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EDITORIAL B

ETATS-UNIS:LA HAUSSE DES RENDEMENTS DES TREASURIES, ENIGMATIQUE PEUT-ETRE, PREOCCUPANTE SANS AUCUN DOUTE

Les rendements des obligations d’Etat américaines ont sensiblement augmenté depuis la fin du mois de juillet, une dy-
namique qui s'est accélérée au cours des trois derniéres semaines. La hausse de la prime de terme semble déterminante
méme si les causes sous-jacentes ne sont pas clairement identifiées. En revanche, les conséquences ne font aucun doute :
elles sont négatives pour l'économie. L'un des principaux canaux de transmission est le marché immobilier, et la de-
mande de crédit en général devrait en patir. L'autre facteur a surveiller est le marché actions, le rendement des bénéfices
(earnings yield) du S&P500 étant A présent inférieur A celui des obligations d’Etat & 10 ans. Tous ces facteurs freinent la
croissance et pourraient convaincre le FOMC qu'il ne serait pas judicieux de relever une fois de plus les taux avant la fin
de l'année, ce qui a priori devrait ramener les investisseurs vers le marché des Treasuries. Le pic des rendements n'aura
peut-étre été alors qu'un mauvais moment a passer.

Comme l'a déclaré Austan Goolsbee, président de la Banque de la Ré- .
serve fédérale de Chicago, le timing de la forte hausse récente des LES DETERMINANTS DES TAUX LONGS NOMINAUX
rendements obligataires constitue un casse-téte : pourquoi s'est-

elle produite au cours des trois dernieres semaines et pas plus tot'?

Il est difficile de répondre a cette question. L'évolution des taux d'inté- Rendements nominaux
rét a long terme est soumise a un grand nombre de facteurs dont les
effets divergent parfois : les anticipations relatives aux perspectives

Compensation de

de croissance et d'inflation, les surprises liées a 'écart entre les don- Rendement réel Linflati
InyLation

nées économiques publiées et les anticipations du marché, la politique
monétaire, la communication des banques centrales, les besoins d’em-
prunt du secteur public, les évolutions de la demande des investisseurs, Taux d'intérét réel
les rachats des banques centrales, le resserrement quantitatif, etc. attendu

Cette liste non-exhaustive témoigne de la complexité de l'uni- ‘ . . ‘ ‘ '
vers des marchés obligataires. Il est néanmoins possible de regrou- Prime de risque du i
i ; ; ' oA nA taux d'intérét réel d'inflation
per certains facteurs. Au final, ce qui compte c'est le taux d'intérét
réel attendu, linflation anticipée et la prime de terme (figure I)%

Le taux réel attendu est étroitement Lié au cycle conjoncturel et refléte
les anticipations relatives a la politique monétaire. L'inflation anticipée
dépend de nombreux déterminants : les évolutions de l'inflation ré-
cente, l'orientation de la politique monétaire, la confiance dans l'effica-
cité de la politiqgue monétaire, la crédibilité de la banque centrale, etc.

Enfin, la prime de terme correspond 4 la somme de la prime de risque  L'Un de ces facteurs est la préférence pour la sécurité des rendements
du taux d'intérét réel et de la prime de risque d'inflation ; elle englobe ~ €n période de fléchissement de la croissance économique®. La prime de
les facteurs qui ne sont pas pris en compte dans les anticipations rela- ~ risque d'inflation dépend de la volatilité de l'inflation et du niveau de
tives aux taux d'intérét réels a court terme et a l'inflation. confiance dans la trajectoire d'inflation attendue.

Inflation anticipée

Prime de terme

FIGURE 1 SOURCES : BANQUE D'ANGLETERRE, BNP PARIBAS

1 Source : Chicago Fed's Austan Goolsbee Sees ‘Puzzle’ In Recent Rate Spike, Bloomberg, 5 octobre 2023.

2 Le schéma est une version modifiée de celui présenté dans le discours intitulé « The yield curve and QE », prononcé par Gertjan Vlieghe, membre extérieur du Comité de poli-
tiqgue monétaire, Banque d’Angleterre, 25 septembre 2018.

3 Dans un tel environnement, les ménages seront préoccupés par l'aygmentation de L'incertitude sur les revenus du travail — crainte d'yne hausse dy taux de chdmage —, mais
aussi par la possibilité d’une baisse de [a valeur des actifs plus risqués comme les actions ou d'une diminution des dividendes. La perte de revenu et de richesse qui s’@nsufvraient
pourraient compromettre leurs comportements de consommation. C'est la raison pour Laquelle ils investiront davantage dans les obligations, car elles leur offrent avec certitude
un flux de revenu donné, faisant ainsi reculer les rendements obligataires, et moins dans les actifs risqués. De la méme fagon, les investisseurs BrofeSS|onnels arbitreront les ac-

i

tifs risqués en faveur de titres qui le sont moins s'ils s'attendent a une détérioration de la conjoncture avec ses impacts négatifs sur les perspectives de bénéfices des entreprises.
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ETATS-UNIS : COURBE DES CONTRATS A TERME SUR LES FONDS FEDERAUX
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

ETATS-UNIS :

POINT MORT D’INFLATION

= Point mort d'inflation a 10 ans
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Les facteurs qui influent sur l'offre ou la demande — projections
de déficits budgétaires, assouplissement quantitatif ou resserre-
ment quantitatif, réallocations de portefeuville opérés par les in-
vestisseurs — auront aussi une influence sur la prime de terme*.

