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Ies Gafa affichent une santé insolente

Les Gafa afficl

GAFAM

Renforcés par la
pandémie qui dope

la demande pour leurs
produits et services,
Amazon, Alphabet,
Facebook et Apple

ont publié de bons
résultats trimestriels.

Mais Apple patit

d’'un recul des ventes
d’iPhone de 20 % en un
an, a cause du décalage
de la sortie de ses
nouveaux modeles 5G
au mois de novembre.

Anais Moutot
— Correspondante a San Francisco

Renforcés par une pandémie de
Covid-19 qui rend leurs produits et
services essentiels pour travailler,

consommer et se divertir chez soi,
Amazon, Apple, Alphabet et Face-
book continuent de grossir a un
rythme qui contraste avec le reste
de I'économie. Les bons résultats
trimestriels publiés mercredi par
les quatre géants de la cote Ouest
montrent que les critiques crois-
santes et la menace d'une régula-
tion plus stricte n'ont, pour le
moment, pas d'impact sur leur
puissance. Collectivement, les qua-
tre mastodontes ont généré
228 milliards de dollars de recettes
et 38 milliards de bénéfices entre
juillet et septembre.

Les chiffres dAmazon donnent
le tournis : en un an, les revenus de
la firme de Seattle ont augmenté de
37 % pour atteindre 96 milliards de
dollars et son bénéfice a triplé,
dépassant les 6 milliards.

Le géant de I'e-commerce, qui a
besoin de plus en plus de tra-
vailleurs dans ses entrepdts pour
faire face a la demande, a embau-
che 375.000 employés supplémen-
taires en un an. Ses effectifs dépas-
sent désormais 1,1 million de

personnes dans le monde et il vient
d’annoncer le recrutement de
200.000 salariés supplémentaires,
dontla moiti€ sont des permanents
etl'autre des saisonniers.

« Une saison des fétes sans
précédent » pour Amazon
Si ses ventes en magasins (Whole
Foods) ontreculé de 10 %, lerythme
de croissance de sa division e-com-
merce a accéléré (+38 %). Et Jeff
Bezos sattend a des ventes encore
plus élevées au prochain trimestre :
« Nous voyons plus de clients que
Jjamais faire leurs achats de Noél tot
dans le calendrier, ce qui est l'un des
signes que ce sera une saison des fétes
sans précédent », a déclaré le PDG
d’Amazon dans un communiqué.

Les revenus issus de ses abonne-
ments Prime ont grossi de 32 % et
ceux de sa division publicité de
49 %. Amazon Web Services, son
offre de cloud - qui représente 12 %
de son chiffre d'affaires mais une
part importante de ses profits —,
continueelleaussidecroitre, maisa
un rythme moins important que
I'année derniére. Microsoft, qui a
également publi€ de trés bons
résultats mardi, grignote de plusen
plus de parts de marché.

Du coté des géants de la publicité

numérique, Facebook a peu souf-
fert du boycottde plus de
400 annonceurs (Coca-Cola, Levis,
Adidas...) pendant I'été dans le
cadre de la campagne « Stop Hate
For Profit ». Un retrait éphémére
quiaétélargementcompensé parla
transition du commerce physique
au commerce en ligne, boostant la
demande pour ses espaces publici-
taires. Le chiffre d'affaires delentre-
prisedeMenloParkacriide 22 %en
un an. Le nombre de personnes
s'inscrivant & son service a aussi
continué de grimper (+14 %) :
3,2 milliards d'internautes se con-

Les chiffres
d'Amazon donnent
le tournis: en un an,
lesrevenusdela
firme de Seattle ont
augmenté de 37 %
pour atteindre

96 milliards de
dollars, et son
bénéfice a triplé,
dépassant

les 6 milliards.

Les : trimestriels public

i par les quatre géants de la cite Ouest montrent gque In menace dune régulation plus
stricte W, pour le moment, pas dimpact sur leur puissance. Phoos Beoes

nectent désormais chaque mois a4
I'une de ses quatre applications
(Facebook, Instagram, Messenger
et Whatsapp).

Alphabet, la maison mére de
Google, a, elle, renoué avec la crois-
sance, aprés un léger recul au
deuxieme trimestre. Dés cet ét¢, les
annonceurs sont revenus pour
acheter des publicités sur son
moteur de recherche et YouTube,
dont les recettes ont cril de 32 % en
un an. Son bénéfice (11,2 milliards
dedollars) esten hausse de 59 % sur
un an aprés des efforts pour couper
dans les cofits, notamment en
ralentissant les embauches.

Les plus mauvais résultats sont
venusdApple, quiaffiche une crois-
sance de son chiffre d'affaires de
seulement 1 % sur un an a cause
d'un recul de 20 % des ventes
d'iPhone, son produit phare, etd'un
effondrement de 28 % de sesventes
en Chine. Lerésultatdu décalage de
la sortie de ses nouveaux modeéles
5G en novembre et du petit prix du
SE sorti en avril.

Les recettes de tous ses autres
produits sont, elles, en forte hausse,
les Mac et iPad bénéficiant du tra-
vail etdel'enseignementa domicile.
Celles de sa division services ont
grosside 16 %.

L'absencede prévision spécifique
pour le prochain trimestre a cepen-
dant conduit le cours de la société
de Cupertino a reculer lors des
échanges aprés la cloture de la
Bourse. Ceux de Facebook et
d’Amazon ont également cédé du
terrain, malgré de bons résultats.
Les marchés ont été refroidis par la
mise en garde du réseau social sur
I'année prochaine. L'entreprise a
évoqué les risques pesant sur sa
capacité de ciblage avec les change-
ments quApple compte implanter
dans i0S 14, 1a nouvelle version de
son systeme d'exploitation, et
« lincertitude quant a la viabilité des
transferts de données transatlanti-
ques suite aux récents développe-
ments de la régulation en Europe ».

Amazon, de son cété, a annoncé
des colits de protection de ses
employés contre le Covid-19 beau-
coup plusimportants quanticipes, a
4 milliards de dollars entre octobre
etdécembre. Cetteréactiondes mar-
chés montre surtout que les arbres
ne poussent pas jusquau ciel. Apres
une hausse dix fois plus importante
que le reste du S & P 500 depuis le
debut de la pandémie, les capitalisa-
tions des Gafa atteignent des
niveaux qui peuvent difficilement
continuer & grimper infiniment. m
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La solidité des banques francaises
al'épreuve dureconfinement

® Les grandes banques cotées publient cette semaine les résultats du troisiéme trimestre,
a commencer par BNP Paribas ce mardi.
® Elles auront a cceur de montrer leur résilience pendant la crise, alors que le reconfinement
en France menace de fragiliser un peu plus I'économie.

BANQUE

Romain Gueugneau
W @romaingueugneau

Aver le reconfinement, une chape
de plomb s'est abattue sur 'écono-
mie frangaise. Paradoxalement,
dans cette atmosphére pesante, les
banques francaises pourraient
s'offrir un peu d’oxygéne en
publiant cette semaine leurs résul-
tats du troisiéme trimestre.

Ils devraient en effet temoigner
de la vigueur de la reprise de l'acti-
vité économique cet été, visible
notamment en France, ot le PIBa
rebondidel8 2 % parrapportau tri-
mestre précédentselon I'Insee. BNP
Paribas ouvrira le bal mardi, suivi
de Crédit Agricole mercredi, puisde
Sociéteé Génerale, BPCE et sa filiale
Natixis jeudi.

Les résultats publiés ces derniers
jours par les grandes banques eurc-
péennes comme Deutsche Bank,
HSEC ou Santander illustraient
déja l'amélioration de la situation,
dans la banque de détail comme
dans la banque d'investissement.
Le montant des provisions accu-
mulées au premier semestre pour
anticiper les risques d'impayés dus
ala crise a notamment diminué.

Retour dans le vert

Les mémes tendances devraient se
retrouver dans les comptes des
groupes frangais. « Les résultats tri-
mestriels devraient étre soutenus par
le retour de lactivité commerciale
post-confinement, du rebond des
marchés, d'une situation plus favora-
ble en termes de provisions et d'une
poursuite de 'amélioration de la
situation de capital », selon les ana-
Iystes de JP Morgan.

