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CONJONCTURE

L’'inflation repart a la hausse, tirée par les I'indice outre I'énergie et |'alimentation: les
priX de I'énergie services de transports (+2,0 % aprés +0,3 %), les

soins de santé (+0,1 % aprés -0,4 %), les nouveaux
Selon la publication du Bureau of Labor Statistics véhicules (+0,3% aprés -0,1%), I'habillement

(BLS), publi€e le 13 septembre, I'indice des prix a (+0,2 % aprés +0,0 %), les équipements médicaux
la consommation (IPC) a progressé de +0,6 % en (+0,6 % aprés +0,5%). Toutefois, les prix des
aolt (apres +0,2% en juillet et juin) et sa  services de logements affichent une tendance
composante sous-jacente (hors énergie et baissiére (+0,3 % aprés +0,4 % en juillet et juin et

alimentation) de +0,3 % (aprés +0,2 %). Cette +0,6 % en mai).
hausse a été largement anticipée par les marchés
qui prévoyaient +0,6 % et +0,2 % respectivement.
Les prix de I’énergie ont augmenté de +5,6 %
(aprés +0,1 %) et ceux de l'alimentation de +0,2 %
(aprés +0,2%). En particulier, les prix du
logement sont sur une tendance baissiére (+0,3 %
aprés +0,4 % en juin et juillet).

Le Council of Economic Advisers (CEA), organe
composé des conseillers économiques de la
Maison-Blanche, a publié le méme jour une
analyse qui souligne la baisse de |'inflation sous-
jacente et la volatilité des prix de |'énergie. En
effet, la contribution de I'énergie a l'inflation
mensuelle serait de 0,34 point de pourcentage
Sur un an, l'inflation s’est établie a +3,7 % (aprés sur +0,6 %, soit plus de la moitié de la hausse
+3,2%) du fait des prix de I'énergie mais sa mensuelle.

composante sous-jacente a reculé a +4,3%
(aprés +4,7 %). Les prix de |'énergie baissent
de-3,6 % (aprés-12,5 %) et ceux de |'alimentation
ont ralenti a +4,3 % (aprés +4,9 %).

Selon une enquéte de la Fed de New York
publiée le 11 septembre, les anticipations
d’inflation des consommateurs sont restées
quasi stables, a +3,6 % pour les anticipations
Cette publication témoigne par ailleurs d'une d’inflation & 1 an (+0,1 point), +2,8 % pour celles a
accélération de certaines composantes de


https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2023/09/13/the-august-2023-consumer-price-index/
https://www.newyorkfed.org/newsevents/news/research/2023/20230911
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3 ans (-0,1 point) et a +3,0% (+0,1 point) pour
celles a 5 ans.

Les ventes au détail poursuivent leur
progression

Selon les données publiées par le Census Bureau,
les ventes au détail poursuivent leur progression
a+0,6 % en ao0t (aprés +0,5 % en juillet, révisé de
-0,2 point), soit un niveau nettement supérieur
aux attentes du marché (+0,1 %). Les ventes hors
essences ont progressé de +0,2%. Sur douze

mois glissants, les ventes au détail ont progressé
de +2,5%. Les données sont publiées en valeur
nominale, donc non ajustées de I'inflation.

Sur un mois, les ventes ont notamment
augmenté dans les stations-services (+5,2 %),
I'nabillement (+0,9%) et les distributeurs
d’électronique grand public (+0,7%). Au
contraire, les ventes ont reculé dans les produits
de loisir et livres (-1,6 %), les détaillants divers
(-1,3%) et les magasins d’ameublement et de
jardinage (-1,0 %)

SERVICES FINANCIERS

L'opposition des banques a la
transposition de Bale Ill s’intensifie et
trouve de I'écho au Congres

Plusieurs groupes représentant les intéréts du
secteur bancaire et financier (BPI, IIB, ABA,
SIFMA, etc.), soutenus par I'US Chamber of
Commerce, ont adressé le 12 septembre une
lettre ouverte aux régulateurs bancaires (Fed,
FDIC, OCC) pour demander une révision de la
proposition de régle du 27 juillet transposant les
régles de Bale Ill. La lettre dénonce en particulier
la période de consultation trop courte, la hausse
trop importante des exigences de capital et le
manque de justification des paramétres. BPI a
également engagé une campagne d’opposition
publicitaire sur le sujet.

