ExN Direction générale du Trésor
MINISTERE

DE L'ECONOMIE,

DES FINANCES 3

ET DE LA SOUVERAINETE

INDUSTRIELLE ET NUMERIQUE

l,’iberté
Egalité
Fraternité

WASHINGTON WALL STREET WATCH

SERVICE ECONOMIQUE REGIONAL POUR LES ETATS-UNIS

N°© 2023-35 - le 28 septembre 2023

SOMMAIRE

Conjoncture

- Les priximmobiliers progressent mais le marché reste atone

Politiques macroéconomiques

- Le scénario de shutdown se profile face aux divisions du Congrés

Services financiers

- La Californie renforce les obligations de transparence des entreprises sur leur impact climatique
- Le volume des introductions en bourse rebondit en septembre

Situation des marchés

Breves

CONJONCTURE

Les prix immobiliers progressent mais le
marché reste atone

Enjuillet, les prix de I'immobilier ont globalement
accéléré sur I'ensemble des Etats-Unis, et plus
fortement dans les grandes villes américaines.

Selon le rapport de l'agence fédérale de
financement du logement (Federal Housing
Finance Agency - FHFA), les prix immobiliers aux
Etats-Unis ont augmenté de +0,8% en juillet
(aprés +0,4 %, révisé de +0,1 point, en juin), soit
+4,6 % sur un an. L'indice Case-Shiller publié par

Standard & Poor’s, qui porte sur les prix
immobiliers des 20 plus grandes villes
américaines, augmente de +0,9 % en juillet, soit
+0,1% sur un an (apreés -1,2 %).

En dépit de cette tendance haussiére des prix,
selon la publication du Census Bureavu, les ventes
de nouveaux logements ralentissent, a
675 000 logements en aolt aprés 739000 en
juillet. Les ventes de logements existants ont
également reculé de -0,7 % en ao0t par rapport a
juillet selon la National Association of Realtors.

POLITIQUES MACROECONOMIQUES

Le scénario de shutdown se profile face
aux divisions du Congres

A I'approche de la date de cléture de I'exercice
budgétaire (30 septembre), le Congrés est dans
une situation d‘'impasse: d‘une part, les
Républicains de la Chambre des représentants
restent divisés sur le contenu du budget 2024.

D’'autre part, malgré la publication le
26 septembre d‘un budget provisoire par la
commission des appropriations du Sénat, les
sénateurs discutent encore de son contenu pour
tenter de le rendre acceptable par le Speaker de
la Chambre qui décidera de sa mise au vote en
cas d’adoption par le Sénat. Le texte proposé au
Sénat prévoit de prolonger le fonctionnement


https://www.fhfa.gov/AboutUs/Reports/ReportDocuments/FHFA-HPI-Monthly_09262023.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/index-announcements/article/sp-corelogic-case-shiller-index-continues-to-trend-upward-in-july/
https://www.census.gov/construction/nrs/pdf/newressales.pdf
https://www.nar.realtor/research-and-statistics/housing-statistics/existing-home-sales
https://www.appropriations.senate.gov/news/majority/murray-releases-bipartisan-continuing-resolution
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des  administrations  fédérales  jusqu’au
17 novembre au prorata du budget 2023 et une
aide a I’'Ukraine de 6 Md USD.

Faute de budget annuel ou provisoire voté avant
le 30 septembre, I'Etat fédéral court le risque
d'un arrét des activités gouvernementales non-
essentielles (shutdown). Les services essentiels
comprennent notamment ceux de la sécurité et
relevant des dépenses obligatoires (mandatory
spending) comme la sécurité sociale.

L'Office of Management and Budget (OMB),
organe de gestion administrative et budgétaire
rattaché a la Maison-Blanche et qui coordonne
les plans de cessation d’activité élaborés par les
différents ministéres et agences, a publié le
27 septembre des informations relatives au plan
d'urgence (contingency plan) en «cas de
shutdown.

SERVICES FINANCIERS

La Californie renforce les obligations de
transparence des entreprises sur leur
impact climatique

En Californie, deux lois adoptées par I’Assemblée
et le Sénat les 14 et 15 septembre élargissent le
périmétre des informations que les entreprises
américaines (formed in the U.S.) actives dans
I’Etat (does business in California) doivent publier
sur leur impact climatique. Le premier texte
(S.B. 253) oblige les entreprises au revenu de plus
de 1MdUSD a publier annuellement leurs
émissions de gaz a effet de serre directes (scope
1), indirectes (scope 2) et induites par leur chaine
de valeur (scope 3). Le deuxieme (S.B. 2617)
impose aux entreprises au revenu de plus de
500 M USD de publier des informations sur leurs
risques financiers liés au climat et les mesures
prises pour les atténuer ou s’y adapter. Le délai
de mise en conformité a ces lois est prévu en
2026.

