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Banqgues centrales,

la course de lenteur

Résumé

99% des banques centrales dans le monde ont
baissé leur taux directeurs en 2020 pour faire
face a la crise. L'année 2021 marque la fin du
cycle de baisse des taux directeurs.

La plupart des banques centrales ont repris leur
QE en 2020. La premiere étape de normalisation
de politigue monétaire est donc le tapering : la
réduction des achats d’actifs. Du coté des pays
développés, c’est chose faite au Canada et en An-
gleterre.

La réduction des mesures d'urgence pourrait
commencer au mois de juin en zone euro et en
septembre aux Etats-Unis selon nous.

Le tapering est redouté par les marchés finan-
ciers. Le taux américain a 10 ans et la prime de
terme se sont déja ajustés en partie a ce risque.

Quelques banques centrales de pays émergents
ont été contraintes de remonter leurs taux direc-
teurs face au risque inflationniste.
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En 2020, les baisses de taux

Suite a la crise sanitaire et la crise économique qui s'en est
suivie, toutes les banques centrales dans le monde ont
pris des mesures pour soutenir leurs économies. On dé-
nombre 207 décisions de baisse de taux directeurs dans le
monde en 2020 contre seulement 9 décisions de hausse.

FIN DU CYCLE DE BAISSE DES TAUX DIRECTEURS
EN 2021
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Dans un certain nombre de pays développés (zone euro,
Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon etc.), les taux directeurs
étaient déja a zéro, voire négatifs. Les banques centrales
ont alors réactivé leurs programmes d'assouplissement
guantitatifs (Quantitative Easing - QE).

Le QE consiste a ce que la banque centrale achéte des ac-
tifs dans le marché (obligations d'Etat, obligations
d'entreprises, préts adossés a des créances immobi-
liéres...), pour faire baisser les taux d'intérét & moyen et
long terme et donc les coiits d’emprunt. Ainsi, les entre-
prises et les particuliers peuvent emprunter ou se refinan-
cer a des taux plus avantageux, ce qui stimule la con-
sommation et l'investissement -donc la reprise écono-
mique.

LA REPRISE DES QE A FAIT BONDIR LA TAILLE DES
BILANS DES BANQUES CENTRALES

EN MILLIARDS DE DOLLARS
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En 2021, les premieres hausses de
faux

La reprise économique est engagée dans les pays dévelop-
pés grace a la campagne de vaccination et la réouverture
progressive des économies. Les banques centrales vont
alors s'engager dans un processus trés lent qui va consis-
ter a d'abord réduire progressivement les mesures
d'urgence avant de hausser les taux directeurs.
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Canada : premier pays développé a
annoncer un tapering

La banque centrale du Canada (BoC) a annoncé le 21 avril
qu'elle allait réduire ses achats nets d'actifs (tapering) a 3
milliards de dollars canadien par semaine, contre 4 aupa-
ravant. Le marché n'a pas réagi a la nouvelle tant elle
était anticipée. La BoC pense que le pays va retrouver son
niveau d'activité pré-Covid d'ici le second semestre 2022
et donc relever son taux directeur vers cette période.

Royaume-Uni : deuxiéme

La banque centrale d'Angleterre (BoE) a annoncé le 6 mai
quelle allait réduire Ilégérement ses achats nets
d'obligations d'Etat jusqu'a la fin de I'année pour atteindre
I'objectif initial d'augmenter son stock d’obligations a 895
milliards de livres fin 2021. Les achats bruts d’obligations
d’Ftat passent de 4,44 milliards de livres par semaine a
3,44 milliards de livres par semaine entre le 10 mai et le 4
aolt. Les achats continueront de se faire a égalité entre les
trois catégories d'échéance (3 ans-7 ans ; 7 ans-20 ans ;
20 ans et plus).

La BoE reste tres prudente. Nous ne pensons pas qu'elle
réduira ses achats d’actifs plus fortement car cela impli-
querait qu'elle réduise son enveloppe globale. La BoE in-
siste sur le fait que la hausse de I'inflation est transitoire
et qu'elle ne resserrera pas ses taux avant qu'il y ait des
preuves tangibles de la reprise économique. Le marché
anticipe une hausse du taux directeurs vers septembre
2022. Nous ne pensons pas qu'elle montera son taux
d'intérét avant 2023.

Zone euro

En plus du QE de 20 milliards par mois en place depuis
septembre 2019 (APP - Asset Purchase Programme), la
BCE avait créé en mars 2020 un QE temporaire pour faire
face a la pandémie (le PEPP - Pandemic Emergency Pur-
chase Programme) avec une enveloppe étendue a 1850
milliards d’euros et une échéance a mars 2022 au moins.
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Suite a la remontée des rendements obligataires au pre-
mier trimestre, la BCE avait décidé en mars d'augmenter
« substantiellement » ses achats nets via le PEPP, a la
lumiére de perspectives économiques encore moroses.

