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Les ventes au détail bondissent

Selon les données du Census Bureau, les
ventes au détail ont progressé de +0,4 % en
septembre aprés +01% en juillet,
dépassant les attentes du marché (+0,3 %).
Sur douze mois glissants, les ventes au
détail ont progressé de +1,7% (aprés
+2,2 %).

En septembre, les ventes ont été
particulierement dynamiques dans les les
magasins divers (+4,0%), I|'habillement
(+1,5 %) et les restaurants et bars (+1,0 %),
partiellement compensées par
I'électronique (-3,3 %), les stations-services
(-1,6 %) et 'ameublement (-1,4 %).

La Maison-Blanche annonce une
annulation de dettes étudiantes

La Maison-Blanche a annoncé le 17 octobre
une annulation supplémentaire de
4,5 Md USD de dettes étudiantes pour plus
de 60000 emprunteurs a travers le
programme Public Service Loan Forgiveness
(PSLF). Ce dispositif concerne les
travailleurs de la fonction publique
américaine (enseignants, sapeurs-
pompiers, professionnels de santé, etc.).

En cumulé, sous I'administration Biden, plus
de 1Md’emprunteurs ont bénéficié des
mesures d’'allégement de dettes étudiantes.

A cette occasion, le Council of Economic
Advisors (CEA), un organe de la Maison-
Blanche chargé des évaluations et analyses
économiques, a publié une analyse portant
sur les effets positifs des mesures
d'allégements de dettes étudiantes. Ces
dispositifs pourraient en effet accroitre
I'attractivité de la fonction publique
américaine et réduire les problémes de
pénurie de main d’ceuvre dans les secteurs
concernés.


https://www.census.gov/retail/marts/www/marts_current.pdf
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2024/10/17/fact-sheet-president-biden-announces-over-1-million-public-service-workers-have-received-student-debt-cancellation-under-the-biden-harris-administration/
https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2024/10/17/making-public-service-loan-forgiveness-work-for-borrowers-and-the-american-people/

Les banques systémiques publient
des résultats du 3éme trimestre
bien accueillis par le marché

Au cours de la semaine, les huit banques
d'importance systémique américaines
(Global Systemically Important Banks -
GSIB) ont publié leurs résultats pour le
troisi€me trimestre 2024.

Les résultats nets des banques disposant
d’une activité de détail sont en baisse sur
un an (-12% pour Bank of America
[BOA], - 9 % pour Citi, -11 % pour Wells Fargo
[WF]), mais parviennent toutefois a
surprendre positivement le marché. Les
banques de financement et
d’investissement voient leurs profits
augmenter considérablement (+45 % pour
Goldman Sachs [GS], +32 % pour Morgan
Stanley [MS]), portés par le dynamisme des
transactions de marché, des émissions
actions et obligataires et la reprise des
fusions-acquisitions. JP Morgan (JPM) se
trouve dans une situation intermédiaire
(-2%), la croissance de ses revenus
d’investissement lui ayant permis d’amortir
cette baisse des profits. Les acteurs de
marché interprétent ces bons résultats
comme la confirmation de |'atterrissage en
douceur (soft landing) de [|'’économie
américaine.

A I'exception de WF (-2 %), les autres GSIB
voient leur produit net bancaire (PNB)
augmenter sur un an (+7 % pour JPM; +1%
pour BOA et pour Citi ; +7 % pour GS ; +16 %
pour MS; +5% pour Bank of New-York
Mellon [BNYM]; et +21 % pour State Street).

La marge nette d’intéréts (MNI) est en
retrait sur un an pour trois des quatre
banques «universelles » (-3 % pour BOA et
Citi; -11% pour WF), et ne progresse que
légerement pour JPM (+3 %), en raison d'une
hausse continue des charges d’'intéréts
(+24 % pour JPM, +22 % pour BOA, +10%
pour Citi), I'amélioration de la
rémunération des dépots ayant été différée
par les banques depuis la remontée des

taux. L'activité de banque de détail de JPM
a ainsi diminué sur un an (-3 %).

