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Quel message nous renvoient les marchés obligataires ?

Depuis le début du tapering de la Fed en janvier, les taux de rendement
des T-bonds américains a 10 ans ont baissé de 25 points de base, les taux
espagnols de méme échéance ont reflué de prés de 80 pb, ceux de I'ltalie
de 65 pb et ceux de I'Allemagne de 30 pb. Méme la mauvaise surprise du
dernier FOMC de mercredi n’a eu qu’un effet marginal sur les taux a
10 ans américains qui ont terminé la journée d’hier a 2,77 %, soit le
méme niveau qu’une dizaine de jours auparavant.

L'ensemble est bien éloigné du schéma généralement anticipé des
conséquences du changement de politique de la Reserve Fédérale
américaine dont le consensus attendait qu’il provoque une remontée
significative des taux longs dans le monde occidental. Comment
expliquer que tel ne soit pas le cas et quel message en retenir ?

Des tentatives de justification le plus souvent avancées aucune ne parvient
a véritablement convaincre, revenons sur les principales d’entre elles :

e Le tapering est déja dans les prix des obligations car largement
anticipé depuis le printemps 2013. De fait les taux a 10 ans se sont
significativement tendus entre leur point bas a 1,70 % de début mai et le
FOMC du mois de septembre de I'année derniére, quand le rendement
était monté a quasiment 3 %. Si une partie de la correction est donc d’ores
et déja dans les cours présents celle-ci semble loin d’étre suffisante au
regard des prévisions sur la croissance économique américaine, anticipée
par la Fed, comme par le consensus, aux alentours de 4,5% a horizon 2015
et 2016. Hors mesure exceptionnelle, en effet, les taux longs n’ont aucune
raison de diverger significativement du taux de croissance de I’économie.

e Le tapering de la Fed rassure sur les perspectives américaines et induit
de facto des entrées de capitaux favorables aux marchés obligataires.
L'argument serait plus convaincant si le dollar s'appréciait. Or, celui-ci a
tendance a faire tout l'inverse, notamment a I'égard des devises des pays

les plus friands de Treasuries. Par ailleurs, les données officielles de flux
d'actifs entre les Etats-Unis et le reste du monde ne révélent pas de
mouvement particulier d'achats d'obligations ces derniers mois. La encore,
I'explication, sans doute valable pendant quelques jours, ne convainc guere
sur la durée.

e Reste enfin I'argument selon lequel, a 35 milliards de dollars, les achats de
T-bonds par la Fed restent trés conséquents au regard de la baisse
tendancielle du déficit fédéral et de celle des besoins de financement du
la détermination de la Fed
dans son exercice de tapering devrait faire anticiper un changement plus

Trésor américain. Si tel était le cas néanmaoins,

radical du niveau des taux de financement que ne reflétent pas les tendances
actuelles du marché.
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L’explication est donc ailleurs, peut-étre tout simplement dans le fait que les marchés

Rendements réels a moyen long terme

n’achetent pas le scénario de la Fed. C’est en tout cas, a notre sens, I'explication la plus
convaincante et la seule susceptible d’expliquer la persistance de taux réels fortement
négatifs a 2 et 5 ans, qui plus est déclinants depuis le début de I'année.

La Fed retire un certain confort de la situation. En I"absence de tensions sur les taux,
I'exercice de tapering s’en trouve facilité. Une telle situation est toutefois source de risques
significatifs. Car de deux choses I'une :

e soit les doutes actuels sur I'état de santé de I'économie américaine sont effectivement
levés avec le printemps, et la confirmation sera alors donnée que les intempéries étaient les
seules explications aux déceptions récentes,

e soit ils ne le sont pas et la Fed sera en porte-a-faux, conduite a réviser ses annonces et

anticipations.

Aucun de ces scénarios n’est véritablement rassurant. Le premier risque d’occasionner une ‘ ‘
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correction brutale du niveau des taux d’intérét et de fragiliser la stratégie de tapering de la
Lo L . Sources : RichesFlores Research, Macrobond
Fed. Le second, que nous privilégions, signifie que la Fed ferait fausse route. Bonne nouvelle
pour les marchés obligataires qui ferait sans doute refluer le niveau des taux, il s’agirait d’un

revers susceptible de nuire durablement a la crédibilité de la banque centrale américaine...

Chine : recherche source de croissance désespérément

Quel est le degré de détérioration du contexte économique chinois pour que les autorités Taux de change du yuan vis-a-vis du dollar américain
s’affairent a ce point ces derniéres semaines ? 0,166 -
0,165
Depuis la mi-janvier, la banque populaire de Chine a orchestré une chute de 3 % du yuan. 0,164 1
Nos soupgons d’une rupture de politique de changes se trouvent donc renforcés (voir a ce
sujet : « Revirement chinois ?», 28 février 2014) et s'il s’agissait d’introduire de la volatilité 0,163
pour décourager les flux de capitaux entrants, voila qui est fait. Le mouvement pourrait ne 0,162
pas s’arréter la car la Chine semble bel et bien aux abois, face a une difficulté majeure : 0,161 -
assainir son économie des exces de dette privée tout en préservant sa croissance. La partie 0,160 -
n’est pas gagnée et, force est de constater, que I'objectif d’une croissance du PIB de 7,5 % 0,159 -
cette année est de moins en moins crédible. 0,158 -
A en juger par les indicateurs les plus récents, la dégradation du contexte économique s’est 0,157 -
accélérée ces derniers mois, la lutte contre le financement paralléle de I'économie ayant des 0,156 -|
répercussions de plus en plus visibles sur I'’économie domestique. ‘ 2012 2013 2014

Sources : RichesFlores Research, Macrobond
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Le gouvernement s’appréterait ainsi a assouplir les conditions de préts des banques a Dans un tel contexte qu’elle autre issue reste-t-il aux chinois que d’aller chercher en dehors
certains secteurs clés de I’économie locale, les constructeurs immobiliers notamment. Reste de leurs frontieres de la croissance ? Probablement aucune. Les perspectives de baisse du
que ces mesures destinées a limiter les risques ne sont guere compatibles avec I'objectif de yuan s’en trouvent forcement augmentées.

désendettement que se sont fixé les autorités...
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La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et prévisions économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale
sur les développements de I'’économie mondiale a court, moyen et long termes. Organisme de R&D agréé par le Ministére de I'Enseignement Supérieur et de la Recherche, RichesFlores
Research est éligible au CIR (Crédit d’Imp6t Recherche).

RichesFlores Research est une entreprise totalement indépendante et transparente, dotée des bases de données et des moyens d’information nécessaires a la préservation de son
indépendance et de son impartialité. Cette indépendance est protégée par le fait que RichesFlores Research n’est prestataire d’aucun service d’investissement ou de vente de produits
financiers susceptibles d’influencer ses conclusions, recommandations ou conseils.

Ce document est donné a titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation a investir. Il est strictement confidentiel et établi a I'attention exclusive de ses
destinataires. Il ne saurait étre transmis a quiconque sans I'accord préalable écrit de RichesFlores Research.

Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient étre reproduits sans accord préalable et sans spécification de sa source datée.

La recherche, les conclusions, les données et les diagnostics contenus dans ce document n’engagent pas la responsabilité de RichesFlores Research.

Contenu non-contractuel ne constituant ni une offre de vente ni un conseil d’investissement.

Véronique Riches-Flores, contact@richesflores.com
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