En juin, la BCE communiquera de nouvelles projections
économiques. Elles devraient étre meilleures que celles de
mars. La BCE aura alors des difficultés a justifier qu'elle
souhaite garder des achats « substantiellement » élevés -
méme si dans les faits les achats nets n’ont augmenté que
modérément a nos yeux.

ACHATS NETS HEBDOMADAIRES DU PEPP
EN MILLIARDS D'EUROS
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Nous pensons que la BCE va réduire ses achats nets a par-
tir de juin, pour les caler sur un rythme un peu moins
soutenu afin de ne pas épuiser I'enveloppe du PEPP avant
sa date supposée de fin (mars 2022).

Les réinvestissements des obligations arrivées a échéance
vont se poursuivre jusqu'a fin 2023 au moins, donc méme
si les flux (achats nets) vont se tarir, le stock d’obligations
accumulées va permettre a la BCE de continuer a rester
tres active via les réinvestissements.

Au second semestre, probablement en septembre, la BCE
délivrera les conclusions de sa revue stratégique entamée
il y a plus d'un an. Elles devraient consolider une politique
monétaire accommodante en passant a une cible
d'inflation autour de 2% (et non pas « en dessous mais
proche de 2% » comme actuellement), ce qui permettra a
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la BCE de ne pas se soucier d'un rebond de l'inflation a
court terme. En parallele, la BCE pourrait annoncer la
non-reconduction du PEPP aprés mars 2022 car les effets
de la pandémie se seront largement dissipés.

La BCE veillera a assurer une transition en douceur post
PEPP pour que les conditions financiéres restent favo-
rables. Il n'est donc pas exclu qu'elle augmente le QE de
20 a 40 milliards d’euros par mois a partir de mars 2022
tout en changeant certains de ses parameétres afin de le
rendre plus flexible a I'instar du feu PEPP.

L'étape d'apres sera la hausse des taux directeurs, peut
étre vers la fin 2023.

ACHATS NETS MENSUELS DU PROGRAMME APP
(NON LIE A LA PANDEMIE)

EN MILLIARDS D’EUROS
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Etats-Unis

La Réserve fédérale américaine (Fed) a aussi relancé son
QE en mars 2020 a cause de la pandémie. Le rythme ac-
tuel est d'au moins 80 milliards de dollars d'obligations
d’Ftat et de 40 milliards de MBS (préts adossés a des
créances immobiliéres).

Selon le président de la Fed, Powell, il faut réunir deux
conditions avant de stopper le soutien monétaire : 1/
I'inflation doit atteindre la cible de 2% en moyenne sur
une certaine période de temps et y rester de fagon durable
et 2/ I'économie doit atteindre un niveau d’emploi maxi-
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mal et ce pour toutes les catégories de la population
(femmes, minorités ethniques, employés peu qualifiés
etc.). La Fed commencera son tapering quand des progres
substantiels auront été réalisés sur ces deux fronts.

MANDAT DE LA FED : INFLATION ET EMPLOI
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Cependant certains présidents de Fed régionales

s'impatientent et redoutent que la Fed soit en train de
créer des exces et des déséquilibres sur les marchés finan-
ciers. Comment justifier le QE quand les attentes
d'inflation sont au plus haut depuis 2008, que les marchés
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actions et obligataires sont proches des plus hauts et que
le marché de I'immobilier flambe ?

La Fed va probablement se laisser encore un peu de temps
suite au dernier rapport de lI'emploi qui était décevant.
Nous pensons que le débat sur le tapering sera lancé en
juin et qu'une annonce viendra en septembre apres plu-
sieurs solides rapports sur I'emploi et 70% de la popula-
tion vaccinée.

Le tapering se fera trés lentement et commencera proba-
blement par les MBS vu la bonne santé du marché de
I'immobilier, d'autant plus que la Fed détient déja pres
d'un tiers du marché des MBS. Les réinvestissements des
obligations arrivées a échéance continueront pendant
plusieurs années.

Une fois le tapering terminé, la Fed devrait remonter ses
taux directeurs quand ses objectifs d’inflation et d’emploi
maximum seront atteints, probablement vers le T3 2023.
Le marché des contrats & terme sur eurodollar, lui, anti-
cipe un resserrement des taux directeurs des décembre
2022.

Faut-il craindre le tapering ?

L'expérience de 2013 a laissé des traces. Le taux américain
a 10 ans s'était tendu fortement et rapidement, de 1'ordre
de 1,30% en l'espace de 4 mois. A I'époque, I'ex président
de la Fed avait surpris le marché en évoquant un tapering
devant le Senat alors que les données économiques étaient
encore décevantes. Ce n'est qu'un mois apres qu'elles ont
commencé a surprendre a la hausse. En paralléle, il y
avait des spéculations comme quoi Larry Summers, un
partisan d'une politique monétaire plus stricte, pourrait
étre le prochain président a de la Fed.

