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CONJONCTURE

Les prix des dépenses de consommation
ralentissent, tirés par les biens

Selon les estimations publiées par le Bureau of
Economic Analysis (BEA), les prix des dépenses
de consommation personnelle (indice PCE) ont
ralenti en mars a +0,1% (aprés +0,3 % en février
et +0,6 % en janvier) tandis que sa composante
sous-jacente (hors énergie et alimentation) a
progressé de +0,3%, au méme rythme que le
mois précédent.

En évolution mensuelle, les prix de I'énergie et
ceux de l'alimentation ont tous deux baissé,
de -3,7% et de -02% respectivement
(aprés -0,5 % et +0,2 %). Sur douze mois glissants,
I'inflation PCE et sa composante sous-jacente ont
poursuivi leur recul a +4,2% (aprés +5,1%) et
+4,6 % (apres +4,7 %) respectivement. Les prix de

I’énergie ont baissé de -9,8% (aprés +4,9 %)
tandis que ceux de |'alimentation ont augmenté
de +8,0%, poursuivant  toutefois leur
ralentissement (apres +9,7 %).

En évolution mensuelle, les prix des biens ont
baissé de -0,2 % (aprés +0,1 %) alors que ceux des
services ont augmenté de +0,2 % (aprés +0,4 %).
Sur un an, les prix des biens continuent de
ralentir a +1,6 % (aprés +3,6 %) alors que ceux des
services évoluent a des niveaux supérieurs a
+5,5 % (apres +5,8 %).

Les offres d’emploi diminuent et les
licenciements augmentent
Selon le rapport JOLTS (Job Openings and Labor

Turnover) du Bureau of Labor Statistics (BLS)
publié le 2 mai, les offres d’emploi ont diminué a


https://www.bea.gov/sites/default/files/2023-04/pi0323_0.pdf
https://www.bls.gov/news.release/pdf/jolts.pdf
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9,6 millions en mars (-384 000 par rapport a
février), légerement en-deca des attentes du
marché (9,7 millions).

Malgré la stabilit¢é du nombre de cessations
d’emploi (a 5,9 millions), la composition a
évolué : les démissions reculent (129 000) alors

que les licenciements augmentent (+248 000). Au
niveau sectoriel, le nombre de cessations
d'emploi a été plus important dans la
construction (+104 000) alors qu'il a baissé dans
I'hébergement et la restauration (-107 000).

POLITIQUES MACROECONOMIQUES

La Fed annonce une hausse de 25 points
de base de son taux directeur

La réunion du comité de politique monétaire
(FOMC) des 2 et 3 mai 2023 s’est conclue par un
relevement de la fourchette-cible des taux fed
funds de 25 points de base (pb), la portant a
[5,0% - 5,25 %]. Cette décision a été prise a
['unanimité. Par ailleurs, le rythme de réduction
du bilan de la Fed a été maintenu a 95 Md USD
par mois.

Le président de la Fed, Jerome Powell, a
commencé par souligner la solidité du systéme
bancaire américain malgré la faillite de certaines
banques. Il a ajouté que des legons seraient tirées
de I'examen des défaillances de la supervision de
Silicon Valley Bank (SVB). S’agissant de la
conjoncture économique, il a indiqué que
I'’économie américaine était en ralentissement
avec une croissance du PIB au T1 2023 en-dega
de son niveau potentiel, malgré une hausse de la
consommation. Le marché du travail demeure
tendu mais affiche des signes d’apaisement avec
un ralentissement des salaires nominaux et une
baisse du nombre d’emplois vacants. Selon

J. Powell, il reste encore un « long chemin a
parcourir » pour faire reculer l'inflation a 2 %,
mais au regard de la normalisation progressive du
marché du travail alors que les taux évoluent a
des niveaux élevés, il soutient I'hypothése d'un
atterrissage en douceur plutét qu‘une récession.

Concernant la politique monétaire, J. Powell a
affirmé qu'il fallait plus de données pour affirmer
le caractére « suffisamment restrictif » du niveau
actuel des taux. Selon le président de la Fed, la
suite du resserrement monétaire sera décidée
lors du prochain FOMC (meeting-by-meeting
approach) et dépendra de [|'évaluation des
nouvelles données économiques et financiéres
(data-dependent), notamment du durcissement
des conditions de crédit. Il a affirmé que,
contrairement aux anticipations de marché, il ne
prévoyait pas de baisse des taux fed funds d’ici
fin 2023 compte tenu de la persistance de
I'inflation, signalant toutefois la possibilité de
faire une pause en juin. Les marchés anticipent
désormais un maintien du niveau actuel des fed
funds jusqu'a I'été 2023, puis 2 baisses de -25 pb
des taux pour atteindre un taux terminal de 4,4 %
a fin 2023 (source : CME FedWatch Tool).

