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Situation des marchés

Sur un mois, les prix de I'énergie et de
I'alimentation ont progressé tous deux de
+0,2 % (aprés -01% et 0,0%
respectivement). Sur douze mois glissants
les prix de I'énergie ont baissé de -4,0%
(aprés -6,0%) alors que ceux de
I'alimentation ont augmenté de+1,4%
(aprés +1,0 %).

L'inflation PCE marque le pas

Selon les estimations du Bureau of

Economic Analysis (BEA), en novembre,
l'indice des prix des dépenses de
consommation personnelle  (Personal
Consumption Expenditure — PCE) et sa
composante sous-jacente (hors énergie et
alimentation) ont augmenté tous deux de

+0,1%. Sur douze mois glissants, I'inflation Les prix des services ont ralenti, a +0,2 %

et sa composante sous-jacente se sont (apres +0,4 %) et les prix des biens se sont

établies a +2,4 % et +2,8 % respectivement
(aprés +2,3% et +2,8%), légérement en-
deca des attentes des marchés (2,5% et
2,9 % respectivement).

stabilisés (0,0 % aprés -0,1 %). En glissement
annuel, l'inflation des services s’établit a
+3,8% (apres +3,9%) et celle des biens
a-0,4% (apres -1,0 %).

Le Congrés adopte un budget
provisoire expirant le 14 mars,

évitant ainsi le shutdown de I'Etat
fédéral


https://www.bea.gov/sites/default/files/2024-12/pi1124.pdf

Le Congrés a adopté (366-34 a la Chambre
des représentants le 20 décembre et 85-11
au Sénat le 21 décembre) un budget
provisoire maintenant le fonctionnement
des administrations fédérales jusqu'au
14 mars 2025. Le président Biden I'a signé
dés sa réception, permettant ainsi a I'Etat
fédéral d’éviter la fermeture forcée de ses
services (shutdown).

Le budget prévoit notamment 110
Md USD de dépenses liées aux catastrophes
naturelles et d’aides aux agriculteurs ainsi
que l'extension de la Farm Bill pour un an.
En revanche, contrairement a l'accord
bipartisan initial publié le 16 décembre, la
loi ne comporte pas de dispositions
relatives aux restrictions d’investissements
vers la Chine.

Par ailleurs, le Représentant Mike Johnson
(R-Louisiane) a été réélu speaker (président
de l'assemblée) de la Chambre des
représentants du 119¢ Congres. Le speaker
est notamment chargé de définir I'agenda
de [l'assemblée. En fonction depuis le
26 octobre 2023, sa réélection, bien que
soutenue par le président élu Donald
Trump, s'est effectuée dans un climat
tendu, marqué par une étroite majorité
républicaine a la Chambre (219-215) et des
dissensions internes au sein du parti. Le
maintien de Mike Johnson au poste de
Speaker a été rendu possible grace au
changement de vote inattendu de Ralph
Norman (R-Caroline du Sud) et Keith Self
(R-Texas).

Le plafond de dette est réactivé a
compter du 1¢" janvier 2025

La secrétaire au Trésor, Janet Yellen, a
indigué, dans sa lettre au Congrés datée du
27 décembre 2024, que le plafond de dette
serait réactivé a compter du 1° janvier
2025. Le plafond correspond au montant
maximum que le Congrés autorise I'Etat
fédéral a emprunter. Il avait été suspendu a
la suite de I'adoption bipartisane du Fiscal
Responsibility Act en juin 2024.

Selon les estimations du Treasury, le
plafond deviendrait mordant a une date
comprise entre le 14 et le 23 janvier et il sera
alors nécessaire pour le Treasury de mettre
en place des mesures d’urgence de gestion
de la trésorerie (extraordinary measures).
Faute d’ajustement du plafond ou des
émissions de dette, les Etats-Unis courent le
risque d'un défaut de paiement.

Les responsables de la Fed se
montrent prudents pour 2025 face a
une incertitude élevée

Selon le procés-verbal (minutes) de la
réunion du comité de politiqgue monétaire
de la Fed (FOMC) des17 et 18 décembre,
publié le 8 janvier, les responsables de la
Fed ont salué les progres réalisés dans la
lutte contre l'inflation et la robustesse de
I’économie américaine mais ont également
affiché une prudence face aux perspectives
économiques incertaines.