Le 13 septembre, les 29 représentants
républicains membres de la commission des
services financiers de la Chambre des
représentants ont écrit aux régulateurs pour
demander le retrait de la proposition. Lors d’une
audition le 14 septembre, les élus républicains
ont renouvelé leur opposition. Patrick
McHenry (R), président de la commission des
services financiers, a mis en avant les risques pour
l'accés au crédit des particuliers et des
entreprises.

Ces positions étaient soutenues par plusieurs
témoignages de l'industrie financiére. Outre BPI
qui a réitéré ses critiques, la Mortgage Bankers
Association a évoqué les impacts significatifs sur
I'immobilier résidentiel, notamment pour les

emprunteurs a faibles ressources ou primo-
accédant, dans un contexte de taux d’'intérét
déja élevés. Le cabinet d'avocat Mayer Brown
estime que la proposition de régle est illégale a
plusieurs titres, notamment en contrevenant au
principe du « tailoring» (exigences croissantes
selon la taille des banques) prévu par la loi de
dérégulation bancaire de 2019 et en apportant
des justifications insuffisantes a l'appui des
contraintes envisagées. Seule [|'association
Americans for Financial Reform a témoigné en
faveur d‘une augmentation des exigences de
fonds propres.

Les élus démocrates, minoritaires a la Chambre
mais majoritaires au Sénat, ont majoritairement
soutenu le projet de transposition de Bale Il
Certains élus démocrates ont néanmoins
exprimé des réserves en marge de I'audition du
14 septembre. Le représentant Sean Casten (D) a
souligné la nécessité de prendre en compte les
effets sur les investissements en actions des
banques. Le sénateur Mark Warner (D) a dit
s'inquiéter des impacts pour les banques déja
confrontées a une hausse rapide des taux et aux
difficultés du secteur de l'immobilier
commercial.

Le président de la SEC présente son bilan
et rappelle ses priorités au Sénat

Dans une audition a la commission des affaires
bancaires du Sénat, Gary Gensler, président de la
Securities and Exchange Commission (SEC),
|'autorité des marchés financiers, a présenté le
bilan de la SEC au cours des derniers mois et ses


https://www.census.gov/retail/marts/www/marts_current.pdf
https://bpi.com/wp-content/uploads/2023/09/Letter-to-Agencies-Re-Missing-Information-2023.09.12-vF.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20230727a.htm
https://bpi.com/new-bpi-ad-campaign-encourages-americans-to-demand-accountability-from-regulators-for-higher-loan-prices/
https://financialservices.house.gov/uploadedfiles/2023-09-13_fsc_gop_letter_to_bank_regulators.pdf
https://financialservices.house.gov/calendar/eventsingle.aspx?EventID=408961
https://financialservices.house.gov/calendar/eventsingle.aspx?EventID=408961
https://www.politico.com/newsletters/morning-money/2023/09/14/the-calls-are-coming-from-inside-the-house-dems-rap-biden-bank-cops-00115837
https://www.banking.senate.gov/hearings/09/06/2023/oversight-of-the-us-securities-and-exchange-commission
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priorités. 22 nouvelles regles ont été finalisées
depuis sa prise de fonction en avril 2021.

En matiére de concurrence et d’efficience des
marchés, G. Gensler a mis en avant la réforme
des hedge funds et des fonds de capital-
investissement qui renforce les exigences de
communication aux investisseurs et encadre
certaines pratiques commerciales. Il a aussi
rappelé les propositions de régles de fin 2022
relatives au marché actions, qui restent a finaliser
(qualité de I'exécution, systéme d’enchéres pour
les ordres des particuliers, etc.).

