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CONJONCTURE

Les enquétes industrielles soulignent un
redressement de |'activité

D’aprés une publication mensuelle de la Fed, la
production industrielle a progressé de +0,4 % en
ao(0t aprés +0,7 % en juillet (révisé a la baisse
de -0,3 point par rapport a I’'estimation initiale).
Le taux d'utilisation des capacités productives a
également progressé a 79,7% aprés 795%
(révisé a la hausse de +0,2 point). Ces indicateurs
surprennent a la hausse le marché qui anticipait
respectivement +0,2 % et 79,3 % en aolt. Cette
hausse de I'activité est en ligne avec le rebond de
I'activité observé dans les diverses enquétes
régionales publiées en ao(t.

Selon I'enquéte Empire State Manufacturing
Survey menée par la Fed de New York,

I'indicateur des conditions générales de |'activité
dans I'Etat de New York a progressé de 21 points,
a2 1,9 en septembre aprés -19,0 en aoUt, tiré par
les nouvelles commandes et les livraisons et
surprenant a la hausse par rapport aux attentes
du marché (-10). Toutefois, la publication montre
également un ralentissement du marché du
travail avec une contribution négative de
I'emploi.

Selon une enquéte mensuelle de la Fed de
Philadelphie, l'activité industrielle a reculé dans
la région en septembre. L'indicateur synthétique
areculé a-13,5 en septembre (aprés 12 en ao(t).
L’emploi continue de se contracter. Les nouvelles
commandes et les livraisons ont également fléchi
apres un rebond en ao(t.


https://www.federalreserve.gov/releases/g17/current/default.htm
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/Survey/Empire/empire2023/ESMS_202309.pdf?sc_lang=en&hash=D63DA037F8869BCA05F0E5ADA966ECFD
https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/regional-economic-analysis/mbos-2023-09
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POLITIQUES MACROECONOMIQUES

La Fed maintient ses taux directeurs
inchangés

La réunion du comité de politique monétaire
(FOMC) des 19 et 20 octobre 2023 s’est conclue
sur le maintien de la fourchette-cible des taux
fed funds a [5,25 % - 5,5 %). Cette décision a été
prise a I'unanimité. Par ailleurs, la Fed poursuivra
la réduction de son bilan au rythme
précédemment annoncé (95 Md USD par mois).

Dans son propos liminaire, le président de la Fed,
Jerome Powell, a commencé par rappeler la
détermination de la Fed a assurer son double
mandat, a savoir la stabilité des prix et le
maximum d’emplois. Il a décrit une économie
américaine  solide  soutenue par une
consommation robuste. L'inflation diminue, bien
qu’elle demeure encore élevée par rapport a la
cible de la Fed. Le marché du travail demeure
également solide méme siles créations d’emplois
ont ralenti depuis le début d’année. S'agissant de
la politique monétaire, il a justifié cette pause en
indiquant que les taux ont atteint des niveaux
considérés comme « suffisamment restrictifs » et
que les pleins effets du resserrement étaient
encore a venir. Selon lui, il est toutefois trop tét
pour décider de l'arrét du resserrement. A cet
égard, les décisions seront prises a chaque
réunion (meeting-by-meeting) en fonction des
données publiées (data-dependent).

Selon la projection économique trimestrielle
publiée par la Fed, la prévision de croissance du
PIB a été nettement revue a la hausse pour 2023,
a+2,1% (+1,1 point par rapport a la projection de
mars) et pour 2024, a +1,5% (+0,4 point). La
prévision de taux de chdmage est revue a la
baisse a 3,8 % (-0,3 point) pour 2023 et a 41%
(-0,4 point) pour les deux années 2024 et 2025. La
prévision d’inflation est restée quasi inchangée
mais celle de sa composante sous-jacente (hors
énergie et alimentation) a été légerement revue
a la baisse. Selon la projection, il pourrait y avoir
une hausse supplémentaire de 25 points de base
d’ici fin 2023 et les taux resteraient plus élevés et
plus longtemps (higher for longer).

Lors de la conférence de presse, le président de
la Fed s’est montré prudent face au double
risque lié a une surréaction ou une sous-réaction.