Dans la banque de détail, les diri-
geants se félicitaient déja a I'issue
du deuxieme trimestre d'un regain
d'activité, notamment dans la pro-
duction de crédits. Autotal, les reve-

Le secteur des banques en Bourse
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nus des banques cotées devraient
néanmoins diminuer par rapporta
la méme période l'an dernier, anti-
cipent les experts de Deutsche
Bank. Le redressement devrait étre
particuliérement visible chez
Société Générale. Le groupe avait
encaissé au deuxieme trimestre
unepertede 1,26 milliard d'eurcs en
grande partie & cause des difficultés
rencontrées dans les activités de
marches avec les produits dérives,
Finseptembre, son patron Frédé-
ric Oudéa avait garanti que la situa-
tion s'était améliorée dans la ban-
quede financementet

d'investissement (BFI) du groupe,
avec notamment un rebond des
activités de marché. Le consensus
des analystes sattend a un retour
des bénéfices méme 'ils seront
moins importants qu'il y a un an.
En perte au deuxiéme trimestre,
Natixis devrait aussi revenir dans le
vert. Lafiliale de BPCE, quia changé
d'équipe de direction cet été, pre-
sentera a loccasion desrésultats les
premiéres mesures prioritaires de
sa revue stratégique, qui doit étre
finalisée en juin 2021 Les analystes
sattendent 4 de nouvelles réduc-
tions de colits dans la BF1, de lordre

=== BNP Paribas

= Eurg STOXX Bangues
= Crédit Agricole SA

= Natixis

= Société Générale

de 200 millions d'euros, Le marché
mattend pas de grosses surprises du
coté de BNP Paribas ou de Crédit
Agricole SA, qui ont jusque-la plu-
6t bien encaissé les effets du confi-
nement et les remous des marchés
financiers. La banque de la rue
d’Antin ne devrait toutefois pas réé-
diter les trés bonnes performances
réalisées au deuxieéme trimestre
par sa BFL estiment les analystes.
Les banques frangaises auront en
tout cas a cceur de démontrer
quielles ont les moyens de rémuné-
rer 4 nouveau leurs actionnaires
malgré la erise, alors que leurs
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ratios de solvabilité devraient rester
élevés, sil'on en croit le consensus
des analystes. Partout en Europe,
les établissements financiers cher-
chent & convaincre les régulateurs
qu'ils peuvent renouer avec la dis-
tribution de dividendes, afin de
retrouver des couleurs en Bourse.

« Les banques auront beau publier
de meilleurs résultats trimesiriels, le
retour des dividendes demeure un
élément capital pour redresser la
valorisation du secteur » commente
un analyste. Mais les nouvelles res-
trictions sanitaires annoncées dans
plusieurs pays ne plaident pas for-
cément pour un changement de
doctrine de la part des supervi-
seurs, soucieux de préserver le
capital des banques pour soutenir
l'économie. m
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La promesse d'un remede a la pandémie fait flamber

les Bourses mondiales

Porteés par I'annonce d'un
vaccin « efficace 4 90 % »
contre le Covid-19, les
principaux indices bour-
siers mondiaux ont grimpé
en fleche. Wall Street a
atteint de nouveaux
sommets historiques.

En Europe, le CAC 40

a gagné 7,57 % et
I'EuroStoxx 50 6,36 %.

Sophie Rolland
W @sorolland

Déja bien orientées a la suite de la
dissipation de l'incertitude li¢e aux
élections américaines, les Places
financiéres mondiales se sont litte-
ralement envolées, lundi, apres les
annonces de Pfizer et BioNTech sur
un futurvaccin. La perspectived'un
vacein « efficace @ 90 % » contre le
Covid-19, asoulevéun véritablevent
deuphorie.

En une seule séance, l'indice
européen Euro Stoxx 50 a gagné
6,36 %. Madrid, Paris et Milan sont
les Places d avoir le plus profité de la
nouvelle, avec des hausses de res-
pectivement8,57 %, 7,57 % et5,43 %.
De leur coté, Franctfort et Londres
ont avance de 4,94 et 4,67 %.
L'indice parisien, repassé en
trombe au-dessus des 5.000 points,
n'avait pas connu d'aussi belle
séancedepuisle 24 marsdernier. au
moment de l'exceptionnel rebond
des marchés aprés le « corona
krach. » En tout, le CAC 40 pro-
gressedel7 % depuisle 29 octobre. 1
esttoujoursen baisse de présde 1%
depuis le début de lannée. Lindice
mondial MSCI, qui couvre 49 mar-
cheés developpés et émergents et
évoluait déja i un plus haut histori-
queavec la victoire de Joe Bidenala
presidentielle américaine, a accen-
tué ses gains aprés cette annonce.

Les marchés repartent a la hausse
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A Wall Street, enfin, une specta-
culaire ouverture de séance a per-
mis aux trois grands indices d'ins-
crirede nouveaux records
historiques en « intraday».Le S &P
500 a franchi les 3.600 points pour
lapremiérefoisetle DowJones sest
approché des 30.000, & 29.933,83
points. Le tout dans des volumes
extréemement éleves. Les échanges
étaient 160 % supérieursala
maoyenne, selon les fournisseurs de
données financiéres,

Alors que le rebond boursier
avait commencé la semaine der-
niére - la meilleure performance
hebdomadaire depuisle printemps
pour uncertain nombre d'indices—,
méme si la victoire de Joe Biden
n'était pas encore acquise, les

9 novembre

Les sociétés les plus
durement touchées

par la crise sanitaire
sont montées

en fleche.

Tandis que
lesvaleurs

« confinement »
perdaient

de leur superbe.

espoirs liés a I'arrivée d'un vaccin
pourraient dissiper les derniéres
inquiétudes des investisseurs.

«LES ECHOS » { SOURCE : BLOOMBERG

Les sociétés les plus durement
touchées par des mois de restric-
tions sanitaires sontdailleurs mon-
tées en fleche, tandis que les valeurs
« confinement » perdaient de leur
superbe. Le secteur aérien, le tou-
risme, l'automobile, les foncieres
ont profité de l'annonce de Pfizer et
BioNTech. Au sein du CAC 40, Uni-
bail- Rodamco-Westtield, le spécia-
liste des centres commerciaux —
également 4 la veille dune AG cru-
ciale-, a pris 24 %. Airbus et Safran
ontrebondide présdel9etl4 %. Les
valeurs bancaires ont également
profité du changement de perspec-
tives économiques avec des haus-
ses comprises entre 14 et 18 % pour
Société Générale, BNP Paribas et
Crédit Agricole SA.

AWall Street, 85 % desvaleursdu
5 & P 500 étaient en hausse au
moment de la cléture européenne,
meéme si l'enthousiasme retombait
quelque peu aprés les déclarations
de Bill de Blasio. Le maire de New
York a averti que la ville était « dun-
gereusement proche » d'une
deuxieme vague de coronavirus.
Carnival, le spécialiste des croisié-
res, regagnait 35 %, en téte des haus-
sesdu S & P 500.

Si Plizer prenait plus de 10 % etla
plupart des sociétés engagées dans
la course au vaccin bénéficiaient de
I'enthousiasme des investisseurs,
tous les titres du secteur de la santé
nétaientpasala féte. Le coursde Bio-
gen chutait denviron 30%, apreés le
rejet de son traitement expérimen-
tal contre la maladie dAlzheimer.

Le pétrole dopé

Le Nasdaq, fortement pondéré en
valeurs technologiques, trés prisées
avec la pandémie, réagissait logi-
quement moins queles deux autres
grands indices. Les specialistes du
e-commerce Amazon et Alibaba
perdaient autour de 3 et 2 %. Netflix
cédait 6 %.

La perspective dun retourde lact-
vité et des déplacements a un niveau
normal a aussi dopé le pétrole. Déja
en hausse en début de séance euro-
péenne, les deux cours de référence
du brut ont accéléré apres lannonce
des deux laboratoires. Le WTI repre-
nait en particulier 9 %, a nouveau au-
dessus de 40 dollars.

Enrevanche, les taux américains
qui s'étaient fortement détendus
dans l'attente de la victoire de Joe
Biden, sont brusquement repartis &
la hausse. Le rendement des
Treasuries 4 10 ans reprenait 14
points de base & mi-séance, se rap-
prochantde %, unseuil quinaplus
été franchi depuis mars. m
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Derniere ligne droite

Apreés des mois de
recherche et de tests, les
fabricants entrent dans
la derniére ligne droite
d'un incroyable sprint.