Selon les responsables, |'"économie
américaine reste globalement bien
orientée. L'inflation a bien reculé par
rapport a son pic en 2022 et le processus de
désinflation semble bien amorcé. En
particulier, les entreprises seraient plus
réticentes a augmenter les prix face aux
consommateurs qui y sont devenus plus
sensibles. lls s’attendent néanmoins a une
désinflation plus lente en 2025 que prévu
initialement, en lien notamment avec les
pressions inflationnistes qui pourraient
résulter des changements de politiques
commerciale et migratoire, et du
dynamisme de l'activité et des marchés
financiers. Le marché du travail s'est
détendu, notamment au regard de certains
indicateurs comme les taux d’emplois
vacants et de démission. Toutefois, les
responsables estiment que le risque d'une

dégradation brutale serait faible.

Au regard de |'évolution des indicateurs
économiques, les responsables ont
globalement jugé que la poursuite de la
baisse des taux directeurs était appropriée.


https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/10545/all-actions
https://docs.house.gov/billsthisweek/20241216/CR.pdf
https://clerk.house.gov/Votes/20252
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2763
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20241218.pdf

Toutefois, certains ont indiqué préférer
maintenir les taux inchangés face au risque
de résurgence de l'inflation. A ce titre, ils se
sont accordés sur la nécessité de rester

vigilants sur I’évolution et d’opter pour une
approche prudente et graduelle dans
I'ajustement de la politique monétaire.

Le vice-président de la Fed chargé
de la supervision et le président de
la CFTC annoncent leur démission

Le début d’année est marqué par plusieurs
démissions parmi les régulateurs financiers,
ce qui laisse le champ libre au Président et
au Sénat pour nommer des responsables
alignés avec le programme républicain.

Dans un communiqué de presse publié le
6 janvier, le conseil des gouverneurs de la
Fed a annoncé la démission de Michael Barr
de ses fonctions de vice-président en
charge de la supervision a compter du
28 février 2025, ou plus tot si un successeur
était désigné d'ici-la par le Président des
Etats-Unis et confirmé par le Sénat. M. Barr
restera néanmoins gouverneur de la Fed.
Cette démission intervient alors que le
camp républicain questionnait depuis
plusieurs semaines la capacité du Président
a changer le vice-président avant l'issue de
son mandat. Si M. Barr considérait qu’un tel
remplacement du responsable de la
supervision bancaire n'était pas possible
juridiquement, son indépendance étant
protégé par le Dodd Franck Act qui a créé
la fonction, il a justifié sa décision par le
souhait de ne pas ouvrir un contentieux
juridique long et préjudiciable a I'action de
la Fed. ). Powell, de son c6té, a déja indiqué
qu’il ne quitterait pas ses fonctions de
président de la Fed avant l'issue de son
mandat.

M. Barr devrait étre remplacé dans ses
fonctions de vice-président chargé de la
supervision par l'un des deux gouverneurs
de la Fed nommé durant le premier mandat
de président Donald Trump, Christopher
Waller ou Michelle Bowman. Ces deux
derniers avaient voté contre la proposition

de transposition des accords de Balelll
publiée en juillet 2023.

Le départ de M. Barr achéve de clarifier les
évolutions a attendre a la téte des
régulateurs bancaires chargés de finaliser la
transposition des accords de Bale lll.

Ainsi, Michael Hsu, Comptroller par intérim
de ['Office of the Comptroller of the
Currency (OCC), le régulateur des state
banks, aindiqué le 6 janvier qu'il resterait en
poste jusqu’a son changement probable
par le nouveau secrétaire au Trésor (Scott
Bessent doit étre confirmé par le Sénat). Par
ailleurs, Martin Gruenberg, président de la
Federal Deposit Insurance Company (FDIC),
I'autorité de résolution et de garantie des
dépdts des banques, a indiqué qu'il
démissionnerait le 19 janvier. Enfin, Rohit
Chopra, président du Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB), l'agence de
protection des consommateurs en matiére
de services financiers, a indigué qu’il n'avait
pas l'intention de démissionner mais a
rappelé qu’‘une jurisprudence de la Cour
supréme de 2020 (Seila Law vs CFPB)
donnait le droit au Président des Etats-Unis
de le remplacer a n‘importe quel moment.