S’agissant de l'intégrité des marchés, G. Gensler
a rappelé les durcissements relatifs aux délits
d'initiés, a la rémunération des dirigeants, aux
rachats d’actions et a la lutte contre la fraude. De
nombreuses propositions restent la aussi a
finaliser, notamment sur la communication des
sociétés cotées en matiére climatique, le
traitement des risques cyber, la gestion des
conflits d’intéréts dans l'utilisation des outils
d’intelligence artificielle, les Special Purpose
Acquisition ~ Companies  (SPAC) et la
dénomination des fonds recourant a des criteres
ESG.

Enfin, s’agissant de la résilience des acteurs de
marché, G. Gensler a mis l'accent sur les
nouvelles régles de liquidité des fonds
monétaires et le raccourcissement du délai de
réglement-livraison, qui devrait étre effectif a
partir de mi-2024. Ses priorités a venir consistent
notamment a finaliser les propositions de régles
relatives a l'exigence de liquidité des fonds

ouverts et a la résilience du marché des
Treasuries.

La Fed réitere son appel a encadrer les
stablecoins

Dans un discours du 8 septembre consacré a
I'innovation dans le secteur des paiements,
Michael Barr, vice-président de la Fed pour la
supervision, a souligné les risques liés au
développement des stablecoins (crypto-actifs
visant a rester stables par rapport a une monnaie)
qui ne disposent pas d‘un cadre réglementaire
fédéral, et a appelé le Congrés a légiférer.

Plusieurs grands acteurs des paiements ont
récemment fait des annonces en la matiére.
PayPal a annoncé le 7 ao0t le lancement d'un
stablecoin (PYUSD) en partenariat avec Paxos.
Visa, partenaire de Circle, |'émetteur du
stablecoin USDC, a annoncé le 5 septembre le
lancement d‘un projet pilote mettant a
disposition de prestataires de paiement de
nouveaux outils de réglement en stablecoins.

M. Barr a par ailleurs rappelé les travaux de la Fed
dans le secteur des paiements: systéme de
paiement interbancaire FedNow entré en
vigueur en juillet 2023, recherches menées sur les
monnaies numériques de banque centrale, etc.

Le Bureau de protection des consommateurs de
services financiers (CFPB) a par ailleurs publié€ une
étude soulignant le réle des grandes entreprises
de la Tech, notamment Apple et Google, dans le
secteur des paiements, en raison du
développement des paiements par smartphone.

SITUATION DES MARCHES

Au cours de la semaine écoulée (de vendredi a
jeudi), l'indice S&P 500 a progressé de +1,2 %, a
4 505 points. Cette hausse s’expliquerait par des
anticipations d’une pause dans le resserrement
de la politique monétaire de la Fed lors du
prochain FOMC et une baisse de l'incertitude
aprés la publication  des indicateurs
conjoncturels conformes aux attentes.

Les rendements des obligations souveraines
(Treasuries) a 2 ans et a 10 ans sont restés quasi
stables a 5,0 % et 4,3 % respectivement.

Le taux de change USD/EUR continue de
progresser a la suite des propos signalant une
possible fin du resserrement en zone euro et
atteint ainsi son plus haut niveau depuis juin
dernier, a1USD = 0,94 EUR.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/barr20230908a.htm
https://newsroom.paypal-corp.com/2023-08-07-PayPal-Launches-U-S-Dollar-Stablecoin
https://usa.visa.com/about-visa/newsroom/press-releases.releaseId.19881.html
https://www.consumerfinance.gov/data-research/research-reports/big-techs-role-in-contactless-payments-analysis-of-mobile-device-operating-systems-and-tap-to-pay-practices/
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» Selon le rapport intitulé « Revenus, pauvreté de comptes publics au service du Congrés, les
et assurance santé » du Census Bureau publié fraudes a I'assurance chémage durant la crise
le 12 septembre, le revenu réel a baissé sanitaire (entre avril 2020 et mai 2023) sont
de -2,3% en 2022, I'inflation élevée ayant estimées a 11-15% du montant total des
effacé les gains nominaux. L'inégalité des aides, soit entre 100 et 135 MdUSD. Le
revenus a diminué de -1,2 % pour la 1% fois systtme de I|'assurance chdomage figure,
depuis 2007 mais l'inégalité des revenus depuis 2022, dans la liste des programmes a
aprés impdbts a augmenté de +3,2 %. Le taux haut risque du GAO.
de pauvrete «supplémentaire » » La Federal Deposit Insurance Corporation