Selon J. Powell, les taux ayant été relevés a un
rythme historiquement élevé, il convient a
présent de ralentir le resserrement et d’évaluer
I'ensemble des données publiées afin d’ajuster
éventuellement le niveau terminal des taux
directeurs. En ce sens, il est resté ouvert a une
nouvelle hausse au cours de 2023 du fait
notamment du risque de résurgence de
I'inflation liée au dynamisme de l'activité. Il n'a
d‘ailleurs pas souhaité affirmer que |'économie
américaine était en soft landing tout en
admettant que ce dernier était plus probable
qu’une récession.

Les Républicains publient une
proposition de budget provisoire

Les Républicains de la Chambre des
représentants ont publié le 17 septembre une
proposition de budget provisoire (continuing
resolution) visant a prolonger l'activité des
administrations fédérales jusqu’au 31 octobre
2023. Faute de budget annuel ou provisoire,
I'Etat fédéral court le risque d'un arrét des
activités non-essentielles (shutdown) aprés le
30 septembre, date de cléture de l'exercice
budgétaire.

Selon la proposition, issue d’une négociation
entre les différents courants du parti républicain
(Freedom Caucus, aile droite du parti, et Main
Street Caucus), les dépenses militaires et des
anciens combattants resteraient au méme
niveau mais les dépenses non-militaires
baisseraient de -8 % par rapport au budget 2023.
Par ailleurs, ce budget ne comprend pas les
dépenses exceptionnelles d’'aides a I'Ukraine et
de catastrophes naturelles demandées par le
Président Biden le 10 ao0t.

Toutefois, la situation demeure particulierement
incertaine : d'une part, en raison des divisions
internes, les Républicains ne parviennent pas a se
mettre d'accord et les tractations se
poursuivent. D'autre part, les Démocrates, ayant
le contréle du Sénat, indiquent déja leur
intention de rejeter le texte. La Maison-Blanche a
mis en garde le 19 septembre contre ces coupes
drastiques et pointé du doigt le 20 septembre les
divisions internes des Républicains qui allaient
provoquer un shutdown.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20230920a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230920.pdf
https://rules.house.gov/bill/118/hr-5525
https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2023/08/Final-Supplemental-Funding-Request-Letter-and-Technical-Materials.pdf
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/09/19/by-the-numbers-impacts-of-house-republicans-extreme-cr-8-cuts/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/09/20/extreme-house-republicans-chaos-is-marching-us-toward-a-government-shutdown/
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SERVICES FINANCIERS

La SEC renforce l'encadrement de la
dénomination des fonds
d’investissement

La Securities and Exchange Commission (SEC),
I'autorité des marchés financiers, a finalisé le
20 septembre I'amendement d'une régle (Names
Rule) visant a renforcer la cohérence entre la
dénomination des fonds d‘investissement et la
composition de leurs portefeuilles. Cette régle a
notamment pour objectif de prévenir |'utilisation
trompeuse de la terminologie ESG. |l s'agit de la
finalisation d'une proposition de régle qui avait
été mise en consultation le 25 mai 2022.

La régle impose aux fonds l'’adoption d’une
politique d’investissement liant a minima 80 % de
leurs actifs aux objectifs suggérés par leurs noms.
Elle s'applique a tout fonds dont le nom suggere
des investissements dans des entités ou actifs
présentant des caractéristiques spécifiques
(particular characteristics). Avant son
amendement, la régle s’appliquait uniquement
aux fonds dont le nom faisait référence a certains
critéres (zone géographique, secteur
économique, type d’investissement, traitement
fiscal). La SEC estime que 10 300 fonds (76 % des
fonds) seront soumis a la Names rule amendée,
contre 8 100 fonds (60 %) pour la régle actuelle.

Il appartient aux fonds de définir les termes
utilisés dans leur dénomination et leur stratégie
d’investissement et d’informer les investisseurs
de ces définitions dans leur prospectus. Les
définitions adoptées par les fonds doivent étre
cohérentes avec le langage courant (« plain
English ») et avec les « standards de |'industrie ».

La régle finale a été adoptée par la SEC a 4 voix
contre 1. Mark T. Uyeda, commissaire républicain
dela SEC, s’est opposé a laréforme. L’Investment
Company Institute (ICl), groupe d’intérét des
gestionnaires d’actifs, a critiqué la réforme qui
entraverait, selon I'ICl, les opérations courantes
des fonds par la remise en cause systématique de
la cohérence de ces dernieres avec le nom des
fonds.

Le Treasury publie des principes pour le
financement et l'investissement Net-
Zéro

Dans le cadre de la Climate Week organisée a
New York en marge de I’Assemblée générale des
Nations Unies, le Treasury a publié Ile
19 septembre des principes (the Principles) pour
guider les engagements volontaires des
institutions financieres dans la poursuite de leurs
objectifs de neutralité carbone (Net-Zero). Ces
principes concernent les voies de réduction des
émissions de gaz a effet de serre.

