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ASSET MANAGEMENT

LECTURE DE FIN DE SEMAINE

LES BANAQVIERS CENTRAUX
EVITERONT ILS LA RECESSION?

Les banques centrales ont bien gére
I'inflation lorsque celle ci n’était pas
une source de preoccupation.
Probablement parce que la
désinflation d’abord puis la faible
inflation ne résultaient pas de
considerations monetaires.

Les taux d’inflation sont tres elevés
depuis le printemps 2021.

Un atterrissage en douceur de

linflation ne parait plus etre le

scenario le plus probable car la

hausse des prix s’inscrit dans la
duree.

Les politiques monetaires devront
étre plus restrictives pour l'inflechir
au risque de plonger ’économie en
récession.
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Le constat peut surprendre mais lattitude des banques centrales suggerent quelles sont
surprises par linflation plus forte, par sa persistance et par le manque dimpact de la
politique moneétaire qu'elles menent pour en atténuer le profil.

Les autorités moneétaires ont su gerer avec brio et pendant longtemps une période
dinflation reduite. Elles apparaissent désemparer lorsque les prix augmentent plus vite
quattendu. C'est un probleme car la gestion de la politique monetaire et donc son influence,
notamment sur les marchés financiers, a reposeé sur la credibilite de son action pour
stabiliser linflation

Finalement, la perception est peut étre que la politique monétaire a éte efficace parce
quelle n'a pas ete nécessaire pour remplir sa mission de stabilite de linflation. Elle a fait
autre chose, laction sur la stabilite macroeconomique et sur la stabilite financiere, mais la
lutte contre linflation n'a jamais eté une menace depuis le debut des années 90 jusqu'au

printemps 2021.
La question posée maintenant est donc celle de la credibilite de leur action. Les surprises

recentes sur lévolution des prix, principalement sur les taux dinflation sous-jacent, tant aux
US qu'en zone Euro, ont provoquée un doute chez les investisseurs. Les taux dintéerét de long
terme remontent, les anticipations dinflation sont plus élevés, comme si les investisseurs
avaient perdu la foi dans la capacite des bancques centrales a maitriser linflation.

Clest le risque de perte de creédibilite qui est actuellement le plus ennuyeux car la dynamique
et lequilibre des marches financiers reposent sur la capacite des banques centrales a faire
face aux differentes situations.

L'omniscience accollée aux banques centrales étaient excessives mais on ne doit par verser
dans lexces inverse au risque de destabiliser les economies, ce qui n'est dans linterét de
personne.

* * *
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COMPRENDRE LINELATION TRES FAIBLE

Depuis un quarantaine dannées, linflation, au sein des pays développés, est plus enseignée
dans les livres qu'observee dans le quotidien de chacun.

Pour la France, par exemple, le taux d’inflation moyen a eté de 1.8% par an entre 1985 et
2019. Aux USA sur la méme période le chiffre était de 2.6%. C'est ce quillustre le graphe de la
page precedente

Pourquoi ?

La premiere raison est une conséquence de la crise inflationniste des annees 1970.

Apres le choc pétrolier, la tentation avait éte pour certains pays développés de lier les prix
et les salaires pour limiter les pertes de pouvoir dachat. Cela s’était traduit par une inflation
elevee dans la duree. Elle a ainsi eté en moyenne par an de 112% en France entre 1973 et
1982. Elle etait de 8.7% aux US.

Des chiffres beaucoup plus forts qu’aujourd’hui avec des effets negatifs sur PPactivite,
Pemploi et Pequite puisque l'inflation avait opéré une terrible redistribution au detriment des
plus demunis. Ce lien a ete casse au début des annees 1980. En France c’est Jacques Delors
qui dans son plan de mars 1983, 'le tournant de la rigueur', modifie en profondeur
indexation des salaires qui, désormais, doit étre calibrée sur l'inflation a venir.

La seconde raison est Pouverture de Péconomie.