(Supplemental Poverty Measure), I'indicateur
qui prend en compte les aides publiques, a
augmenté de +4,6 points en 2022, 2 124 %
sous |'effet de la fin des mesures de soutien
de I’American Rescue Plan (ARP).

(FDIC), autorité de résolution et de garantie
des dépdts, a publié le 8 septembre un
rapport revenant sur la faillite de First
Republic en mai 2023. La FDIC souligne les
défaillances de la banque en matiere de

» Le Congressional Budget Office (CBO), gestion du risque de taux et sa dépendance
organe d’évaluation des analyses budgétaires vis-a-vis des dépdts non-assurés.
et économiques rattaché au Congres, a » Kyle Bass, fondateur et gérant du hedge fund

publié le 8 septembre une projection de la
dette publique a la demande du président de
la commission du budget de la Chambre des
représentants, Jodey Arrington (R-Texas).
Selon le CBO, aprés une stabilité en 2024, la
dette publique devrait croitre de 124 % du
PIB en 2023 2129 % en 2033 et 192 % en 2053.

Hayman Capital Management (450 M USD
d’actifs sous gestion), a estimé dans une
interview le 11 septembre que les banques
américaines pourraient enregistrer entre 200
et 250 Md USD de pertes sur le secteur de
I'immobilier de bureau.

. » Dans une audition du 14 septembre a la
» Le Treasuryet!'Internal Revenue Service (IRS) Chambre des représentantz les  élus

ont publié le 12 septembre les directives républicains se sont fortement opposés &

relatives 3 I'|mp9t minimum de 15% I'idée de créer une monnaie numérique de
‘(corporlate alternative minimum tax'— CAMT) banque centrale (MNBC), en dénoncant
Instaure dans le cadre de. Vinflation notamment les risques d’atteintes a la vie
Rgc:{uctlo,n Act. lls . recc\:nnanssent les privée et le role trop important qu'une MNBC
difficultés des entreprises a calculer avec conférerait a la Fed. Plusieurs élus ont déposé

precision le montant du CA,MT. e,t par des propositions de loi interdisant I'émission
conséquent, exemptera toute pénalité liée a d’une MNBC sans autorisation du Congrés. A

la déclaration du CAMT pour l'année 2023. I'inverse, le représentant démocrate Stephen

Par ailleurs, les directives précisent la Lynch a déposé une proposition de loi qui

. ! LR .
?etr?dﬂof'i_fun c‘alrcuclj de InltTpcn’—t a p:r(’glr encourage la Fed a poursuivre ses recherches
€s resultats rinanciers des entreprises et du sur le sujet et qui demande au Treasury de

traitement des dispositifs fiscaux. lancer un programme pilote pour tester
> Selon un rapport du Government I'utilisation d’une version électronique des
Accountability Office (GAO), organe d’audit dollars fiduciaires (e-cash).
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https://www.census.gov/newsroom/press-releases/2023/income-poverty-health-insurance-coverage.html
https://www.cbo.gov/publication/59512
https://www.irs.gov/newsroom/irs-clarifies-rules-for-new-corporate-alternative-minimum-tax
https://www.gao.gov/products/gao-23-106696
https://www.gao.gov/high-risk-list
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23073.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-09-11/kyle-bass-says-us-banks-to-lose-250-billion-in-office-holdings?sref=wSNyvGvc
https://financialservices.house.gov/calendar/eventsingle.aspx?EventID=408960
https://lynch.house.gov/_cache/files/5/0/500162f9-7fce-4981-b9b9-16bf22e10ede/83EE032381B9431A65DE22B213D3A10E.rep.-lynch-ecash-act-fact-sheet.pdf
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