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LE CDS AMERICAIN BONDI ET DEPASSE MEME CELUI DE LA CHINE
Les investisseurs internationaux perdent confiance dans la dette américaine

Quatre mois de politiques chaotiques sur de nombreux plans et
un financement de plus en plus problématique de la dette
américaine ont suffi & modifier frés sensiblement la perception
des investisseurs internationaux sur la qualité de la signature du
gouvernement américain. Alors que Moody’'s abaissait la
notation des Etats-Unis de « Aaa » a « Aal », retirant qinsi la
derniere note maximale que le pays détenait parmi les trois
principales agences, le CDS du Trésor américain s'affichait a un
niveau extréme de 57. En cent-vingt jours, le CDS du Trésor US a
plus que doublé et dépasse désormais celui du gouvernement
chinois (52). Il dépasse largement tous les niveaux de CDS des
gouvernements européens et notamment celui de I' Allemagne
(13). La crise de confiance engendrée par les politiques de
Trump en matiére de relations internationales et de politiques
douaniéres intervient au pire moment pour le Trésor US, qui fait
face a un besoin de refinancement massif de sa dette globale
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(37T). En 2025, 7 frilions de dollars d'obligations du Trésor
doivent étre refinancés ainsi qu’un déficit budgétaire estimé a
prés de 2 trillions. Au moment ou les Etats-Unis ont le plus besoin
de rassurer les investisseurs infernationaux, leurs politiques sont
en train de créer I'une des plus séveres crises de confiance des
dernieres décennies. Les taux longs ont ainsi logiguement
évolué au gré de cette crise et se situent & des niveaux élevés,
intfégrant aussi des attentes excessives de remontée de
I'inflation sur un an (sondage Université Michigan +7.3%). Nous
estimons que dans ce contexte la Réserve fédérale devra
prochainement mettre un terme & son QT et racheter des
obligations du Trésor pour éviter des tensions additionnelles sur
les courbes de taux. Le fléchissement de I'activité attendu pour
le T2 devrait accompagner une baisse probable des taux et
contribuer & une amélioration du sentiment et de la confiance
soutenant de meilleures perspectives pour les obligations.
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