SERVICES FINANCIERS

Malgré le rachat de First Republic par JP
Morgan, les tensions sur les cours des
banques régionales ne sont pas apaisées

La Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
autorité de résolution, a annoncé le 1°" mai la
saisie de First Republic (233 Md USD d’actifs au
31 mars 2023) et sa vente a JP Morgan. Il s’agit de
la plus large faillite d'une banque de dépodt
depuis celle de Washington Mutual en 2008.

Le California Department of Financial Protection
and Innovation (DFPI) a justifié la fermeture
administrative de First Republic par la fuite des
dépots des derniéres semaines (-72 Md USD au 1¢

trimestre, puis de nouveau -11 Md USD fin avril),
la valorisation du portefeuille de titres
insuffisante pour obtenir suffisamment de
liquidités a court terme, le déséquilibre financier
de la banque et la chute du cours de bourse.

La FDIC a mené des négociations avec plusieurs
établissements pour trouver un repreneur, en
appliquant le principe du moindre coUt pour le
fonds de garantie des dépd6ts. Un accord a été
conclu avec JP Morgan, 1¢® banque américaine,
qui a repris la totalité des dépdts de First
Republic (87 Md USD restants) et la majorité de
ses actifs (un portefeuville de préts de
173 Md USD, valorisé a 150 Md USD pour la


https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23034.html
https://dfpi.ca.gov/wp-content/uploads/sites/337/2023/04/First-Republic-Order-Taking-Possession-under-FC-592-FINAL.pdf
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cession, et 36 Md USD de titres et autres actifs).
JP Morgan a versé 10,6 Md USD a la FDIC pour
cette reprise et a obtenu (i) une ligne de
financement de la FDIC de 50 Md USD sur 5 ans
et (ii) un accord de partage des pertes sur les
préts repris par JP Morgan. La FDIC conserve par
ailleurs la dette de la banque envers la Fed
(93 Md USD) et la partie résiduelle des actifs
(80 Md USD) non repris. Le co0t de la transaction
pour le fonds de garantie des dépots est évalué a
13 Md USD. Le président de la Fed J. Powell a
estimé, lors de la conférence de presse du FOMC,
que cette reprise constituait une «bonne
solution pour le systéme bancaire ».

Les marchés ne semblent néanmoins pas rassurés
sur la situation des banques régionales. Le 4 mai,
le titre de Pacific West (44 Md USD d’actifs) a
baissé de -51% a la suite de rumeurs,
partiellement confirmées par la banque, d'un
plan de cession d'une partie de ses actifs. First
Horizon (80 Md USD d’actifs) a baissé de -33 % a
la suite de I'annonce par TD Bank de |'abandon
de son projet d’acquisition de |'établissement.
Plusieurs autres banques régionales ont baissé
fortement dans la foulée (Western Alliance -38 %,
Comerica -12 %, Zion -12 %, etc.). L'indice des
banques régionales est en recul de -5 % le 4 mai
et de -38 % depuis le début de I'année.

La Fed et la FDIC reconnaissent des
manquements dans leur supervision de
Silicon Valley Bank et Signature Bank

La Fed, la Federal Deposit Insurance Corporation
(EDIC, agence chargée de la garantie des dépdts
et des résolutions bancaires) et le Government
Accountability Office (GAQO, organe d‘audit
rattaché au Congreés) ont publié le 28 avril trois
rapports sur les faillites de Silicon Valley Bank
(SVB) et Signature Bank, en mars 2023.

Les rapports de la Fed et de la FDIC reviennent
longuement sur les carences de gestion des
risques des deux banques, caractérisées par une
croissance rapide et une forte dépendance aux
dépobts non-assurés. Toutefois, les agences
reconnaissent aussi leur défaut de supervision et
mettent en exergue linsuffisance de leurs
ressources et le manque de réactivité des
équipes de contréle. Le GAO critique I'action des
équipes de supervision de la Fed, notamment
I'absence de mis en place de mesure exécutoire
ou de surveillance renforcée malgré la

persistance et l|'aggravation des risques de
liquidité et de gestion de SVB. L'action de la FDIC
est également critiquée, le GAO soulignant que
|'agence n'a dégradé la note de supervision de la
banque que la veille de sa faillite.