Ils soulignent notamment l'importance de tenir
des engagements compatibles avec un objectif
de neutralité carbone d'ici 2050 et de limiter la
hausse de la température moyenne mondiale a
+1,5 °C, en s’appuyant sur des métriques et des
objectifs quantifiés. L'adoption d‘objectifs
intermédiaires (horizon 2030) est également
recommandée.

Ces principes reposent sur la mobilisation
volontaire des acteurs, n‘imposent aucun cadre
légal et ne prétendent pas a l'exhaustivité. A ce
titre, le Treasury espére que les institutions
financiéres utiliseront ces principes pour
soutenir la mise en ceuvre de leurs engagements.
Par ailleurs, le Treasury et I'administration Biden-
Harris se félicitent des engagements pris par les
institutions financiéres en matiére d'émissions
Net-Zéro (environ 100 entreprises).

La publication des principes s'accompagne
d'annonces de la part de la société civile, dont un
engagement de 340 M USD sur trois ans
d'organisations philanthropiques pour soutenir
le développement des engagements en faveur de
|'objectif Net-Zéro. Un autre engagement émane
de la Glasgow Financial Alliance for Net Zero
(GFANZ), groupe de travail formé lors de la
COP26 (2021), qui a annoncé lintention de
50institutions  financiéres américaines et
internationales a publier des plans de transition
Net-Zéro dans I'année qui vient en utilisant les
cadres communs développés par la GFANZ et les
alliances du secteur financier.


https://www.sec.gov/files/rules/final/2023/33-11238.pdf
https://home.treasury.gov/system/files/136/NetZeroPrinciples.pdf

Sdumd £ IS SETRssnnn

T yo.na

ST

Les régulateurs sont préoccupés par les
stratégies d'arbitrage sur le marché des
Treasuries

A la suite d’un article publié par la Fed fin ao0t
2023, la Banque des reglements internationaux
(BRI) a consacré un volet dans son rapport
trimestriel aux basis trades sur le marché des
obligations souveraines américaines (Treasuries).

Le basis trade est une stratégie consistant a
prendre simultanément une position sur un titre
et une position opposée sur un produit dérivé du
méme sous-jacent afin de bénéficier de I'écart de
prix entre les deux instruments. En I'espéce, de
nombreux hedge funds (fonds alternatifs) et
principal trading firms (sociétés de trading pour
compte propre) prennent des positions longues
sur des Treasuries et des positions courtes sur des
contrats futures, avec un niveau de levier
important (via des emprunts en repo).

Les positions courtes sur des futures de
Treasuries ont atteint environ 600 Md USD fin
ao0t 2023. Un tel niveau n’avait plus été atteint
depuis I'automne 2019, période marquée par un
épisode de forte tension sur le marché des
Treasuries.

Les régulateurs estiment que les basis trade
peuvent représenter un risque pour la stabilité
du marché : lorsque la volatilité augmente, les
chambres de compensation accroissent leurs
exigences de marge sur les contrats futures,
conduisant les intervenants a réduire rapidement
leurs positions. Les régulateurs indiquent qu'ils
maintiendront un suivi vigilant de ce marché.

La Chambre des représentants envisage
d’interdire |'émission d’une monnaie
numérique de banque centrale

La commission des services financiers de la
Chambre des représentants, a majorité
républicaine, a adopté le 20 septembre deux
propositions de loi qui restreindraient la capacité
de la Fed a émettre une monnaie numérique de
banque centrale (MNBC ou Central Bank Digital
Currency — CBDC en anglais).

Le «CBDC Anti-Surveillance State Act»
interdirait a la Fed de proposer des services et
d’émettre une MNBC a destination des
particuliers, soit directement, soit par
I'intermédiaire de banques. La Fed se verrait
également interdire ['utilisation d'une MNBC
pour mettre en ceuvre sa politique monétaire.
Par ailleurs, le « Digital Dollar Pilot Prevention
Act» interdirait a la Fed de mener des
expérimentations sur ['émission d‘une MNBC
sans obtenir au préalable une autorisation

explicite par une loi du Congreés.