Dans un tel contexte, comment expliquer la hausse significative des

rendements des obligations d’Etat américaines depuis la fin juil-
let et l'accélération de cette dynamique au cours des trois derniéres
semaines? Les données publiées au mois d'ao0t ont fait ressortir
l'étonnante vigueur de l'économie. Comme le montre le nowcast de
la Banque de la Réserve fédérale d’Atlanta pour le troisieme trimestre,
la croissance du PIB aurait quasiment atteint, au mois d'ao0t, 6,0 %
(taux trimestirel annualisé corrigé des variations saisonniéres) (gra-
phigue 1).

@ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 31/07/2023
6,00 g Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 18/09/2023
@ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 21/09/2023
575 ¢ Taux directeur attendu de la Fed (tel que découlant des contrats a terme), 04/10/2023
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : REFINITIV, BNP PARIBAS

ETATS-UNIS : RENDEMENT DU BON DU TRESOR A 10 ANS,

RENDEMENT DE L'OBLIGATION INDEXEE A 10 ANS ET PRIME DE TERME

— Rendement du bon du Trésor & 10 ans
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GRAPHIQUE 4 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Cette estimation de la croissance s'est par la suite repliée — tout en
restant élevée —, ce qui n'explique donc pas la hausse récente des
rendements. Le message hawkish de la réunion du comité de politique
monétaire de la Fed (FOMC) du 20 septembre — indiquant une orien-
tation restrictive de la politique monétaire — a provoqué un bond des
rendements, mais il n'explique pas pourquoi ces derniers ont continué
a grimper par la suite.

Aprés la réunion du FOMC, les marchés ont intégré dans les cours un
taux des fonds fédéraux en 2024 plus élevé, mais ce mouvement s'est
stabilisé depuis (graphique 2).

S'agissant des perspectives d'inflation, entre autres causes possibles,
le graphique 3 montre que le point mort d'inflation® est resté stable
au cours des trois dernieres semaines. Apres avoir diminué en ao0t et
rebondi début septembre, il a retrouvé son niveau de fin juillet.

4 L'un des objectifs explicites de l'assouplissement quantitatif est de faire reculer la prime de terme et d'abaisser ainsi les rendements obligataires.
5 Le point mort d'inflation correspond a la différence entre le rendement nominal d'un emprunt d'Etat et le rendement d'une obligation indexée sur l'inflation de méme échéance.
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ETATS-UNIS : RENDEMENT DU BON DU TRESOR A 10 ANS

ET RENDEMENT DES BENEFICES DU SP500

) = Rendement du bon du Trésor a 10 ans Taux hypothécaire a 30 ans (é.d.)
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GRAPHIQUE 5 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, BNP PARIBAS

Ces différentes observations suggerent que l'augmentation des rende-
ments nominaux reflete essentiellement une hausse des rendements
réels, qui résulte a son tour et en grande partie de l'accroissement de
la prime de terme (graphique 4).

Différents facteurs peuvent expliquer l'évolution de cette derniere.
L'un d'eux a trait a la bataille au Congrés pour remonter le plafond
de la dette et éviter le risque d’'une mise a l'arrét de l'administration
ameéricaine (shutdown). Deuxieme facteur : la perspective d'importants
besoins d‘emprunts publics bruts aux Etats-Unis l'année prochaine,
conjuguée a une réduction de la taille du bilan de la Fed (resserrement
quantitatif).

Cela fait des mois que ces deux sujets sont sur la table, mais, curieu-
sement, il semble que les investisseurs commencent a peine a s'y in-
téresser. Enfin, la hausse des rendements a peut-étre provoqué des
ordres de vente destinés a limiter les pertes (stop-loss selling), et en-
trainé une accélération de la dynamique récente.

Malgré le nombre d'explications possibles — et la liste n'est pas ex-
haustive —, le sentiment subsiste que les causes de la récente hausse
sont difficiles a cerner. Austan Goolsbee a raison de parler a cet égard
de « casse-téte ».

Cependant, une question encore plus importante se pose : la hausse
des rendements a-t-elle des conséquences sur l'économie? La réponse
est sans ambiguité «oui». L'un des principaux canaux de transmission
est le marché immobilier. Le taux des préts hypothécaires a 30 ans a
atteint un niveau inédit depuis la fin des années 1990 (graphique 5)
et la demande de crédit en général devrait en patir. L'autre facteur a
surveiller est le marché actions, le rendement des bénéfices (earnings
yield) — Uinverse du ratio cours/bénéfices ou PER - du S&P500 étant
a présent inférieur a celui des emprunts d’Etat américains & 10 ans
(graphique 6).
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GRAPHIQUE 6 SOURCES : RESERVE FEDERALE DE ST LOUIS, REFINITIV, BNP PARIBAS

Pour conclure, la hausse des rendements des obligations d'Etat
américaines entraine un resserrement des conditions financieres.
Les colts d'emprunt augmentent, la propension des investis-
seurs a prendre des risques peut diminuer et le malaise grandit
lorsque l'on envisage les conséquences possibles qui tardent a se
fait sentir. Tous ces facteurs freinent la croissance et pourraient
convaincre le FOMC qu'il ne serait pas judicieux de relever une fois
de plus les taux avant la fin de l'année, ce qui a priori devrait ra-
mener les investisseurs vers le marché des Treasuries. Le pic des
rendements n‘aura peut-étre été qu'un mauvais moment a passer.

William De Vijlder

gl BNP PARIBAS

La banque
d'un monde
qui change