Enrigue Moreira
W @EnriqgueMoretra

Qui sera le premier dcommercia-
liser un vaccin efficace contre le
Covid-19 2

En juillet, Moderna sembilait
avoirviré en téte apris avoir fran-
chi en premier la boude de l'essai
clinique de phase III du test sur
I'homme a grande échelle.

Mais Pfizer et BioNTech sem-
blent avoir doublé avant larrivée
le laboratoire du francais Sté-
phane Bancel, Le géant pharma-
ceutique américain et la biotech
allemande, qui développent un
vaccin a base d’ARN messager,
onteneffetannoncé des résultats
preliminaires trés encourageants
d'unvaccin « efficaced 90 % ». Sur
cette base, ils entendent deman-
der d'ici dewx semaines probable-
ment une autorisation tempo-
raire d'utilisation & la FDA,
l'agence sanitaire américaine.

Sprint chinois et russe

Méme s'il obtient cette approba-
tion, le traitement Pfizer-BioN-
Tech ne sera pas le premier. La
Chine a en effet déja approuveé
pour un usage limité pas moins
de quatre traitements, quand
bien méme les essais cliniques
n'étajent pas terminés et les don-
nées navaient pas encore eté ana-
lysées: les deux vaccins du labo-
ratoire Sinopharm. développés
avec les universités de Pékin et de
Wuhan ; celui de Sinovac, qui
avait passé avec succes les pha-
sesletll desessais cliniques avant
d'étre autorisé a étre injecté a des
milliers de personnes considé-

rées comme a risque, dont des
employes du laboratoire ;etenfin
celui de CanSino Biologics, déve-
loppé également avec luniversité
de Pékin.

Méme chose pour « Sput-
nik5 », développé par I'Institut de
recherche russe Gamaleya. Le
11 aoiit dernier, Vladimir Poutine
aannoncé que le vaccin avait été
approuve avant méme de
commencer les essais de
phase IL. Cette décision avait sus-
cité I'inquiétude de seientifiques.
1ls soulignaient que 'innocuité et
lefficacité du vaccin mavaient
mMEme pas encore €18 prouveées.

AstraZeneca trébuche
mais repart
En Europe, c'est I'anglo-suédois
AstraZeneca qui a longtemps été
considéré comme trés promet-
teur. Son candidat vaccin, déve-
loppé avec l'université d'Oxford, a
toutefois connu un temps d'arrét,
lorsque I'essai clinique de
phase 111 a di étre interrompu
début septembre apres l'appari-
tion chez un participant d'une
inflammation de la moelle épi-
niére. Létude avait finalement pu
reprendre 15 jours plus tard.
AstraZeneca estime que son trai-
tement sera prét d'ici a la fin de
I'année ou en début 2021

Enfin, Janssen Pharmaceuti-
cal, filiale belge de Johnson &
Johnson, ainsi que la biotech
américaine Novavax ont com-
mencé en septembre leurs essais
cliniques de phase Il et n'ont
pour I'heure présenté aucun
résultat préliminaire. Le frangais
et spécialiste des vaccins, Sanofi,
estquant luf rentré tardivement
dansla course. Ilaannoncé lelan-
cement de son premier essal cli-
nique de phase I pour son can-
didat vaccin développe avec GSK,
le 3 septembre dernier. m

Le vaccin rebat les cartes sur les marchés

Pfizer

En doliars, variation depuis le 1" nov, en %

Airbus

En euros, variation depuis le 1 nov, en %
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Et si c'était lui le grand gagnant de la
pandémie ? Dans le plus grand défi médi-
cal du siécle, Pfizer semble bien placé
pour emporter la mise et engranger les
milliards de dollars - sans doute bien
plus = que générerait un vaccin contre

le coronavirus, Au nez et ala barbe de
ses grands concurrents laboratoires.

Amazon
En dollars, variation depuis le 4 nov, en %
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A linstar de toutss les valeurs du trans-
port aérien et de 'aéronautique, 'action
Airbus a décollé lundi pour terminer par une
hausse historique de 18,57 %. Toutefois, c'est
du cité des compagnies aériennes que le
redécallage est le plus spectaculaire, avec
une hausse de 2748 % pour Air France-KLM,
de 25 % pour |1AG et de 355 % pour easyJet.

Zoom
En dollars, vanation depuis le 4 nov, en %

750 105 %

o
Janwier 2020 9 novembre

L'euphorie boursiére a largement profité
4 Total. En hausse de plus de 15 %, &

318 euros a la cléture lundi, le titre de la
major ne renoue toutefois pas avec son
niveau d'avant crise. Lundi, le baril de brent
pour livraison en janvier a aussi bondi de
6,39 %, 4 41,87 dollars. A New York,

le WTI gagnait 851 % & 40,19 dollars.

Teleperformance
En euros, varistion depuis le & nov, en %
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EN SEANCE BLOOMBERG
Amazon était « la » valeur qui profitait

de la pandémie. La fermeture de trés
nombreux magasins physigues, pour
éviter la contagion, portait les cybermar-
chands dont il est |e leader mondial.

Le vaccin va permettre le retour des
clients dans le commerce traditionnel.

La nouvelle corrige le cours qui reste haut.

*EM SEANCE BLOOMBERG
Le prix de 'action Zoom avait té multiplié
par plus de 7 depuis début 2020, La pers-
pective d'un vaccin |'a fait plonger lundi de
plus de 13 % a Wall Street. La fin d'une verti-
gineuse ascension pour fa plateforme vidéo,
controversée sur la sécurité, mais plébiscitée
par les « confinés » et qui dépasse
aujourd’hui les 100 milliards de valorisation ?

BLOOMBERG

Clest le revers de la médaille. Teleperfor-
mance, le champlon de la relation client
externalisée, avait profité sur les marchés
de |a crise. qui poussait les clients vers |uiet
ses solutions « distancielles ». Aujourd'hui, sa
cote retombe dans la foulée des anncnces
de Pfizer et de BioNTech, méme si le groupe
atout & gagner d'une reprise mondiale.
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partir des années 1990,
A toutes les banques centra-
les sontdevenues indépen-
dantes, cest-a-dire quielles mettent
enplacela politique monétairesans
coordination avec les gouverne-
mentsou les Parlements. Elles sont,
bien sar, liées par leur mandat, dans
certains cas, il est assez précis (la
BCE doit lutter contre I'inflation).
dans d’autres cas, il est plus vague
(la Réserve fédérale américaine
doit lutter contre I'inflation, mais
doit aussi promouvoir la crois-
sance). Mais, de fait, les décisions
des Banques centrales (modifica-
tions des taux d’'intérét, achats des
actifs financiers dans le cadre de
quantitative easing, programme de
préts aux banques) sont prises de
maniere autonome.
L'objectifesta l'origine assez sim-
ple :les mettre a I'abri du cycle poli-
tique et les laisser prendre, si c'est

nécessaire, des décisions impopu-
laires.

Plus profondément, que faut-il
pour qu'une Banque centrale
puisse étre indépendante ? Tl faut
qu'il ne soit pas nécessaire de coor-
donner la politique monétaire avec
les autres politiques économiques
(politique budgétaire, sociale, sala-
riale....).

Dans l'analyse macroéconomi-
que traditionnelle, 1a politique
monétaire n'influence a long terme
que l'inflation, pas I'équilibre éco-
nomique réel (croissance, change).
Elle raméne 4 moyen terme l'infla-
tion vers son objectif, les autres poli-
tiques économiques soutiennent la
croissance (a moyen terme) et
I'emploi.

Mais la réalité est tres loin de
cette analyse macroéconomique
traditionnelle. En effet, de multiples
maniéres, la politique monétaire

contemporaine influence &4 moyen
terme la situation de I'économie
réelle.

Tout d'abord, les achats de dette
du secteur public et le maintien des
taux d'intérét a long terme trés bas
maintiennent la solvabilité budge-
taire des Etats, etleur permettentde
mettre en place des déficits publics

La politique
moneétaire influence
de plus en plus
I'économie réelle.

plus importants, ce quon a claire-
ment vu avec la crise du Covid. La
politique monétaire est bien alors
entierementimbriquée avec la poli-
tique budgétaire. Lorsque les gou-
vernements mettent en place des
transferts publics aux ménages et

Lindépendance des banques centrales m'a plus de sens

aux entreprises qui sont financés
par des émissions de dette publique
immédiatement achetées par la
Banque centrale contre création
monétaire, tout se passe comme si
la Banque centrale distribuait de la
monnaie aux agents économigues.