Les circonstances sont un peu différentes aujourd’hui et la
Fed a appris de cette expérience. Le taux américain a 10
ans s'est déja tendu et la prime de terme (le rendement
supplémentaire que les investisseurs exigent pour acheter
des obligations a échéance longue plutdt que de renouve-
ler celles a échéance courte) également. Le prochain pré-
sident de la Fed prendra ses fonctions en février 2022. Joe
Biden décidera peut-étre de renouveler le mandat de Po-
well ou alors de nommer un autre candidat. Dans ce der-
nier cas de figure, le choix évident est Lael Brainard, ac-
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tuelle gouverneure et Démocrate. Quoiqu'il en soit, tous
deux sont résolument dovish (défenseurs d'une politique
monétaire accommodante) et ne devraient donc pas sur-
prendre le marché.

LE TAUX AMERICAIN ET LA PRIME DE TERME SE
SONT TENDUS DEPUIS LA MI-2020

‘ 2013: Taper tantrum ‘
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Islande : premier pays développé a
hausser son taux directeur

La banque centrale islandaise a décidé de relever son taux
directeur le 19 mai face a I'inflation plus forte que prévue,
le déclin de la couronne islandaise ainsi que la hausse des
codits de la main d’ceuvre et de I'immobilier.

Norvege : peut-étre deuxieme

L'économie norvégienne s'est peu contractée pendant la
crise de la Covid relativement aux autres pays développés
grace a son fond souverain et au soutien de sa banque
centrale. D'ailleurs, la banque centrale a coupé son taux
directeur a zéro mais n‘a jamais fait de QE a cause de con-
traintes techniques : la taille du marché des obligations
d'Ftat norvégien est relativement petite, le marché est
assez illiquide et la part des obligations d'Etat détenue par
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les investisseurs étrangers est importante. La banque
centrale a laissé entrevoir une hausse de son taux direc-
teur dés le second semestre de cette année.

Pays émergents

Une vingtaine de banques centrales de pays émergents
ont lancé un programme de QE en mars 2020 pendant la
pandémie, avec des tailles plus modestes que les pays
développés. La banque centrale des Philippines a été la
plus ambitieuse en termes de taille de QE, suivie par la
Hongrie, la Croatie, le Chili, la Pologne et I'Indonésie.

La Colombie, la Croatie, la Roumanie, 1'Afrique du Sud et la
Turquie ont récemment stoppé leurs achats d'actifs.
Seules les banques centrales de Pologne, Hongrie, Inde et
Indonésie restent tres actives dans leurs achats d'actifs.

Plusieurs banques centrales ont d0 remonter leur taux
directeur face a l'inflation plus forte que prévue et a la
remontée des rendements obligataires dans les pays déve-
loppés. C'était le cas par exemple au Brésil, en Turquie et
en Russie.

Depuis le début de 'année, on dénombre 16 décisions de
hausse de taux directeurs contre 4 décisions de baisse, un
vrai contraste avec 2020 (9 hausses et 207 baisses) !
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contenue dans ce document a été rédigée sans prendre en considéra-
tion votre situation personnelle et notamment votre situation finan-
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d'investir dans un produit, l'investisseur doit comprendre entiére-
ment les risques, notamment tout risque de marché 1ié a I'émetteur,
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absence de disposition écrite contraire, BNP Paribas n'agit pas
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Les informations, opinions ou estimations figurant dans ce docu-
ment reflétent le jugement de leur auteur au jour de sa rédaction ;
elles ne doivent ni étre considérées comme faisant autorité ni étre
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document.
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mande spécifique. BNP Paribas, ses employés ou administrateurs
peuvent détenir des positions sur des produits ou étre en relation
avec leurs émetteurs.

© BNP Paribas (2021). Tous droits réserveés.
Photos de Getty Images.

La banque
d'un monde
qui change


https://wealthmanagement.bnpparibas.html/
https://wealthmanagement.bnpparibas.html/
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?u=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
http://www.linkedin.com/shareArticle?mini=true&url=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html&title=Contact+Us&summary=No
http://twitter.com/share?text=Contact+Us&url=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html@BNPP_Wealth
http://twitter.com/share?text=Contact+Us&url=https://wealthmanagement.bnpparibas/en/contact-us-form.html@BNPP_Wealth
https://wealthmanagement.bnpparibas/etc/designs/bnpparibas/images/youtube.png
https://wealthmanagement.bnpparibas/etc/designs/bnpparibas/images/youtube.png
mailto:@