Rostin Behnam, président de la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC),
l'autorité des marchés de dérivés, a
également annoncé le 7janvier sa
démission a compter de l'investiture du
Président le 20janvier. Si le Président
Trump a déja désigné Paul Atkins pour
succéder a Gary Gensler, dont la démission
de la présidence de la Securities and
Exchange Commission (SEC), I'autorité de
régulation des marchés, prendra effet le 20
janvier, il n'a pas fait connaitre qui il
entendait nommer a la téte de la CFTC,


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/other20250106a.htm
https://subscriber.politicopro.com/article/2025/01/politico-pro-q-a-acting-comptroller-of-the-currency-michael-hsu-00196831
https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-11-19/fdic-chairman-martin-gruenberg-plans-to-step-down-in-january?sref=wSNyvGvc
https://www.banking.senate.gov/hearings/consumer-protection-protecting-workers-money-and-fighting-for-the-dignity-of-work
https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/behnamstatement010725?utm_source=govdelivery
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-182

I'agence qui a les faveurs des républicains
pour assurer la régulation du secteur des
cryptoactifs.

Les plus grandes banques
américaines quittent la Net-Zero
Banking Alliance

Citigroup, Bank of America, Goldman
Sachs, Wells Fargo, Morgan Stanley et
JP Morgan ont annoncé leur sortie de la Net-
Zero Banking Alliance (NZBA). La NZBA est
un groupe de banques qui s'engagent a
mettre en ceuvre une stratégie compatible
avec l'objectif de neutralité des émissions
de gaz a effet de serre d’ici 2050.

Cette sortie de l'alliance répond a la
pression  croissante exercée depuis
plusieurs années par le parti républicain
contre la finance verte, exacerbée par
I'élection du Président D. Trump. En
décembre, le comité des affaires judiciaires
de la Chambre des Représentants, présidé
par le Républicain ]Jim Jordan (R-Chio),
avaient accusé les différentes alliances de
constituer des « cartels climatiques ». Si les

banques concernées ne remettent pas en
cause leurs engagements climatiques, elles
mettent en avant leur intention de
continuer a financer les énergies fossiles,
notamment alors que le Président élu
entend relancer les activités extractives.
L'Attorney General du Texas, Ken Paxton, a
réagi a la décision des banques en levant la
revue qu’il avait ouverte a leur égard en
octobre 2023 pour déterminer si elles
pouvaient toujours participer aux émissions
de dettes locales.

Cette pression s’exerce aussi dans le
secteur de la gestion d’actifs, et a donné
lieu a plusieurs actions de rétorsion de la
part des Etats républicains
(désinvestissements de certains fonds) ou
des poursuites judiciaires (comme celles
engagées récemment par  11Etats
républicains contre BlackRock, State Street
et Vanguard au motif d'une prétendue
entente pour limiter l'approvisionnement
en charbon). Vanguard avait déja quitté la
Net Zero Asset Managers Initiative (NZAMI)
en décembre 2022 et State Street la
Climate Action 100+ en février 2024.

Depuis le début d’année, les indices
boursiers progressent légérement: +0,3 %
pour le S&P 500 a 5918 et +0,4 % pour le
Nasdaq a 42 635.

Le rendement des obligations souveraines
américaines (Treasuries) a 2 ans se sont
stabilisés a 4,3 % tandis que celui 2 10 ans a
progressé de +0,1point, a 4,7 %. Les
marchés financiers sont marqués par des
mouvements de sens opposé : d'un cbté, la
nouvelle administration promet des baisses

d'impdts et une politique de dérégulation,
et les valeurs technologiques font toujours
l'objet d‘un enthousiasme porté par
I'intelligence artificielle ce qui favorise
l'appétit pour le risque. De l‘autre, ce
mouvement est contrebalancé par un
niveau d’incertitude élevé résultant des
promesses de politique commerciale
protectionniste et migratoire restrictive,
qui pourraient exacerber les pressions
inflationnistes et ralentir la baisse des taux
d’intérét.