On voit ensuite que les politiques
monétaires expansionnistes
menées depuis la crise des subpri-
mes en 2008-2009 ont maintenu
des taux d’intérét a long terme
anormalement bas. 1l s'agit d’'un
impot, puisque l'on taxe les épar-
gnants au profit des agents écono-
miques endettés (Etats, entreprises,
ménages emprunteurs) : la politi-
que monétaire est aussi une politi-
que fiscale.

Enfin, les taux d'intérét bas et la
forte croissance de la liquidité mis
en place par les banques centrales
conduisent a moyen terme a des
bulles sur les prix des actifs (actions,

immobilier) dont la valorisation
augmente avec les taux d'intérét
trés bas et qui bénéficient du réin-
vestissement de I'excés de liquidité.
Lapparition de bulles sur les prix
desactifsaccroit les inégalités patri-
moniales, et réalise un transfert
intergénérationnel au détriment de
« jeunes » qui doivent acheter des
actifs (pour se constituer un patri-
moine, pour se loger) et au profit
des « vieux » qui sont déja déten-
teurs de patrimoine. Les liens mul-
tiples entre politique monétaire et
politique budgétaire, au sens large,
nécessitent que les deux politiques
soient coordonnées, et rendent
donc impossible a terme I'indépen-
dance des banques centrales.

Patrick Artus est directeur
de la recherche et des études
de Natixis. Il est aussi membre
du Cercle des économistes.
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Les banques centrales appellent
a poursuivre le soutien al'économie

® Les présidents de la BCE et de la Fed, et le gouverneur de la Banque d’Angleterre ont salué les avancées sur le vaccin.
® Mais les prochains mois devraient rester difficiles, notamment aux Etats-Unis ot la contagion progresse.
® Un fort soutien monétaire et budgétaire reste indispensable.

BANQUES
CEN LES

Guillaume Benoit
Wb eco

Jeudi tous les regards étaient tour-
nés vers Sintra. Ou plus exactement
wvers la version virtuelle du Forum
des banques centrales que la BCE
organise chagque année dans la cité
portugaise. Pour cause : dans un
contexte bouleverse par neuf mois
de pandémie, quiavu les grands ins-
tituts monétaires prendre des mesu-
res exceptionnelles pour sauver
leurs économies, trois des prinei-
paux banquiers centraux du monde
échangeaient parvidéoconférence.
Christine Lagarde. présidente de
la Banque centrale européenne,
Andrew Bailey, le gouverneur de la
Banque d'Angleterre, et Jerome
Powell. le président de la Réserve
fédérale américaine ont voulu se
montrer - raisonnablement - ras-
surants. Interrogée sur les résultats
des élections américaines et les
informations positives sur I'avan-
cée duvacein, Christine Lagarde a
reconnu unecertaineamélioration.
« Nous vayons clairement un peu
moins d'incertitude sur plusieurs
fronits» a-telle déclaré touten refu-
sant de se montrer trop enthou-
siaste sur les progrés des vac-
cins. Elle a rappele que la reprise
serait probablement instable, et
quiil sera nécessaire de » combler le
fossés jusqui ce quelle soitdurable.

« Nous n'avons pas
connu les cas de
faillite dramatique
qui nous
inquiétaient tant. »

JEROME POWELL
Président de |a Fed

1

Jerome Powell, sest felicité - avec
mesure - dela resistance de lécono-
mie américaine. « Nous mavons pas
connu les cas de faillite dramatique
qui nous inguieraient tant, » Avantde
ternpérer: «les prochains mois seront
difficiles. Le principal risqueque nous
anticipons est la poursuite de la pro-
pagation de lo maladie ici aux Etats-
Unis. » Andrew Bailey a pour sa part
confirmé que la réaction des ban-
ques centrales face au Covid a mon-
tré quielles savaient étre innovantes,
et.« qu'elles étaient loin d'étre a court
de munitions » Soulignant que la
pandémie constituait le premier
grand test depuis la crise de 2008, ila
estimé que le systéme financier
avait, jusque-la, plutdt bien tenu.

Une réponse forte

est nécessaire

Tous les trois ont reaffirmé quune
réponse forte était encore néces-
saire. = Nous allons devoir faire plus,
et j'ai le sentiment que le Congrés
devra peut-étre en fafre plus aussi» a
déclaré le président de la Réserve
fedérale. Un appel que Jerome
Powell avait déja lance la semaine
derniére. « Nous aurons une reprise

plus forte st nous pouvons compter

sur plus de soutien budgétaire lorsque
cela est approprié », avait-il alors
plaidé, Mais les négociations sur un
plan de relance outre-Atlantique
restent toujours bloguées.

Faisant écho a son discours de la
veille, Christine Lagarde a rappelé
quil était indispensable de mainte-
nir des conditions de financement
les plus basses possible tant pour les
entreprises que pour les ménages.
Une affirmation qui vaut également
pour les Etats qui vont devoir
encore lever des montagnes de dette
pour financer leurs mesures de sou-
tien a l'économie, La Banque cen-
trale européenne sest engagée a
APPOTLEr UNe réponse « continue,
puissante et ciblée », an moins jusqui
la fin de la crise sanitaire. Cela
devrait passer par une poursuite de
son programme d'urgence (PEPP) et
de ses préts massifs a taux négatifsa
destination des banques (TLTRO).

Dans le contexte sanitaire actuel, le Forum des bangues centrales s'est organisé en vis
directrice générale du FML et Jerome Powell, président de la Réserve fédérale américaine, en avril 2009). Phote Jose Luis Magano/ AP/ Sipa

Un peu plus tot dansla journée, le
vice-président de la BCE avait, lui
aussi, fait passer le message : « Le
soutien budgdtaire massif a préserd
la capacité de production. Comme la
nouvelle vague de la pandémie
pése sur la reprise, il estimportant
que ce soutien soit matntenu ef, dans
cerlatns cas, méme renfored dans les
prochains mois =, a martelé Luis de
Guindos, pointant le risque qu'un
arrét précoce ou trop brutal ferait
couriraux entreprises.

Laprésidente de la BCE sest égale-
ment inquietée, comme Jerome
Powel, des inégalités sociales renfor-
edes parlacrisedu Covid, «Cesontles

fermmes et les feunes qui risquent de
conserver les cicatrices les plus dura-
bies », a prédit Christine Lagarde. Le
patron de la Fed a, de son cité, fait
part de ses craintes sur les consé-
quencesa plus long terme de la pan-
démie surl'économie americaine. et
ses capacités de production. Tous
trods ont enfin reconnu que la pan-
démie avait apporté des change-
ments durables i des pansentiers de
I'Economie. notamment la mede-
cineoules paiements. « Cette crise est
en train d'accélérer beaucoup de
changements technologiques. Nous
ne retournons pas a la méme écono-
e, o conelu Jerome Powell. m

nférence (ici, Christine Lagarde, alors
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Les conséquences de la crise
sont encore lourdes pour
les économies émergentes.
Mais les banques centrales
disposent de peu de marges
de manceuvre.

Entre le marteau et I'enclume. Les
banques centrales des pays émer-
gents se retrouvent coincées entre
le besoin de poursuivre le soutien
aleur économie et, pour certaines
une inflation qui ne cesse de croi-
tre. « Opter pour des politiques
monétaires accommodantes n'est
plus possible partout », avertit
Gilles Moéc, éEconomiste en chef
chez AXA IM. La hausse des taux
turcs, qui ont bondi de 475 points
de base face 3 une inflation proche
de 12 % est un cas extréme. « Leur
situation est nettement moins pro-
blématique que celle de la Turquie,
mais I'Inde et, dans une moindre
mesure, le Mexique sont également
confrontés a une résurgence de
I'inflation qui compromettra leur
capacité a fournir des efforts de
relance supplémentaires », pour-
suit Gilles Moéc.

Les choix peuvent se révéler cor-
néliens. Jeudi. la Banque d'Indone-
sie a baissé ses taux a 3,75 %, leur
plus bas niveau depuis 2016. Une
décision attendue, alors que le pays
est confronté a sa plus forte réces-
sion depuis la crise asiatique, il y a
plus de vingt ans. Le méme jour, la
banque centrale des Philippines a
baissé ses taux alors que dans le
méme temps, elle a di revoir ses
prévisions d'inflation a la hausse.
Une augmentation minime,
10 pointsde base, maisdueaun phé-
nomene qui ne cesse de prendre de

I'ampleur : un renchérissement du
prix des denrées alimentaires.

