus-values futures. Avec
une nuance, cependant: “On nepourra
utiliser la valeur d’acquisition histori-

E t si les marchés venaient a trom-

que (par hypothese plus élevée que la va-
lorisation au 31 décembre 2025) que
pour autant que la cession ait lieu avant
le 31 décembre 2030”, signale Denis-
Emmanuel Philippe, illustrant ce
principe par un exemple concret: “Si
Monsieur Dupont a acquis des actions
cotées pour 1 million d’euros en 2022
qui valent 800000 euros au 31 décem-
bre 2025 (cours de Bourse), il aura inté-
rét a les vendre avant le 31 décembre
2030 pour réduire au maximum l'im-
pot sur la plus-value. Dans cette hypo-
these, il pourra en effet partir de la va-
leur d’acquisition réelle (1 million) et
non de celle fixée fin 2025, pour le calcul
de la plus-value imposable.”

La charge de la preuve

Attention aussi: ce sera toutefois “au
contribuable a démontrer la valeur
d’acquisition de ces actifs financiers”,
selon le projet de loi, toujours en dis-
cussion entre les partis membres du
gouvernement De Wever. Ce qui
pourra représenter un casse-téte dans
certains cas, en cas d’investissements
tres anciens, par exemple. De quoi in-
citer les contribuables a ne rien jeter
comme preuves possibles d’un inves-
tissement ancien.

N.Gh.
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La Californie s’attaque,
avec prudence, aux
“chathots” compagnons

M La législation encadre
les “chatbots” ayant
entrainé des suicides.

Unis; Pierre en Belgique.

Ces trois prénoms sont
ceux de deux adolescents et
d’un jeune adulte qui ont entre-
tenu, durant plusieurs semai-
nes, des échanges avec des
agents conversationnels capa-
bles d’exprimer de 'empathie et
de simuler des sentiments inti-
mes. Ces agents artificiels sont
qualifiés de “companion chat-
bots”, des “chatbots” compa-
gnons.

Pour Sewell, Adam et Pierre,
les conversations — menées sur
trois plateformes d’intelligence
artificielle  dis-

S ewell et Adam aux Etats-

les limites et la responsabilité né-
cessaires”.

Outre la vérification de I'age, la
loi californienne impose aux en-
treprises qui développent et com-
mercialisent les “chatbots” com-
pagnons d’afficher — a raison de
toutes les trois heures pour les
mineurs — des messages rappelant
a l'utilisateur que son interlocu-
teur est une machine, a prévoir
une détection des idées suicidai-
res et a transmettre des statisti-
ques sur le sujet aux autorités.

Une avancée, mais insuffisante

Professeure associée a la Vle-
rick Business School, Mieke De
Ketelaere suit de tres pres le dé-
veloppement de ces “chatbots
compagnons” et leur impact sur
les utilisateurs. Pour cette ingé-
nieure en IA, si la 1égislation pro-
mulguée par la Californie va

dans le bon sens,

tinctes (Character  “La dépendance  elle est insuffi-
Al, ChatGPT et ne s’arréte pas sante. “Il y avait
Chai Research) se ; deux projets de loi
sont terminées avec un sump. le pour réguler les
par des suicides. avertissement, chatbots  compa-

Ces drames, qui elle sadapte.” gnons (SB243 et
en cachent proba- AB1064, NdIR),

blement d’autres
non médiatisés,
ont conduit la Ca-
lifornie a réagir.
Lundi soir, le gouverneur démo-
crate de I’Etat américain, Gavin
Newsom, a promulgué une 1é-
gislation visant a encadrer les
agents conversationnels et, en
particulier, les chatbots compa-
gnons.

Une premiére mondiale

Linitiative californienne, qui
s’inscrit a contre-courant de la
politique voulue par Donald
Trump, est une premiere aux
Ftats-Unis. 1l s’agirait méme, a
notre connaissance, d'une pre-
miere mondiale.

“Les technologies émergentes,
comme les chatbots et les réseaux
sociaux peuvent inspirer, éduquer
et connecter, mais sans véritables
garde-fous, la technologie peut
aussi exploiter, tromper et mettre
en danger nos enfants, a déclaré
le gouverneur Gavin Newsom
dans un communiqué. Nous
avons été témoins d’exemples hor-
ribles et tragiques de jeunes victi-
mes de technologies non régle-
mentées, et nous ne resterons pas
les bras croisés tandis que les en-
treprises continuent (d’agir) sans

Mieke De Ketelaere
Professeure associée
a la Vlerick Business School

mais seul le projet
SB243 a survécu”,
confie-t-elle a La
Libre.

“Sur le papier, prolonge-t-elle,
cela semble étre un progrés. Dans
la pratique, je vois peu de choses
qui aideront les utilisateurs en si-
tuation de dépendance. Les per-
sonnes [..] passeront simplement
d’une plateforme a une autre lors-
que leur chatbot préféré changera
ou disparaitra. La dépendance ne
s’arréte pas avec un simple aver-
tissement, elle s‘adapte”.

Le projet de loi AB1064, que
Gavin Newsom a rejeté, serait
allé plus loin. 1l visait a interdire
aux entreprises de la Silicon Val-
ley — dont OpenAl, Amazon et
Google — de proposer aux mi-
neurs des chatbots compagnons
des lors qu’ils pouvaient pro-
duire ou encourager des conte-
nus a caractere sexuel, romanti-
que ou autodestructeur. “II
n’était pas parfait — les adolescents
contournent rapidement ce genre
d’obstacles —, mais il aurait envoyé
un signal clair: ce type d’expéri-
mentation psychologique sur des
esprits en développement est inac-
ceptable”, estime Mieke De Kete-
laere.

Pierre-Francois Lovens