Elle commence avec la globalisation financiere au debut des annees 1980 sous 'impulsion de
Reagan et s’étend aux echanges de biens et de services. La fin du bloc d’Europe de ’Est puis
I'entrée de la Chine dans FOMC ont relaché encore les contraintes a ’échange.
Lintensification des echanges et I'allocation des ressources, notamment industrielles, vers
les pays emergents ont permis une production meilleure marche.

Les importations massives de biens peu onereux ont engendre une forte desinflation dans les
pays occidentaux. On I'observe par exemple sur le prix des biens. En France et aux USA, la
contribution du prix des biens au taux d’inflation a éteé voisine de 0% sur une tres longue
periode (2000-2019).

Le troisieme element est que la globalisation de la production a été associée a la
globalisation du marche du travail. D’un seul coup, le marche du travail s’est élargi avec
lirruption de la Chine et dautres pays émergents.

Le pouvoir de négociation des salariés des pays occidentaux a eté fortement reduit par la
possibilite de produire ailleurs.. C’est un des aspects de la courbe de Péelephant que jévoquais
la semaine derniere le point B dans la courbe - Cf Les clefs de la semaine du 6 mars).
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LES BANQUES CENTRALES GERENT BIEN LINFLATION LORSAVIL N EN A PAS

Avec leffacement des frontieres, la réduction des contraintes et le renforcement de la
concurrence globale, les tensions inflationnistes se sont dissipées. Les fluctuations ne
provenaient alors que de celles du prix du pétrole.

Pendant ce temps, les bancques centrales ont mue. Elles sont devenues indépendantes dans
les annees 1990, ont éte dotées par le legislateur d'un objectif de stabilite des prix et
parfois d'un objectif sur lactivité économique. Une cible chiffréee a 2% a ete fixee soit par
elle méme (BCE) soit par le parlement (Royaume Uni par exemple).

Le cadre ainsi défini correspond a la définition theorique du banquier centrale tel qu'évoqué
dans la littérature au debut des années 1980. Il etait percu comme nécessaire pour que
linflation reste limitee.

La stabilite de linflation depuis le milieu des anneées 1980 et le cadre défini ont donné aux
banquiers centraux prestige et credibilite.
Des banquiers centraux preoccupeés par le cycle économique
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fluctuations cycliques. La Fed est sur les mémes ressorts.
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de deflation).
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LES BANQVES CENTRALES ET L INFLATION,

Lorsque linflation augmente rapidement au printemps 2021, une réflexion portait sur son
caractere temporaire. La demande et loffre avaient éte brouillées pendant le temps du

confinement et lequilibre avait change. Chacun, consommateur et entrepreneur, devait se
caler sur les nouvelles conditions de marche.

Clest le type de situation qui a pu étre observee dans les périodes dapres guerre ou le pic
dinflation est vive passe. Lexemple typique est celui des US. Linflation passe de 2 a 20%
entre 1946 et 1947 avant de revenir a moins de 2% en 1949.

Lhistoire apparait cependant vite plus compliquee. Si la question de lappariement reste
posee, il y a aussi un choc de demande de grande ampleur apres la relance Biden et les

difficultés dans les approvisionnements qui se traduisent par des penuries et des tensions
nominales.

Les banquiers centraux ameéricains sont les premiers a reagir mais c'est la aussi que les
probléematiques sont les plus marquées.

La Fed se cale alors sur un scenario dont les articulations s’arriment implicitement sur la
derniere expérience dinflation, celle des annees 1970. A Iépoque le taux dinflation etait eleve
et s'était inscrit dans la duree. Paul Volcker en durcissant le ton avait mis fin a cet épisode
inflationniste mais au prix dune récession sévere.

Lidee était alors de durcir le ton rapidement pour raccourcir le temps de linflation, pas 10
ans comme dans les années 1970, meme si c'est au prix dune récession. Le colt total serait
en consequence moins eleve quapres le premier choc péetrolier.

Les banquiers centraux sont en phase avec ce cheminement evoque dabord par Andrew
Bailey, le patron de la Banque d'Angleterre.

Il faut agir vite et brutalement.