Sur les marchés de matiéres pre-
miéresagricoles, les cours affichent
defortes hausses depuis le débutde
I'année : le soja a pris 23 %, le mais
8 %, I'huile de palme a bondi de
20 %. Le blé n'a jamais étéaussicher
que depuis 2014. Au total, I'indice
Bloomberg des matiéres premieres
agricoles, a pris prés de 13 % depuis
janvier. Pour le porte-monnaie des
consommateurs, c'est loin d'étre
neutre, notamment en Amérique
latine. Au Mexique par exemple, la
hausse des prix alimentaires, cette
année, séléve a plus de 16,2 %. Au
Brésil, les prix de denrées de base
ont enregistré une hausse a deux
chiffres, rien que sur le mois d'octo-
bre. Selon I'Organisation des
Nations unies pour I'agriculture et
'alimentation les prix de denrées
alimentaire ont grimpé pour le cin-
quieme mois daffilée 2100,9 points,
presque au plus haut niveau en six
ans. Cette hausse des prix a beau
paraitre limitée, elle intervient a un
moment ou les revenus des ména-
ges sont en chute libre avec la crise
economique, d'ou les craintes de
crise alimentaire.

Une tiche compliquée
Compte tenu de leur poids dans
I'inflation globale, le renchérisse-
ment des produits agricoles com-
plique singulierement la tache des
banques centrales. Si elles poursui-
vent leurs baisses de taux, elles ris-
quent damplifier les tendances
inflationnistes. Voire d'enclencher
un cercle vicieux, en renforcant la
hausse des prix alimentaires. Mais
si elles stoppentleur soutien a I'éco-
nomie, elles ne pourront pas lutter
contre les conséquences de la
deuxiéme vague de la pandémie.
Diores et déja, le Mexique a sus-
pendu sa décision de baisse des
taux la semaine derniére, malgré la
contraction de 10 % qui se dessine
pour son économniie cette année, Le
Brésil, qui parie sur le fait que la
hausse des prix alimentaire n'est
quun phénomene passager, devrait
pour l'instant continuer a pratiquer
une politique de taux bas.
— G.Be.¢tE. Go.

Les banques centrales émergentes entre le marteau
du Covid etl'enclume de I'inflation
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Brexit:l'espoir d’'un accord renait
al'aube d’'une semaine décisive

® Les deux camps sont désormais a pied-d'ceuvre pour trouver un accord d’ici 4 la mi-novembre.
@ Si les différends restants sont jugés mineurs, Boris Johnson et Ursula von der Leyen tenteront de les aplanir.

ROYAUME-UNI

Alexandre Counis

W @alexandrecounis
—Correspondant a Londres
Derek Perrotte

W @DerekPerrotte
—Bureau de Bruxelles

En sport, on appelle cela le « money
time », Quatre ans et demi apreés le
réferendum sur le Brexit, les négo-
ciateurs européens et britanniques
entrent dans l'ultime ligne droite

d’un bras de fer entamé il y a neuf

mois pour encadrer leurs relations
futures. Impossible encore de se ris-
queraun pronostic. Mais desources
concordantes, les discussions, inten-
ses et constructives depuis dix jours
et qui se poursuivent ce début de
semaine a Bruxelles, laissent encore
l'espoir de parvenir a un accord. Le
temps des invectives et des coups de
bluffs, au lendemain du sommet
européen de la mi-octobre, a désor-
mais laissé place, des deux coOtés, a
celui des concessions et des arbitra-
ges douloureux.

Plus le temps pour les postures: si
accord il y a, il doit étre bouclé pour
la mi-novembre, un délai incom-
pressible de cinq a six semaines
étant ensuite nécessaire pour le
transcrire juridiquement et le faire
adopter par le parlement européen
avant le 1 janvier, date de la sortie
effective du Royaume-Uni.

Avancées sur la gouvernance
La semaine écoulée de négociations
a permis des avancées sur un point
central : le maintien d'une juste con-
currence, cest-a-dire le fait de lier
I'acces des Britanniques au marché
unique européen avec leur respect
des normes de I'UE ou de normes
équivalentes, Beaucoup reste a faire
mais un possible terrain d'entente se
dessine notamment sur la gouver-
nance du systeme : les Européens
renonceraient a faire de la Cour de
Justice de I'UE l'arbitre final des liti-
ges, une ligne rouge pour le Royau-
me-Uni, au profitd’un tribunal arbi-
tral spécial. Ce dernier a été au ceeur
des discussions des derniers jours.

Un projet de texte sur ce « level
playing field » était en préparation
vendredi, en incluant la question
essentielle des aides d'Etat sur
laquelle un texte commun est en
passe détre finalisé. Les Britanni-
ques ont fait un geste d'ouverture, en
proposant la création dune autorité
indépendante de controle des aides
d’Etat. Des points relatifs aux nor-
mes sanitaires et phytosanitaires, a
la coopération en matiére de sécu-
rité aérienne et a la gestion des don-
nées personnelles restent aussi
aprement discutés. « Nous tra-
vaillons fort a un accord. Beaucoup
reste i faire », a indiqué sur Twitter
vendredi aprés-midi le négociateur
européen, Michel Barnier.

Plusieurs scénarios
Comme l'a indiqueé dés jeudi soir la
présidente de la Commission euro-
péenne Ursulavon der Leyen, les
échanges restent en revanche tres
difficiles sur la péche, sujet crucial
pour une petite dizaine d’Etats de
I'UE, dontlaFrance, trésactive sur ce
dossier. Les discussions achoppent
sur le niveau et les modalités de fixa-
tion des futurs quotas de pécheetles
conditions d'accés des Européens
aux eaux les plus proches des cotes
britanniques, trés poissonneuses.
L'UE, en position de faiblesse sur ce
dossier. veut conditionner l'accés du
Royaume-Uni au marché européeen
des transports et de I'énergie au
maintien de l'accés aux eaux britan-
niques. Les Britanniques veulent au
contraire tirer un profit maximal du
levier qu'ils possédentavecla péche.
La semaine qui souvre sera déci-
sive. Les négociations se poursui-
vent a Bruxelles avec pour premier
horizon ce mercredi 4 novembre.
Deux options soffriront alors : soit
les différends restants sont jugés
mineurs, et le Premier ministre bri-
tannique Boris Johnson et Ursula
von der Leyen tenteront de les apla-
nir; soit les positions britanniques et
européennes demeurent trop ¢€loi-
gnees, et les Etats membres seront
alors consultés,

Le temps presse d’autant plus
pour Boris Johnson que les lords
semblent résolus a expurger le
projet de loi sur le marché inté-
rieur britannique de six clauses
qui lui permettraient de détrico-
ter unilatéralement I'accord de
retrait signé avec Bruxelles I'an
dernier, le privant ainsi d'un
levier précieux dans la négocia-
tion en cours sur la relation
future. Selon «The Financial
Times », ils devraient joindre le
geste & la parole & l'occasion d'un
vote dés le 9 novembre.

L'offensive, orchestrée sous la
houlette de 'ex-leader du Parti
conservateur Michael Howard, a
toutes les chances de succeés. A
I'occasion d'une démonstration
de force, lesrebelles tories se sont
en effet alliés avec l'opposition
travailliste et les non-inscrits
pour voter massivement (395
voix contre 169), le 20 octobre,
une motion regrettant que le pro-
jetdeloisurle marché intérieur «
sape l'autorité de la loi et abime la
réputation du Royaume-Uni». m
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Victorieux de Trump, Biden attendu
surla santé et sur'économie

® Le président €lu souhaite rapidement tourner la page de I'ére Trump, en mettant fin aux divisions qui agitent le pays.
@ Apres la liesse des démocrates ce week-end, les défis vont rapidement s'imposer.