La Fed évoque d’‘abord trois enseignements a
prendre en compte : le réle des réseaux sociaux
dans la fuite extraordinairement rapide des
dépbts de SVB (demandes de retrait de 85 % des
dépbt en 2 jours, rythme sans comparaison avec
les faillites bancaires antérieures) ; la capacité de
déstabilisation du systéme financier par la faillite
d’'un établissement de taille limitée ;
I'importance des exigences de fonds propres des
banques pour leur résilience. Les auteurs du
rapport mettent toutefois en avant le réle joué
par la loi de déréglementation bancaire de 2019
et l'impulsion de I'ancien vice-président pour la
supervision Randal Quarles, nommé par
I'administration républicaine, qui ont réduit les
exigences prudentielles, augmenté la complexité
du cadre réglementaire et promu une approche
plus souple de la supervision.

La Fed recommande de revenir sur certains
assouplissements prévus par la loi de 2019, de
renforcer la supervision bancaire de maniére a
mieux s'adapter aux banques en croissance, et
d'étre plus exigeante durant les phases de
transition. La Fed indique que ces modifications
seront soumises a la procédure habituelle
d’évolution de la réglementation - y compris
consultation  publique, ce qui prendra
vraisemblablement plusieurs années. Le Bank
Policy Institute (BPl) et la American Bankers
Association (ABA), représentant le secteur
bancaire, ont critiqué cette orientation ; BPI
soutient que la Fed a cherché a édulcorer ses
propres manquements en matiére de
supervision.

La FDIC propose de renforcer la garantie
des dépbts pour les comptes courants
des entreprises

La FDIC, agence chargée de la garantie des
dépdts et des résolutions bancaires, a publié
lundi Ter mai un rapport portant sur le cadre
existant et des options de réforme en matiére de
garantie fédérale des dépdts bancaires, visant
notamment a tirer les enseignements des faillites
de mars 2023.


https://www.pacwestbancorp.com/news-market-data/news/news-details/2023/Pacific-Western-Bank-Issues-Update/default.aspx
https://www.prnewswire.com/news-releases/td-bank-and-first-horizon-mutually-agree-to-terminate-merger-agreement-301815874.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20230428a.htm
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23033.html
https://www.gao.gov/products/gao-23-106736
https://bpi.com/bpi-statement-on-svb-reports/
https://bankingjournal.aba.com/2023/04/post-mortem-reports-on-bank-failures-highlight-supervisory-missteps-call-for-changes/
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23035.html
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Le rapport présente les défis auxquels est
confronté le systéme de garantie et met
particulierement en avant le poids croissant des
dépbts non-assurés ; en 2021, leur poids dans le
systéme bancaire était de 46,6 %, son plus haut
niveau depuis 1949. Or, les déposants
non-assurés sont plus susceptibles de fuir un
établissement bancaire parce qu'ils craignent
que leurs dépdts soient en danger. En outre, la
technologie financiére et le réle des réseaux
sociaux ont exacerbé le potentiel et I'ampleur
des paniques bancaires.

La FDIC étudie trois scénarios de réforme : le
maintien d’une garantie des dépdts dans ses
formes actuelles, avec une éventuelle
augmentation du niveau de garantie; la mise en
place d'une garantie illimitée; la mise en place
d’une garantie variant selon le type de comptes.
Cette derniére option est privilégiée par la FDIC,
qui recommande une hausse de la garantie visant
a couvrir les comptes a vue utilisés pour les
paiements des entreprises et institutions, en
excluant les comptes a visée d’investissement.
Toutefois, outre les difficultéds pratiques

associées a ce ciblage, il reviendra au Congrés de
|égiférer sur une éventuelle réforme de ce cadre.

La SEC renforce la supervision des hedge
funds et des fonds de private equity

La Securities and Exchange Commission (SEC),
régulateur des marchés financiers, a adopté une
régle renforcant les exigences de reporting des
private funds, catégorie incluant principalement
les fonds de private equity (PE) et les hedge funds
(HF). Elle concerne les informations que ces
fonds transmettent a la SEC et au Financial
Stability Oversight Council (FSOC), le conseil
chargé de la stabilité financiére, pour améliorer
la supervision des risques liés a ces acteurs.

En particulier, la régle impose aux private funds
d’informer les régulateurs dans un délai de 72h
de l'occurrence de certains événements (pertes
importantes, retraits inhabituellement élevés,
etc.). Par ailleurs, Les fonds de PE devront
transmettre des données notamment sur les
stratégies employées dans leur portefeuille, leur
niveau de levier et la répartition géographique de
leur portefeuille.

SITUATION DES MARCHES

Au cours de la semaine écoulée (de vendredi a
jeudi), l'indice S&P 500 a reculé de -1,7%, a
4 061 points. En dépit des indices PMI supérieurs
aux attentes du marché, les marchés financiers
ont été marqués par la faillite de First Republic
Bank, l'inquiétude d’'un défaut de paiement
américain en raison du plafond de dette et le
risque d'une inflation élevée et persistante. Les
investisseurs se montrent particulierement
inquiets du sort des banques régionales: I'indice

des valeurs bancaires régionales a perdu -13,0 %
au cours de la semaine.