> Le 20 décembre, la SEC a finalisé une
régle visant a renforcer la protection
des clients des courtiers (broker-dealer).
La nouvelle régle impose aux courtiers
détenant plus de 500 M USD en especes
pour le compte de leurs clients qu'ils

déterminent chaque jour (et non plus
chaque semaine) les montants des
réserves qu'ils doivent constituer en
face de ces actifs. En contrepartie, la
régle autorise les courtiers a réduire leur


https://www.texasattorneygeneral.gov/news/releases/following-attorney-general-ken-paxtons-urging-all-us-based-major-banks-withdraw-anti-oil-and-gas-net
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-211?utm_medium=email&utm_source=govdelivery

coussin de solvabilité sur ces réserves a
2 % (contre 3 % actuellement).

Le 23 décembre, la Fed a annoncé

qu’elle recueillerait prochainement
l'avis du public a propos de
changements apportés aux regles
encadrant les stress-tests bancaires. La
Fed souhaite (i) renforcer Ia
transparence des stress test des grandes
banques a wun scenario de crise
financiere, en recueillant I'avis du public
sur la modélisation des pertes subies
par les établissements, et (ii) rendre les
exigences en capital qui résultent de ces
stress-tests moins volatiles, en se
fondant sur des moyennes biennales.
Ces propositions interviennent dans un
contexte de dénonciation récurrente
par l'industrie bancaire des biais et du
mangque de transparence supposés des
stress-tests, qui a conduit au dépdt
d'une plainte par ses principaux
représentants (Bank Policy Institute,
American Bankers Association) contre la
Fed, accusée de violer les lois fédérales
sur la consultation du public.

Le 27 décembre, la société de gestion
d'actifs Vanguard (9900 Md USD
d'actifs sous gestion) a signé un accord
de passivité avec la FDIC concernant
ses prises de participation dans les
établissements assurés par l'‘agence
(Insured Depository Institution — IDI).
Dans les situations de présomption de
contrble d'une IDI (au-dela du seuil de
10 % de détention du capital), Vanguard
devra démontrer a la FDIC qu'elle ne
répond pas a une prise de contrdle de
I'institution (e.g. non-représentation au
sein du comité de direction, aucune
influence sur la stratégie du groupe).
Vanguard souligne la poursuite d’'une
logique de coopération avec la FDIC,
qui souhaite renforcer son contrdle sur

les investisseurs détenant des prises de
participations significatives dans les
IDIs pouvant mener a leur contrdle.

Le 2 janvier, le Treasury et la Federal
Housing Finance Agency (FHFA) ont
annoncé un accord visant a ce que
toute sortie éventuelle du régime de
tutelle  fédérale (conservatorship)
exercé sur les agences de titrisation
Fannie Mae et Freddie Mac (GSEs) se
fasse de maniére ordonnée. Le droit du
Treasury de consentir a la fin de cette
tutelle est rétabli dans les termes
antérieurs a sa suppression en 2021. Les
étapes du processus de sortie sont
clarifiées: la FHFA, chargée de Ia
supervision des GSEs, devra (i) consulter
préalablement le public sur la base de
plusieurs options, (ii) évaluer les
conséquences d’une telle sortie pour le
marché immobilier, les GSEs et la
stabilité financiere, (iii) informer le
conseil chargé de la stabilité financiére
(Financial Stability Oversight Council -
FSOC), et recommander au Treasury
une approche privilégiée, compte tenu
des informations apportées par les
différentes parties prenantes.

Le 7 janvier, le Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB), I'agence de
protection des consommateurs en
matiére financiére, a finalisé une régle
visant a interdire aux agences de
notation de crédit de tenir compte de
la dette médicale des ménages dans
leurs modeles d’évaluation. Dans la
méme perspective, la régle interdit aux
créanciers d’‘appuyer leurs décisions
d'octroi de préts sur les informations
médicales des emprunteurs. Le CFPB
estime que la régle impacterait
positivement la capacité d’emprunt de
15 M d’américains, qui totalisent une
dette médicale de 49 Md USD.
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