La Fed agit rapidement et la BCE un peu plus tard car le choc européen est lie a lenergie et
pas a un relance brutale de lexecutif.

Cela se passe presque bien et Jay Powell se risque méme a parler de desinflation. La BCE
de son cote fait des prévisions plutot optimistes. La fin de linflation est programmeée par les
investisseurs dopant le rendement des actif's risqués.

Une telle situation etait percue comme heureuse: les banques centrales ne seraient pas trop
restrictives et leconomie éviterait une récession. C'est la meilleure configuration possible.

Pourtant ...
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LINFLATION PLUS FORTE AV'ATTENDVE

Les données de janvier et février sur linflation, notamment sur linflation sous-jacente ne
rassurent personne. Ces prix sur lesquels limpact de la politiqque monetaire doit étre fort
et direct ne suivent pas la trajectoire souhaitee.

La désinflation de Powell ne se mateérialise pas aux Etats-Unis et en zone Euro, le taux
dinflation sous jacent slinscrit a son plus haut historique a 5.6% en février.

Silobjectif est de contraindre linflationil faudrait faire davantage. Powell devant le
Congres américain a clairement evoque la question au risque d'une récession.
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En zone Euro, la banque centrale pourrait étre contrainte
de faire la méme chose. Le taux d’inflation sous-jacent
ne parait pas etre au pic alors que le taux de la BCE est
encore tres bas. Tant que le point haut n’aura pas etée
touché, la BCE devra maintenir une politique restrictive et
Paccentuer.

Les investisseurs ont un peu perdu la foi en les banquiers
centraux. lls ne sattendent plus a un arreét rapide du
durcissement de la strategie monetaire.

3 eléments pour s'en convaincre:

Les anticipations de politique monetaire vues a travers
le taux du deux ans dans un an sont toujours a la hausse.

En zone Euro, le taux est passé au-dessus de celui des US
marquant les interrogations des investisseurs. C’est
d’ailleurs peut étre le point le plus preoccupant.

Les investisseurs considerent que la banque centrale de
la zone Euro devra disposer d’un taux d’interet plus
éleve et plus longtemps qu’aux USA.

D’ailleurs les attentes sur P’inflation de long terme
continuent de progresser en dépit des mesures prises
par la BCE depuis juillet dernier.
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2022/2023 (9 mars ) (Ech.D) 25 1994 caractérise par un krach obligataire apres un risque
2 inflationniste evoque par la Fed et la période actuelle

.. depuis le début de I'année 2022.

1 Les profils sont etonnants tellement ils se ressemblent.
s Linterprétation est la suivante: lorsque le risqque
, inflationniste apparait les investisseurs demandent
_ une prime pour le compenser.
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la prime disparait et les taux longs n’integrent que la hausse des taux de la banque centrale.

C’est la raison du repli des taux longs en 1995. Le graphe est similaire a celui de 'Allemagne
aux USA.

La divergence constatee depuis le debut de 'année 2023 reflete le maintien voire
’accentuation de la prime d’inflation des deux cotes de ’Atlantique.

ELEMENTS DE CONCLVSION

L’ensemble de ces éléements suggerent une interrogation sur la capacite des banques
centrales a mettre en oeuvre un soft landing sur Pinflation sans risque fort sur le niveau de
Pactivite.

Les banquiers centraux sont face a une inflation plus persistante que ce gu’ils avaient
attendu. Les mesures prises sont percues comme insuffisantes par les investisseurs.

Il faudra revenir au scenario initial qui associait une recession avec la fin de inflation. La
hausse des prix est un phénomene multiple et il faut des mesures brutales pour I’eradiquer.
Les banquiers centraux devront aller plus loin mais c’est a ce prix que l'inflation reviendra
dans un intervalle acceptable collectivement.

La seule question qui prévaut alors est celle du courage politique pour mettre en oeuvre une
telle strategie. Paul Volcker au debut des années 1980 avait adopteé une politique brutale.
Elle est toujours citee en exemple.

Les banquiers centraux actuels aurontils le méme cran ?
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