Certaines de ces exigences vont au-dela du cadre
proposé mais non encore adopté par la
Securities and Exchange Commission (SEC)
[Proposition 2022-46, 21 mars 2022], autorité des
marchés financiers américains. Par exemple,
alors que la SEC propose la publication des
émissions de scope 3 dont la portée est
« significative » ou fait I'objet d’une cible, la régle
californienne étend ce périmétre a toutes les
émissions de scope 3. Concernant la publication
des risques financiers liés au climat, la regle
californienne est la premiére a imposer aux
entreprises qu’elles procédent a des analyses de
scénario. La proposition de la SEC cible par
ailleurs uniquement les sociétés cotées.

Enfin, I'application de ces lois dépassera les
frontiéres de Californie, puisqu’elles
s'appliqueront a toutes les entreprises actives
dans I’Etat, quelle que soit la répartition
géographique de leurs revenus. Les autorités
estiment que les deux textes s'appliqueront,
respectivement, a 5 000 et 10 000 entreprises.
Ces regles sont cependant critiquées pour le
manque de clarté de leur champ d’application et
pour la faible pertinence de leur application a
des entreprises non-cotées.

Le volume des introductions en bourse
rebondit en septembre

Selon Bloomberg, le mois de septembre 2023 est
le plus riche en volume d’introductions en bourse
(Initial Public Offerings — IPO) aux Etats-Unis
depuis le fort ralentissement des IPO enregistré
au début du resserrement monétaire en
mars 2022. Les IPO réalisées en septembre 2023
représentent 7,2 Md USD de capitaux levés, soit
56 % des volumes d’IPO au niveau mondial. Au
plus haut depuis début 2023, ce volume mensuel
est inférieur a celui de 2021 (20 Md USD mensuels
en moyenne) mais dépasse la moyenne d'avant
crise (5 Md USD par mois sur 2018-2019). Depuis
le début 2023, les IPO représentent 21,4 Md USD
de capitaux levés, un montant proche de celui de
I'année 2022 sur la méme période.


https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2023/09/Agency-Lapse-FAQs-9.27.2023.pdf
https://legiscan.com/CA/text/SB253/2023#:~:text=SB%20253%2C%20as%20introduced%2C%20Wiener,enforce%20compliance%20with%20the%20act.
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bowman20230922a.htm
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-46
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billAnalysisClient.xhtml?bill_id=202320240SB253.
https://leginfo.legislature.ca.gov/faces/billAnalysisClient.xhtml?bill_id=202320240SB261
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-27/us-ipo-market-s-green-shoots-get-the-2024-party-started-early?sref=wSNyvGvc&leadSource=uverify%20wall

N° 2023-35 - le 28:

WASHINGTON
WALL STREET WATCH

Valeur des IPO réalisées aux FEtats-Unis (Md USD)
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Le mois de septembre 2023 a notamment été
marqué par I'IPO d’Arm, société britannique de
semi-conducteurs (5, 2MdUSD de capitaux

levés), et de la société américaine d’e-commerce
Instacart (0,66 Md USD). Bloomberg estime
toutefois que le rebond des IPO reste
conditionné a la stabilisation des marchés
actions et de la politique monétaire. Dans les cas
d’Arm et d’Instacart, I'évolution boursiére des
titres a été considérée comme décevante dans
les jours suivant leur introduction. PitchBook
souligne par ailleurs que le prix d‘introduction
d’Instacart (30 USD par action) était nettement
inférieur au prix des parts non-cotées échangées
sur le marché secondaire en 2021 (133 USD par
parts en 2021).

SITUATION DES MARCHES

Au cours de la semaine écoulée (de vendredi a
jeudi), l'indice S&P 500 a reculé de -1,0%, a
4 300 points face a l'inquiétude des investisseurs
quant au maintien dans la durée de taux
directeurs élevés par la Fed (higher for longer) et
au recul de lindice de confiance des
consommateurs (Conference Board Consumer
Index) publié le 26 septembre (103 contre 108,7
en aolt). Les valeurs bancaires ont de nouveau

reculé de -1,67 % sur la semaine (indice KBW
Banks).

Le rendement des obligations souveraines
(Treasuries) a 2 ans a légérement reculé a 5,06 %
(-0,07 point), tandis que le rendement a 10 ans a
continué de progresser a 4,57 % (+0,07 point).
L'indice de volatilité implicite des Treasuries
(MOVE index) a fortement rebondi a 122 (+22 sur
la semaine). Le taux a 10 ans évolue toujours a son
plus haut niveau depuis 2007.