Ces textes, qui devront étre discutés en séance
pléniére a la Chambre des représentants avant
d’étre transmis au Sénat (a majorité démocrate),
visent a manifester 'opposition des Républicains
al'idée d'une MNBC. La Fed poursuit depuis 2021
des programmes de recherche sur les MNBC. Les
responsables de la banque centrale réaffirment
régulierement qu’aucune décision en la matiére
ne sera prise sans le soutien du pouvoir exécutif
et I'autorisation formelle du Congrés.

SITUATION DES MARCHES

Au cours de la semaine écoulée (de vendredi a
jeudi), l'indice S&P 500 a reculé de -3,7%, a
4 330 points du fait de I'aversion au risque accrue
et des inquiétudes lides a la poursuite du
resserrement monétaire par la Fed. En
particulier, les projections de la Fed ont esquissé
une hausse supplémentaire de 25 points de base
au cours de 2023 et le maintien dans la durée de
taux a un niveau élevé (higher for longer).

Les rendements des obligations souveraines
(Treasuries) a 2 ans et a 10 ans ont également
progressé a 5,1 % (+0,1 point) et 4,5 % (+0,2 point)
respectivement, traduisant (i) la perspective
« higher for longer » de la politique monétaire, (ii)
une offre accrue de Treasuries, et (iii) la
robustesse de I'économie américaine. Le taux a
10 ans évolue a son plus haut niveau depuis 2007.


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/recent-developments-in-hedge-funds-treasury-futures-and-repo-positions-20230830.html
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2309.pdf
https://financialservices.house.gov/calendar/eventsingle.aspx?EventID=408971
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» Le Bureau de protection des consommateurs de transparence de la part de ces acteurs, qui

(CFPB) de services financiers a publié le
19 septembre une série de recommandations
(guidance) a destination des distributeurs de
crédits recourant a des outils d’intelligence

devront notamment rédiger leur politique de
cotation en détaillant la gouvernance du
processus, |'évaluation des risques des
crypto-actifs et la procédure de contréle.

artificielle. Le CFPB entend lutter contre les » Dans un discours du 20 septembre, Martin
refus abusifs de crédits et souhaite que les Gruenberg, président de la Federal Deposit
préteurs puissent justifier leurs refus. Par Insurance Corporation (FDIC), I'autorité de
ailleurs, la commission des affaires bancaires résolution et de garantie des dépdts, a
du Sénat a organisé le 20 septembre une appelé a renforcer la régulation des
audition sur le recours a lintelligence institutions financiéres non bancaires (Non
artificielle dans les services financiers, au Bank  Financial Institutions -  NBFI)
cours de laquelle plusieurs élus ont appelé a considérées comme systémiques. Une
une meilleure protection des réunion du Financial Stability Oversight
consommateurs. Council (FSOC), conseil des régulateurs
La Public Company Accounting Oversight chargé.de la stabilité fi'narjciére, c?oit étre
Board (PCAOB), superviseur des cabinets pro?halnement c'onsacre? ace sujet pour
d'audit, a publié le 19 septembre une envisager des projets de régulation.

proposition  visant ~a  renforcer la » L'United Auto Workers (UAW), I'un des plus

responsabilité des cabinets d’audit pour les
cas de négligence de procédures qui
entraineraient une violation des régles de
I'entreprise auditée. Le superviseur entend
mieux protéger les investisseurs en mettant a
disposition des outils juridiques pour engager
la responsabilité du contrevenant principal
(primary violator) d'une violation observée.
La proposition est soumise pour consultation
publique jusqu’au 23 novembre.

Le Département des Services Financiers de

grands syndicats de travailleurs d’Amérique
du Nord, a lancé le 15 septembre un
mouvement de greve (the Stand Up Strike).
Le mouvement revendique des hausses de
salaires (+40 % sur 4 ans), I'ajustement avec le
colt de la vie, le renforcement de la
protection sociale et la fin des différentes
grilles salariales (liées a la date de prise de
poste). Méme s'il est encore difficile de
chiffrer l'impact, le mouvement pourrait
peser sur la production et exercer des
pressions inflationnistes.

I’'Etat de New York (NY-DFS) a publié le 18
septembre un ensemble de
recommandations (guidance) a destination
des plateformes de cotation de crypto-actifs
qui souhaitent référencer ou déréférencer
des crypto-actifs. Le régulateur attend plus
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https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/cfpb-issues-guidance-on-credit-denials-by-lenders-using-artificial-intelligence/
https://www.banking.senate.gov/hearings/artificial-intelligence-in-financial-services
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