Les rendements des obligations souveraines ont
baissé de -0,3 point a 2 ans et de -0,1 point a
10 ans, atteignant respectivement 3,8 % et 3,4 %.
En dépit d'un relévement des taux fed funds, les
taux souverains ont reculé sur fond de craintes
d'une récession et d‘une aversion au risque
accrue a la suite des turbulences bancaires.

BREVES

» La SEC a adopté une régle renforcant la
transparence sur les opérations de rachat
d'actions par l'entité qui les a émises
(buybacks). Elle vise la mise en place d'un
formulaire dédié de reporting au sein des
rapports périodiques des émetteurs,
détaillant les transactions de rachat par jour,
ainsi que le nombre et le prix des actions
rachetées. En outre, les émetteurs devront

rapporter les objectifs poursuivis par les
rachats d’actions. Enfin, il devra étre indiqué
si des cadres dirigeants ont vendu ou acheté
des titres de I'’émetteur dans un délai de
4 jours avant ou apreés |'opération de rachat.

» Le Bureau de protection des consommateurs
financiers (CFPB) a publié un rapport portant
sur les services de cartes de crédit et de
financement spécialisés dans la couverture


https://www.sec.gov/news/press-release/2023-86
https://www.sec.gov/news/press-release/2023-85
https://www.consumerfinance.gov/about-us/newsroom/cfpb-report-highlights-costly-credit-cards-and-loans-pushed-on-patients/
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des dépenses médicales. Des sociétés
financiéres commercialisent ces produits
aupreés des prestataires de soins de santé, qui
sont encouragés a les promouvoir aupreés des
patients. Le rapport alerte sur la croissance
de ces services, leur poids pour
I'endettement des ménages, et observe que
les clients de ces services supportent un co0t
de financement relativement plus élevé que
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nouvelle estimation de la date limite qui se
situerait désormais vers début juin alors
qu’elle avait été prévue entre juillet et
septembre 2023 dans sa projection de
février. La Maison-Blanche a indiqué que le
Président Biden organisait une réunion le
8 mai avec les chefs de file républicains et
démocrates du Congrés.

. . . » Le Treasury a annoncé le 3 mai, a l'issue
s'ils se tournaient vers d’autres solutions de . )
financement. duTreasury I?F)rrowmg Adwsory Committee

(TBAC), qu'il pourrait commencer Ile
L'indice PMI du secteur de l'industrie, publié programme de rachats de Treasuries
le 1 mai par [lInstitute for Supply (buybacks) a compter de 2024 sans toutefois
Management (ISM), a augmenté a 47,1 en avril fournir plus de détails. Le programme vise a
(aprés 46,3 en mars), tiré par I'emploi, les accroitre la liquidité du marché des
nouvelles commandes et la production. Le Treasuries.  D'aprés le  proces-verbal
sous-indice des « prix » est quant a lui repassé (minutes), les participants au TBAC se sont
en zone d’expansion aprés un mois de accordés sur les principes de régularité, de
contraction. Le secteur reste toutefois en transparence et de progressivité du
zone de contraction pour le 6™ mois programme afin de permettre au marché de
consécutif. L'indice PMI du secteur des s'adapter. L'enquéte auprés des dealers
services, publié le 3 mai par I'ISM, a lui aussi indique un montant de rachats de 5 a
augmenté a 51,9 (apres 51,2), tiré par les 10Md USD par mois mais |'absence de
nouvelles commandes et les commandes a consensus sur la maturité visée.
I'export. Le secteur est en expansion pour le > Le 2 mai, la Maison-Blanche a publié un

4%me mojs consécutif.

Dans son courrier envoyé au Congrés le
1" mai, Janet Yellen, secrétaire au Trésor,
indique que la trésorerie de I'Etat fédéral
pourrait étre épuisée dés le 1°" juin 2023
(contre le 5 juin dans son estimation du 24
janvier) si les collectes d'impbts étaient plus
faibles qu’attendu. Le Congressional Budget
Office (CBO) a également publié le 1°" mai une

communiqué visant a présenter une
proposition de taxe assise sur les activités de
minage de crypto-actifs, intégrée dans la
proposition de budget pour 2024. Cette taxe
vise a compenser les co0ts économiques et
environnementaux de ces activités, et doit
représenter 30 % du colt de ['électricité
utilisée par les mineurs.
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https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/pmi/april/
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