ETATS-UNIS

Véronique Le Billon
W @VLeBillan

er Nicolas Rauline
W @nranline
—Burean de New York

Unie pandémie, une économie fragi-
lisée, un budget sans marge de
manceuvte, un pays divisé... La tiche
de Joe Biden est immense mais il a
savoure samedi soir, quelques heu-
resapres fannonce de savictoire a la
présidentiellecontre Donald Trump,
un moment qu'il attendait depuis
prés de cinquante ans. A tel point
quil ne voulait plus quitter la scéne
dressée pour loceasion dans sa ville
de Wilmington (Delaware), entoure
parsa futurevice-présidente Kamala
Harris et de leurs familles

A ceux gui jugeraient sa victoire
courte ou le fruit d'un référendum
anti-Trump, le 46° président des
Etats-Unis'a qualifiée de « comvain-
cante » Et rappelé qu'il était, avec
74 millions de votes en sa faveur et
plus de 4 millions de voix davance
sur son rival républicain, le prési-
dentélu avec le plus devoix de toute
I'histoire américaine.

« Un président qui unifie »
Le suspense men aura pas moins 8
interminable. Avec lannonce de sa
victoire en Pennsylvanie, mais aussi
avec le Nevada, eten attendant I'Ari-
zona ou la Géorgie, o4 il est aussi en
téte, Joe Biden atteint les grands
délégués (il en faut 270), Ceux-ci le
désigneront officiellement prési-
dent le 14 décembre, avant linvesti-
ture qui aura liew le 20 janvier.
Lancien vice-président de Barack
Obamasaitdéjaquelaféte ne durera
pas. Dés ce lundi, il se remettra &
leetvre pour preéparer au mieux une
transition qui sannonce haletante.
Donald Trump, qui devient le pre-
mier président sortant 4 ne pas
gagner sa réelection depuis George
W, Bush en 1992, na aucune inten-
tion de lui faciliter la tiche. Diman-
che, il a de nowveau jugé lélection
«volée » dans une salve de tweets,
Immédiatement signalés comme
« contestes » par le réseau social.
Tandis que le camp Biden a
menace de l'expulser de Ja Maison-
Blanche s'il refusait de partir, Joe

Biden a pris soin, samedi, de ne pas
citer le nom de son adversaire. Il a
basé tout son discours sur le besoin
d'unité d'un pays au bord de la rup-
ture, « Je ne serai pas un pr'{,".\‘fr.fcr:[
quei divise, mais un président qui uni-
fie, a-t-il déclare. I est temps de gué-

L'ancien vice-

président de Barack
Obama sait déja que
la féte ne durera pas.

rir nos biessures, » Avec une majo-
rité plus courte a la Chambre des
représentants et un Sénat encore
indécis, ses rges de manceuvre
seront, de f itées si les lignes
partisanes subsistent.

Celui qui s'est présenté comme e
« mari de Jill » a fixé une priorité

absolue : la lutte contre la pandeé-
e, qui a déja fait plus de 230,000
victimes dans le pays. Des ce lundi,
il va créer un groupe de travail
chargé de mettre au pointet dappli-
quer, & partir du 20 janvier, un plan
pour lutter contre le Covid. « Yes we
can », a-t-il lancé, reprenant le slo-
gan gui avait conduit Barack
Obarma & la victoire en 2008,

Selon e« Washington Post » Jog
Biden envisageaussi de faire passer
une sériede décrets dis sonentrée i
la Maison-Blanche. Objectif :
défaire une partie de I'héritage
Trump. Comme il I'a déja annonce,
l'ancien vice-président de Barack
Obama réintégrera les Etats-Unis
dans les Accords de Paris sur le eli-
mat et reviendra sur la décision de
Donald Trump de quitter 'Organi-
sation mondiale de la santé. Il sup-
primera aussi le décret de son pré-

|l ] B = "
Joe Biden et Kamala Harris ont fait samedi leur premiére apparition en tant que pré

s

decesseur bannissant l'entrée surle
territoire de ressortissants de plu-
sieurs pays musulmans et repren-
drale programme « dreamers » qui
permet i des enfants de migrants,
entrés aux Etats-Unis illégalement,
de rester dans le pays.

Premiére femme a accéder a la
vice-présidence, Kamala Harris a
de son cdte rappelé samedi, en
citant le milicant des droits civiques
John Lewis décéde il y a quelques
mois, que « nolre démaocratie n'est
famaisgarantic ». Pourelle, le signal
envoye par les Américains estclair :
« Vous avez protege notre démocra-
tie. » Avant d'assurer : « Je serai la
premiére vice-présidente, mais je ne
serai pas lo derniére. »

@ ‘ Lire Iéditorial
de Nicolas Barré Page 16

et l'anquéte Page 15

et vice-pres

élus des Etats-Unis, a Wilmington dans I'Etat du Delaware.
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Election ameéricaine :les Bourses

mondiales sur un nuage

® Les marchés mondiaux ont retrouvé des couleurs a I'occasion de I'élection présidentielle américaine.
® Le CAC 40 a gagné pres de 8 % depuis lundi, sa meilleure performance depuis le printemps.
® Les Bourses ne sont pas a I'abri d’'un contrecoup une fois I'excitation retombée alors que I'épidémie continue de progresser.

L'«indice de la peur»
En points

L'indice dollar de Bloomberg
Indice BBDXY, en points

Les indices boursiers en hausse partout dans le monde
Semaine du vendredi 30 octobre au 6 novernbre 2020, en %
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BOURSE Ces belles performances dans le Dequoi enclencher un cerclever-

Bastien Bouchaud
W @BastienBouchaud

Lambiance esta Ia féte sur les mar-
chés, Ces derniers se sont finale-
ment trés bien accommodés de
lincertitude et du rsque de contes-
tationdu résultatdelélectionameéri-
caine. Alors que le nom du prochain
président américain n'était pas
encore certain, les Bourses mondia-
les ontsigneé leur meilleure semaine
depuis le printemps. A commencer
par le CAC 40 avec un bond de pres
de 8 % qui le rapproche & nouveau
du seuil des 5.000 points. Les Etats-
Unis ont mené le mouvement : le
Dow Jonesetle S&P 500 ont grimpé
d'enviren 7 % et le Nasdaq  forte
coloration technologiquea bondide
& %, soit leur meilleure perfor-

sillage delélection présidentiellene
sontpasinhabituelles, « Sila Bourse
progresse dans son ensemble, c'est
aussi probablement parce que des
investisseurs attendaient de connai-
tre 'issue du scrutin avant d'investir
leurs liguidites sur les marchés »,
avance Tangi Le Liboux chez Aurel
BGC. Le méme phénomeéne avait
été observé il y a quatre ans. « Cela
génére des flux acheteurs indépen-
damment—ou presque—des résultats
des élections. »

Les gains enregistrés par les indi-
ces américains le lendemain de
I'élection n'en demeurent pas
mains les plus élevés depuis ['élee-
tion de .« L'élection présiden-
tielle o créé une bulle d'excitation »,
observe Gilles Moéc, chet écono-
mistechez AXATM. Leuphorie était
généralisée sur les marchés. Au
total, les Bourses mondiales ont

tueux pour les émergents, selon
Charles Robertson, un analyste de
Rennissance Capital : « L'apprécia-
tion des devises émergentes aug-
mente les rendements pour les inves-
tisseurs en dollars, ce qui attire
davantage de capitaux qui viennent i
leur tour renforcer la devise locale »,
explique-t-il.

Le secteur pharmaceutique
plébiscité

Auniveau sectoriel, outrela iechno-
logie, wujours attrayante, certains
secteurs ont été particulierement
recherchés par les investisseurs.
Alors quiil pouvait eraindre de voir
ses profits amputés par des réfor-
mes visant a baisser le prix des
meédicaments outre-Atlantique, le
secteur pharmaceutique a été plé-
biscité. De méme pour les assu-

« L'élection
presidentielle
a créé une bulle
d'excitation. »

GILLES MOEC
Chef économiste
chaz AXA IM

-

reurs-santé americains. Réguliere-
ment critiques par les democrates,
ils ont touta gagner au maintien du
SIAtU Guo,

Dans unsecteur deniche, les pro-
ducteurs de cannabis ont célébre la
légalisation de leur produit dans
eing Etats américains supplémen-

milliards de dollars
de capitalisation en
una samaine poLr
les Bourses
miondiales.

+9,69

+7,98

B

+5,97

+5,87

!&
3

taires. Le fonds indiciel coté (ETF)
THCX, uniquement investi dans
cette industrie, a bondi de plus de
30 % en cing jours.