A rebours des activités de détail, les
activités de financement et
d’investissement poursuivent la hausse
observée depuis le début de I'année, grace
a la croissance (i) des activités de trading
(+8 % pour JPM, +12% pour BOA, +0,5%
pour Citi, +2 % pour GS, +21% pour MS),
(il) de fusion-acquisition (+31% pour JPM,
+18 % pour BOA, +44 % pour Citi, +19 %
pour WF; +20 % pour GS; +56 % pour MS)
et (iii)de services financiers associés, qui
bénéficie particulierement aux banques
d’affaires. La croissance de la MNI sur un an
est particulierement marquée pour GS
(+70 %), et dans une moindre mesure pour
les autres banques spécialisées dans la
gestion de fortune, l'investissement et les
services financiers (+11% pour MS, +3 %
pour BNYM, +16 % pour State Street).

Les dirigeants des GSIB se montrent
optimistes sur les perspectives de ces
activités de marché. David Solomon, le CEO
de GS, rappelle que les performances des
activités de fusions-acquisitions et de
trading sont toujours inférieures a leur
moyenne sur 10 ans, et prédit une poursuite
de leur croissance.

L'augmentation du co0t du risque est
sensible et prolonge la tendance des
trimestres précédents. Les provisions pour
risque de crédit sont en forte hausse pour
toutes les banques (+125 % pour JPM, +25 %
pour BOA, +40% pour Citi), et se
concentrent sur les préts aux particuliers
(80% des provisions pour JMP), a
I'exception notable de MS (-41%) qui
enregistre une baisse de provisions pour
I'immobilier commercial.

Au total, les résultats des banques ont
favorablement surpris les marchés. L'indice
des principales banques du S&P 500
(préciser le nom de l'indice ?) a augmenté
de +4,5 % le jour de I'annonce des résultats
de JPM, et se situe le 16 octobre a un niveau
inégalé depuis début février 2022.



Au cours de la semaine écoulée (de
vendredi a jeudi), l'indice S&P 500 a
progressé de +1,2 %, a 5 841.

Les rendements des obligations souveraines
américaines (Treasuries) a 2 ans et a 10 ans
sont resté quasi-inchangés a 4,0 % et 4,1%
respectivement.

Au cours de la semaine, la progression des
indices boursiers était portée
principalement par les résultats des
banques supérieurs aux attentes et les
ventes au détail plus dynamiques
qu'attendu.

» Selon [l'estimation préliminaire de
I'université du Michigan, publiée le
11 octobre, l'indice de confiance des
ménages a baissé en octobre a 68,9
(aprés 70,1 en septembre) surprenant a
la baisse les attentes du marché (71).
Cette dégradation serait en ligne avec la
hausse des anticipations de
détérioration de la situation financiére
des ménages de I'enquéte de la Fed de
New York.

» Selon une enquéte de la Fed de New
York, publiée le 15 octobre, en
septembre 2024, les anticipations
d’inflation sont restées inchangées a
+3,0% a un an mais ont progressé a
troisans et a cinq ans, a +2,7 % (aprés
+25%) et +29% (aprés +2,8%)
respectivement.

» Le 15 octobre, les régulateurs bancaires
(Fed, FDIC, NCUA, OCC) et le bureau de
régulation financiére de Floride (FOFR)
ont publié¢ un communiqué de soutien
aux institutions financiéres affectées par
I'ouragan Milton, survenu en Floride le
10 octobre, dont les dommages sont
estimés entre 35 et 55MdUSD. Les
agences prévoient un assouplissement
du cadre de supervision des entités
concernées, en particulier pour les

activités de préts (ajustement des
conditions des emprunts de la zone) et
pour les exigences de publication
difficiles a établir. Par ailleurs, I'agence
fédérale dédiée aux petites entreprises
(SBA), a annoncé la suspension de son
programme de financement d’urgence
en Floride en raison de ressources
insuffisantes, et appelle le Congrés a lui
attribuer plus de fonds.

» Le 11 octobre, plusieurs institutions
financiéres (Citi, Morgan Stanley, Fannie
Mae, Bank of Montreal, London Stock
Exchange, Natwest) et entreprises
(Microsoft, Github, Factset, Scott Logic,
ControlPlane, Provectus, TestifySec) ont
publié¢ un cadre de gouvernance en
matiére de gestion des risques liés a I'lA
générative pour les banques. Les auteurs
y détaillent 14 menaces de ['lA
générative (en insistant sur les
problématiques de biais intégrés,
d’hallucinations, de cybersécurité et de
protection des données), et présentent
pour chacune des recommandations
pour atténuer les risques. Ce cadre
s'inscrit dans une démarche comparable
a celle du National Institute of Standards
and Technology (NIST), qui avait publié
ses recommandations en janvier 2023.
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