BREVES

» Le Bureau de protection des consommateurs
en matiere de services financiers (CFPB) a
annonceé le 21septembre travailler sur une
proposition de régle visant a retirer les dettes
médicales (medical bills) de la note de crédit
(credit score) des citoyens. Le CPFB entend
aider les familles a se remettre
financierement de leurs événements
médicaux, lutter contre les pratiques de
recouvrement de créances sur des factures
inexactes (litiges avec les assurances etc.), et
veiller a ce que les créanciers ne s'appuient
pas sur des données erronées pour accorder
des crédits. Par ailleurs, les recherches de
I'institution estiment que le montant des frais
médicaux d'un ménage n’a pas de lien avec le
bon remboursement d’un futur crédit.

> Le Conseil de surveillance de la stabilité

financiére (FSOCQ) a annoncé, le
22 septembre, travailler sur les
commentaires  publics regus sur sa

proposition d’élargissement des critéres
d‘éligibilité permettant de qualifier une
institution financiére non bancaire (IFNB:
assureurs, fonds, hedge funds, etc.)
d’établissement systémique. Les
établissements visés seraient alors placés
sous la supervision directe de la Fed. La
proposition est vivement critiquée par
lesIFNB, qui craignent une surveillance
accrue et des lourdeurs administratives de
conformité.

» Selon la 3% estimation du Bureau of
Economic Analysis (BEA), la croissance du PIB


https://pitchbook.com/news/articles/vc-secondaries-losses-stripe-instacart
https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence
https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/cfpb-kicks-off-rulemaking-to-remove-medical-bills-from-credit-reports/
https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/cfpb-study-finds-medical-debt-overly-penalizes-consumer-credit-scores/
https://home.treasury.gov/system/files/261/FSOC_20230922_Readout.pdf
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy1432
https://www.bea.gov/sites/default/files/2023-09/gdp2q23_3rd.pdf
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au 2°™ trimestre 2023 est restée inchangée
par rapport a la 2®me estimation, a +0,5%
(+2,1% en rythme annualisé). La contribution
de la consommation a toutefois été revue a
la baisse, mais compensée par celle de
I'investissement et du solde extérieur. Par
ailleurs, la croissance du PIB au
1¢" trimestre 2023 a été revue a la hausse de
+0,55 % (+2,2 % en rythme annualisé) contre
+0,5% (+2,0%) précédemment, résultant
d’une révision a la hausse de l'investissement
compensée partiellement par celle a la baisse
de la consommation.

» Les interventions des responsables de la Fed
a l'issue de la réunion du Comité de politique
monétaire (FOMC) des 19 et 20 septembre
illustrent la diversité des points de vue: la
gouverneure Michelle Bowman évoque la
possibilité de plusieurs hausses afin de juguler
I'inflation qui resterait trop élevée alors que
le président de la Fed de Chicago, Austan
Goolsbee met en garde contre la théorie
économique traditionnelle qui indique la
nécessité d'une hausse significative du
chémage pour baisser |'inflation.

» La Fed de New York a publié en septembre
un article de recherche consacré a la
comparaison entre les stablecoins, crypto-
actifs visant a rester stables par rapport a une
monnaie, et les fonds monétaires. Les auteurs
soulignent que le marché des stablecoins
enregistre, durant les périodes de stress, de
forts mouvements de capitaux au profit des
stablecoins considérés comme les plus s0rs.
En-dega d’une valeur de 0,99 $ (perte de la
parité par rapport au dollar) les retraits ont
tendance a fortement s’accélérer.
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La Federal House Finance Agency (FHFA),
chargée de la supervision des organismes de
titrisation hypothécaire (Fannie Mae, Freddie
Mac) et des Federal Home Loan Banks (FHLB),
organismes locaux pouvant octroyer des
préts au secteur bancaire, a publié le
21 septembre un rapport montrant que les
FHLB avait fortement accru leur exposition
aux banques régionales entre mars et mai
dernier, période marquée par les faillites de
Silicon Valley Bank (SVB), Signature Bank et
First Republic. L'inspection générale de la
FHFA prévoit de mener une revue des risques
de crédit portés par les 11 FHLB au cours des
prochains mois et leur a adressé de nouvelles
recommandations sur la gestion de leurs
expositions aux banques en difficulté.

L'inspecteur général de la Fed a enjoint au
régulateur, le 28 septembre, de renforcer la
supervision des banques régionales. Son
rapport, publié le 25 septembre, et consacré
a la faillite de Silicon Valley Bank (SVB), a
appelé la Fed a mieux tenir compte de la
taille des banques et a adapter plus
rapidement l'intensité de la supervision au
rythme de croissance des établissements. |l
recommande également de renforcer Ia
surveillance des risques de taux d'intérét.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bowman20230922a.htm
https://www.piie.com/events/policy-speech-austan-d-goolsbee-president-and-ceo-federal-reserve-bank-chicago
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