Ce regain d’optimisme est-il
durable ? La semaine précédant
I'élection, les marchés avaient
accusé leur pire performance
depuis mars dernier, inquiets de la
progression de [épidémie de coro-
navirus. « Apres le yoyo des deux
derniéres semaines, les marcheés
pourraient s'installer dans 'atten-
tisme », estime Gilles Mogc,
dautant que les indices américains
se rapprochent de leurs sommets.

Rebond vulnérable

En Europe, Ie rebond des derniers
jours parait particulierement
vulnérable. Tous les secteurs ont
progressé au sein de l'indice
STOXX 600, notamment lautomo-

bile, rassuré de voir la perspective
de conflits commerciaux avec les
Etats-Unis séloigner, et le secteur
bancaire, soutenu par de bons
résultats. Mais les mesures de con-
finement ont déji réduit les ventes
automobiles, et le recul des taux
longs européens reste un obstaclea
lamélioration durabledela profita-
bilité du secteur baneaire,

« Les marchés européens sont
allesun peuviteen privilegiant le sen-
timent & la réalité économique »,
avertit I'économiste Véronique
Riches-Flores, Ovcultée un emps
par I'élection américaine, la situa-
tion sanitaire risque rapidement de
revenir sur le devant de la scéne,
« Le risgue d'un refour de biton sur
les indices est probablement impor-
tant face a cette réalité et aux décep-
tions gu'elle pourrait entrainer »,
met-elle en garde. m
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Ce que lavictoire de Joe Biden change
pour Wall Street

@ Les experts ne tablent pas sur de nouvelles réglementations financieres importantes.
® Mais ils s'attendent a une pratique plus stricte en matiere de surveillance des banques.

REGULATION

Thibaut Madelin

W @ThibautMadelin
avee Véronique Le Billon
(@ New York)

Joe Biden, qui a requ quatre fois
plus de contributions d'institutions
financiéres et de personnalités
de Wall Street que Donald Trump,
sera-t-il pour autant l'ami de la
finance ? C'est la question qui
préoceupe les grandes bangues
américaines, mais aussi européen-
NEs 0U asiatiques.

Connu pour son caractére
modere et son mode de décision
consensuel. le président élu démao-
crate devra composer a la fois avec
un Sénat a priori controlé par les
républicains et une aile gauche
progressiste au sein de son parti -
menée notamment par la terreur
du « private equity » Elisabeth
Warren = 4 qui il devea donner des
gages, « Il est peu probable que In
réglementation financiére soit ['une
des priorités de la presidence Joe
Biden, estime dans une note Dou-
glas J. Elliott, expert chez Oliver
Wyman, le cabinet de conseil. Mais
les régulatenrs peuvent faire bean-
coup sans nouvelle législation »,
ajoute-t-il, évoquant d'abord les
nominations a venir,

Nominations clés

Le poste clé est celui de secrétaire
au Trésor. Mais la succession de
Jerome Powell, dont le mandat a Ia
téte de la Réserve fédérale (Fed)
arrive a échéance en février 2022,
etcelle de Randy Quarles, vice-pré-
sident de Ia Fed chargé de la super-
vision financiére jusqu'en octo-
bre 2021, auront aussi un impact
decisif « La Fed avait un peu reldache
les pratigues de surveillance, notam-
ment des petites banques, et ln
méthodologie des “stress tests”,
estime Nicolas Véron, cofondateur
du think tank européen Bruegel et
chercheur au Peterson Institute a
‘Washington. Les nominations faites
par Joe Riden permettront un resser-
rage de vis sans étre punitif. » Des
tests de résistance plus sévéres
seraient susceptibles de conduire a
des exigences de fonds propres
supérieures pour les banques.
« Cest, de fucto, une augmentation
de capital pour les hangues, sans que

qui que ce soif ne change la régula-
tion =, selon Ed Mills, analyste chez
Raymond James, cité par le« Finan-
cial Times » Tout dépendra done
des personnalités retenues. Parmi
les figures censées jouer un role
dans le jeu de chaises musicales
figure notamment Lael Brainard.
Actuel membre du Conseil des
gouverneurs de la Fed, cette écono-
miste démocrate a contesté plu-
sieurs des assouplissements en
matitre de régulation bancaire.

Les analystes sattendent néan-
moins & des décisions plus specta-
culaires concernant les sujets liés
aux consommateurs et a linclu-
sion financiére des pauvres ou des
minerites, qui figuraient au coeur
de la campagne démocrate. Iei,
la nomination du directeur du
Bureau de protection des consom-
mateurs en matiére financiére
(CFPB) est pergue comme une
priorité. « D'un point de vue politi-
que, ce sera un signal important
pour la gauche de la coalition de
Biden », insiste Nicolas Véron. Creé
par la loi Dodd-Frank votée aprés
la crise financiére, le CFPB est en
effet associé a Elisabeth Warren,
qui a poussé pour une meilleure
protection des ménages face au ris-
que de faillite ou & Fégalité raciale
dans les services bancaires.

Efforts sur le climat

Four les Européens, un sujet
pourrait potentiellement bou-
ger : la finance verte. Joe Biden a
en effet promis de faire revenir
les Etats-Unis dans 'Accord de
Paris sur le climat. Ceci pourrait
conduire & une évolution impor-
tante en matiére de régulation
financiére. Les banques fran-
caises, qui se considerenta la
pointe, craignent une concur-
rence accrue de leurs homolo-
gues américaines sur le marcheé.
Autre point de vigilance de
ce coté-ci de VAtlantique : les
accords prudentiels de Bile, que
les banques européennes jugent
défavorables et aimeraient voir
éduleoréds sur fond de pandémie,
Notamment « en raisen de sa
volonté de se conformer aux accords
internationaux, les personnes nom-
mées par Biden [devraient étre|
trés susceptibles de terminer la mise
en ceuvre des modifications finales
des aceords de Bile », juge Douglas
1 Elliott. m

Joe Biden devra composer avec un Sénat a priori contrdlé par les républicains et une aile gauche progressiste au sein de son parti.
Fhoto Jonathan Ernst/Reurers

La présidence démocrate hypothéque la fulgurante
ascension des géants du capital-investissement

La présidence démocrate
sera tentée de demander
des comptes aux poids
lourds américains du
capital-investissement.

Anne Drif
o @Anndrif

Les poids lourds américains du
capital-investissement mondial
comme Blackstone, KKR, Apollo
ou Carlyle ont beaucoup acraindre
de lélection de Joe Biden. Soutien
et conseiller de Donald Trump,
Steve Schwarzman, le fondateur
du numeére un mondial du non-
coté, a significativement contribué
a la campagne du président sor-
tant. Il s'est révélé le cinquiéme
plus important soutien individuel,
selonleCenter for Responsive Poli-
tics, comme ses pairs Henry Kravis

Trump, ces demiers ont largement
beénéficié de la réduction des taxes
et menaient un lobbying intense
pour voir s'ouvrir les vannes des
8.900 milliards de plans de retraite
dits « 401 (k) » des particuliers
ameéricains.

Des largesses trés critiquées par
les démocrates, bientdt 4 la prési-
dence. L'ex-candidate a I'investi-
ture Elizabeth Warren sest posée
en opposante acharnée auy avan-
tages des fonds de private equity,
fustigeant leurs avantages fiscaux,
leur « pillage légal » de I'économie
etles milliers demplois supprimes

Lasénatrice

du Massachusetts
a fustigé le « pillage
légal » du capital-
investissement.

par des entreprises prises en étau
par la dette injectée par ces fonds.
Enjuin, la sénatrice du Massachu-
setts est de nouveau montée au
front. demandant des comptes
aux gérants du non-coté sur leurs
efforts durant Ia crise sanitaire et
la protection des entreprises dont
ils sont actionnaires.

