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afond de la dette pourrait

paradoxalement étre positif pour les marchés a court terme

Par Bastien Drut, Responsable de la Macro Stratégie Thématique

Il est trés probable qu’une bataille politique trés intense intervienne aux Etats-Unis au sujet du relevement du

plafond de la dette. Cela ferait courir des risques a I’économie américaine et compromettrait la stabilité financiere

mondiale. Mais paradoxalement, cela devrait avoir des conséquences positives pour les marchés financiers dans un

premier temps car cela libérera des liquidités.

Il aura fallu 15 votes pour que Kevin McCarthy soit élu
président de la Chambre des représentants (House
speaker), ce qui en fait I’élection la plus longue depuis
164 ans. Pour y parvenir, McCarthy a d( faire des
concessions aux députés  ultra-conservateurs
(Freedom Caucus), dont la possibilité pour un seul
député de déclencher un vote de défiance envers
McCarthy mais aussi le fait d’exiger des coupes
budgétaires en échange de tout relevement du plafond
de la dette. Il est donc clair que la probabilité
d’adoption de grandes lois telles que ['Inflation
Reduction Act est faible pour les 2 années qui arrivent
est donc faible, méme sur les sujets pour lesquels il
existe des points de convergence entre les deux partis.
Les futures tractations sur le relevement du plafond de
la dette promettent également d'étre tres
compliquées, car il sera difficile de trouver un accord
entre Démocrates et Républicains d’une part mais
aussi au sein du camp républicain d’autre part.
Personne ne sait réellement quand la dette publique
atteindra son plafond (actuellement de 31 381 Mds S).
Prudemment, la secrétaire du Trésor Janet Yellen a
indiqué que cela n’arriverait pas avant début juin. Etant
donné le niveau de polarisation politique, il est peu
probable qu’une solution soit trouvée d’ici-la.

Voir Annexes — Graphique 1

Une mauvaise chose pour I'’économie américaine a
moyen terme

Le fait que la dette publique atteigne son plafond est
une mauvaise chose pour I'économie américaine et
donne naissance a un certain nombre de risques : dans
cette situation, le Trésor ne peut plus émettre de dette
pour financer les dépenses et des mesures

exceptionnelles sont mises en application pour éviter
un défaut de paiement sur la dette existante, comme
suspendre les émissions de dette des collectivités
locales, arréter de contribuer a certains fonds de
pension publics, mettre en ceuvre la vente d’actifs ou
arréter le versement des salaires des fonctionnaires. La
perspective que les Etats-Unis puissent faire défaut sur
leur dette est potentiellement déstabilisatrice pour les
marchés financiers en général, et pas seulement
ameéricains, car les titres du Trésor sont généralement
considérés comme l'actif le plus slr du monde et le
pilier du systeme financier mondial.

Plusieurs épisodes célébres de batailles politiques au
sujet du plafond de la dette ont eu lieu. On peut par
exemple mentionner I'épisode de 2011, qui avait duré
une grande partie de I'année et lors duquel I'agence
S&P avait abaissé la notation des Etats-Unis de AAA a
AA+. L'indice S&P 500 avait perdu plus de 15% dans les
derniers jours de la crise du plafond de la dette, a cause
des craintes de plus en plus fortes sur un éventuel
défaut de paiement. Une autre crise relative au
relevement du plafond de la dette avait duré une
grande partie de 'année 2013.

Paradoxalement, un élément positif pour les marchés
a court terme

Sur la période qui va précéder I'affrontement politique,
c’est-a-dire grosso modo le ler semestre 2023, le fait
que la situation financiere de I'Etat américain se
complique devrait paradoxalement étre un élément
positif pour les marchés d’actifs risqués. Comme nous
allons le voir, cela est relatif aux conditions de liquidités

