Investments - Flash

- BBGIE"
2r Global
Investments
RECHERCHES ECONOMIQUES | 9 aodt 2023

M. Alain Freymond - Associé & CIO

LE TRESOR US TIRE LES TAUX AVEC DES EMISSIONS RECORDS
La baisse de I'inflation suggére pourtant des rendements inférieurs

La dégradation de la note de crédit & long terme du Trésor
américain par Fitch de AAA a AA+ n'aura sans doute pas une
influence majeure et ne modifiera pas la capacité du
gouvernement américain & emprunter sur les marchés. Mais
cette décision intervient au mauvais moment, alors que les
besoins de financement sont au maximum. En effet, le Trésor
américain procede, depuis le rehaussement du plafond de la
dette en juin, & des émissions historiques. Cette augmentation
de I'offre peut temporairement soutenir la hausse récente des
taux d'intérét, car elle représente déja 1.2 frillion de dollars en
deux mois. Ce processus ne semble pas prét a s'arréter, le
département du Trésor ayant déja annoncé ses projections &
court terme de 1.01 frillion, soit prés de 300 milliards de plus
qu’estimé en mai 2023. Le Trésor US a besoin de reconstituer des
réserves de liquidités et dénouer les opérations exceptionnelles
qui lui avaient permis de tenir jusqu'a I'accord de juin. Entre
temps les déficits budgétaires continuent et le Trésor aura sans
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doute encore besoin de 850 milliards au 4eme trimestre. Depuis
la fin mars, la FED a relancé son programme de réduction de
son bilan et a retiré 500 milliards de liquidités, qui ne serviront pas
a financer la dette gouvernementale croissante. Plus d'offre et
moins de demande, le scénario n'est clairement pas optimal
pour permettre une détente des taux d'intérét. Le taux de
défaut des entreprises est déja supérieur a celui de I'année
passée, alors que les ménages également subissent de plein
fouet la hausse de leur financement. Dans un contexte pourtant
positif de déclin a seulement 3%/an de l'inflation en juin, les
marchés des capitaux semblent plus influencés par I'évolution
de I'offre et le discours pessimiste de la FED. Une poursuite du
déclin de l'inflation nous semble pourtant probable et devrait
motiver un changement de politique monétaire, permettant
une détente des courbes de taux. Les rendements actuels nous
semblent donc particulierement attrayants dans ce contexte.
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