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour.
Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.
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Faisons le point: le jeudi 12 janvier 2023, la dette
publique se situait a 71 Mds $ du plafond et I’Etat
détenait 310 Mds S sur son compte a la Fed. Les
négociations sur le plafond de la dette interviendront
vraisemblablement a I'été lorsque la dette publique
aura atteint son plafond et lorsque le compte de I'Etat
américain a la Fed s’approchera de zéro. C'est
exactement ce qu’il s’est passé a la fin de 'année 2021 :
sur les mois qui avaient précédé I'accord sur le plafond
de la dette trouvé a la mi-décembre 2021, le compte
du Trésor a la Fed avait convergé vers zéro et les
réserves des banques commerciales a la Fed avaient
nettement progressé. Cela correspondait a une
libération de liquidités « banque centrale ». Une fois
I'accord trouvé, I'Etat américain avait pu émettre
massivement des Thills : en janvier et février 2022, le
compte du Trésor a la Fed avait été réapprovisionné et
par un effet de vase communicant, les réserves
détenues par les banques commerciales avaient alors
baissé (on peut par exemple imaginer que des banques
aient acheté des titres du Trésor avec leurs réserves).
Cela avait correspondu a un fort retrait de liquidités
« banque centrale» avant méme que la Fed
n’enclenche formellement sa réduction de bilan
(Quantitative Tightening). Les rentrées fiscales percues
en avril 2022 avaient induit une nouvelle forte
augmentation du compte du Trésor et une nouvelle
forte baisse des réserves détenues par les banques
commerciales a la Fed.

Voir Annexes — Graphique 2

On ne peut s’empécher de noter la coincidence du
réapprovisionnement du compte du Trésor (et doncla
baisse des réserves détenues par les banques
commerciales) avec la baisse des marchés financiers.
Evidemment, d’autres facteurs avaient contribué a la
baisse des marchés actions, comme le signal envoyé
par la Fed au début de I'année 2022 que l'institution
envisageait une politique de réduction de bilan (QT) ou
encore le discours le 4 avril 2022 de la vice-présidente
de la Fed Lael Brainard, dans lequel elle laissait
entrevoir un QT rapide.

Voir Annexes — Graphique 3

Au premier trimestre 2023, la situation devrait
ressembler au moins un peu a celle des derniers mois
de I'année 2021 : liquidation du compte du Trésor et
stabilisation, voire remontée des réserves détenues
par les banques. Ce développement devrait jouer
positivement pour les marchés actions, au méme titre
gue le fait que la Fed devrait devenir moins agressive
dans sa politique de taux (hausse de taux de 25 bps

seulement en février ?). En revanche, la période de
paiement des impots en avril devrait faire remonter
temporairement le niveau du compte du Trésor a la
Fed.

Aux Etats-Unis, les discussions au sujet du plafond de
la dette devraient constituer un fil rouge de I'année
2023, comme lors des années 2011, 2013 ou encore
2021, et I’élection tres difficile de Kevin McCarthy au
poste de House speaker montre qu’on ne peut exclure
des scénarios politiques extrémes. Les risques
directement liés a un non-relévement du plafond de
la dette ne devraient pas affecter les marchés
financiers dans un premier temps. Paradoxalement,
ce probléme pourrait méme jouer positivement sur
les marchés a court terme puisque le fait que le
compte du Trésor converge vers zéro correspond a
une libération de liquidités. Tout comme en 2022, les
développements relatifs a la liquidité « banque
centrale » seront déterminants pour I'évolution des
marchés et la question du relevement du plafond de
la dette y jouera un réle important.

Publié le 18 janvier 2023

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour.
Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM.
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Graphique 1
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Source: CPR AM, Datastream.
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NB : les périodes pendant lesquelles le plafond de la dette n’apparait pas sur le graphique sont des périodes pendant lesquelles ce plafond était

suspendu.

Graphique 2
Banks' reserves held at the Fed
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Graphique 3
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Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour.
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Information :
Les commentaires et analyses reflétent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations

connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la
responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas
qu'elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin
gue ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre
reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans |'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du
respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financieres ou de quelque nature
gue ce soit résultant de I'investissement. L'ensemble de la documentation réglementaire est disponible en francais sur le
site www.cpram.fr ou sur simple demande au siege social de la société de gestion.

CPR Asset Management, Société anonyme au capital de 53 445 705 € - Société de gestion de portefeuille agréée par I'AMF
n°® GP 01-056 — 91-93 boulevard Pasteur, 75015 Paris - France — 399 392 141 RCS Paris.

cpr-am.com Q@CPR AM @cpr-asset-management

Les commentaires et analyses refletent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour.
Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. » 4
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