« Croque-mitaine »

du private equity

Décrit en « crogue-mitaine » du
private equity par les médias
anglo-saxons avec son pro-
gramime fiscal, Joe Biden pourrait
vouloir donner des gages a laile
gauche de son parti et remettre en
cause les avantages tiscaux dont
ces grandsgérantsde fonds bénéfi-
cient sur les profits tirés des
plus-values de cession {« carried
interest »). Latentative de réforme,

et Leon Black. Sous la présidence

I s fois évoquée aux Etats-

Unis ces derniéres années, viserait
a taxer ces plus-values comme des
revenus, soit & 37 % au lieu des
20 % actuels. Autre inquiétude, la
volonté de la future administra-
tion de renforcer ses contréles en
matiere de concurrence, qui pour-
rait freiner les opérations de
fusions-acquisitions,

11 m'est toutetois pas certain que
ces sujets soient la priorité imme-
diate du nouveau président. Et le
capital-investissement bénéficie
encore du verrou du Senat, sous
controle des républicains. Comme
d'autres & Wall Street, certains
poids lourds du capital-
investissement ont néanmaoins
scrupul ntveillea
le camp démocrate. Deux des plus
hauts dirigeants de Blackstone,
Jonathan Gray et Tony James. ont
ouvertement contribué 4 la cam-
pagne de Joe Biden. m
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Pékin signe le plus

commercial dela planete

and accord

ASIE

A l'issue de pres

de dix ans de pour-
parlers, la Chine, le
Japon, la Corée du Sud,
I'’Australie, l1a Nouvelle-
Zélande et les nations
de I’Asean ont
entériné, dimanche,

la création d'une zone
de libre-échange
couvrant 30 % de la
population mondiale.

Une intégration
économique qui se fait
sans les Etats-Unis.

Yann Rousseau
W @vannsan
—Correspondant i Tokyo

Lancées a Bali en Indonésie en
2011, les négociations du plus
grand accord de libre-échange
de la planéte ont été conclues
dimanche 4 Hanoi, au Vietnam.
Les dirigeants de quinze pays
d'Asie et du Pacifique se sont
retrouvés virtuellement, a l'occa-
sion d'un sommet en ligne, pour
signer l'acte de naissance du
Partenariatéconomique régional
global (RCEP) qui va graduel-
lement faire baisser les tarifs
douaniers appliqués a la plupart
des marchandises échangées
dans la région.

Doper les échanges

entre quinze nations

Sices pourparlers ont parfois été
tres tendus, du fait des tensions
géopolitiques entre les différents
pays négociateurs, et ont méme
vu I'Inde quitter abruptement les
discussions, les gouvernements
ont voulu accélérer leurs échan-
ges afin de valider le pacte en
pleine crise du Covid-19. « Il s'agit
d'un symbole fort. Il fallait con-
clure au moment ol I'économie
mondiale souffre », note Alex
Capri, un chercheur a la Hinrich
Foundation, également profes-
seur a la National University of
Singapore. « C'est un accord posi-
tif qui va permettre de doper les
échanges commerciaux et les flux
d'investissements entre ces quinze
nations », confirme Rajiv Biswas,
I'économiste en chef d' THS Markit
pour la zone Asie Pacifique.

Chiffres clés des principaux accords commerciaux en Asie

Etats du partenariat régional économique
global (RCEP)

Corée du Sud

«———Philippines
KA=alai

S

. v Brunei
v 13

bty

Les Etats du partenariat transpacifique global
et progressiste (CPTPP)

Australie Nouvelle-

Zélande

1%

“Japanr-EL Free Trade Agreemert

Plus de 90 % des composants
automaobiles made in Japan seront,
par exemple, exemptés de tarifs
douaniers lorsqu'ils entreront
en Chine. Les produits laitiers
australiens arriveront, eux, moins
chers dans les supermarchés de
Thailande. Partout, les procédures
douaniéres seront aussi simplifiées

« ]l s'agit

d'un symbole fort.
Il fallait conclure
au moment

ou I'économie
mondiale souffre. »

par I'adoption de regles dorigine ALEX CAPRI _
préférentielle. Chercheur 4 la Hinrich
Foundation,

Porté au commencement par
les dix membres de 'Asean - Bru-
nei, Cambodge, Indonésie, Laos,
Malaisie, Myanmar, les Philippi-
nes, la Thailande, Singapour et le
Vietnam —, le RCEP intégre aussi //|

et professeur a la National
University of Singapore

l RCEP CPTPP Jefta®

I'Australie, la Nouvelle-Zélande,
le Japon, la Corée du Sud et la
Chine qui apparait comme I'une
des grandes gagnantes de la
nouvelle architecture construite
sans les Etats-Unis.

Pékin, qui avait jusqu'ici privi-
légie les accords commerciaux
bilatéraux, se retrouve soudain au
ceeur d'un pacte multilatéral qui va
concerner 30 % de la population
mondiale etimpacter une zone éco-
nomique représentant 29 % du PIB
delaplanéte. « Alorsquelesexporta-

289 129

teurs chinois souffrent de la guerre
commerciale avee les Etats-Unis,
le renforcement des liens avec les
membres du RCEP va leur permelire
d’encore diversifier leurs marchés »,
remargue Rajiv Biswas,

Washington, qui redoute la mon-
tée en puissance de cette influence
chinoise, avait poussé, avec Tokyo,
la creation, sans Pekin, d'un autre
accord de libre-échange baptisé
«le Partenariat transpacifique »
(TPP), mais 'administration
Trump a décidé de se retirer de ce
pacte finalement entré en vigueur
en 2018, Lors de la campagne élec-
torale, le président élu Joe Biden
a évoqué un éventuel retour des
Etats-Unis dans le traité, mais ce
processus sannonce extrémement
compligue.

Un accord a I'ancienne

Ravi de ces hesitations americai-
nes, le pouvoir chinois a accepte,
ces derniers mois, d'importantes
concessions tarifaires, pour préci-
piter la conclusion du RCEP. Il a
aussi réussi & convaincre les pays
d'Asie du Sud-Est de ne pas inclure
dans le texte des réglementations

RCEP CPTPP Jefta®

Japon —;‘;
\;—Memque

Vietnam —;5 Malaisie
Singapour —% Nouvelle-
Pérou Zélande

Brunei
<« Chili
Yo/
Part du Part du Partdela
commerce mondial PIB mondial population mondiale
En% En %

277 29,7 6,6 84

RCEP CPTPP Jefta®

«LES ECHOS» / SOURCE | CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE

plus « politiques » sur 'environ-
nement, les normes sociales ou le
poids des entreprises d'Etat, qui
auraient nécessité encore plusieurs
années d’échanges, et agacent
certains gouvernements. « Le RCEP
est un accord a l'ancienne qui se
concentre essenticllement sur les
barriéres douaniéres. Or beaucoup
sont déja tombées en Asie et dans le
reste du monde », insiste Alex Capri.

§'il n'‘encourage pas une har-
monisation aussi forte que celles
mises en place au sein de 'Union
européenne ou de 'USMCA (la
version actualisée de I'Aléna) en
Amérique du Nord, le nouvel
accord représente tout de méme
une accélération symbolique
forte del'intégration économique
de I'Asie. Il va pousser les entre-
prises europeennes et americai-
nes ay implanter de plus en plus
de centres de production pour
bénéficier des tarifs douaniers
privilégiés et ainsi rester compé-
titives dans larégion. Cette année,
I'Asie dans son ensemble va géne-
rer plus de 50 % de l'ensemble du
PIB mondial. Un ratio qui n'attei-
gnait pas 20 % en 1980. m
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Brexit:la fébrilité gagne les deux camps
al'approche dudernier round

® Une équipe restreinte de négociateurs européens est arrivée, samedi, a Londres. Ursula von der Leyen a dépéché
une de ses plus proches collaboratrices, sa chef de cabinet adjointe, la Francaise Stéphanie Riso.
® Mais, en dépit du volontarisme affiché, plusieurs points de blocage persistent.

INTERNATIONAL

Alexandre Counis

W @alexandrecounis
—Correspondant i Londres
Gabriel Grésillon

W @ GGresillon

—Burean de Bruxelles

Lesnégociateurs europeéens se sont
de nouveau enterrés avec leurs
homologues britannigues, depuis
samedi, dans « la caverne », le sur-
nom quils ont donné aux salles de
réunion du ministére des Entrepri-
ses ol se déroulent, quand elles ont
lieu & Londres plutar qua Bruxel-
les, les discussions en cours sur le
Brexit. Les deux parties esperent
toujours trouver un accord sur la
relation future entre les deux blocs
dans les jours qui viennent - d'ici a
lafin de la semaine, comme le sou-
haitent certains. Le temps est en
tout cas compté : il faut aboutir ces
jours-ci pour permettre aux dépu-
t€s européens d’y apporter leur
soutien, a foccasiond'unvotedicia
l'entrée en vigueur effective du
Brexit, au I= janvier.

Signe que les choses bougent, la
présidente de la Commission euro-
péenne, Ursula von der Leyen, a
dépéché aux cités du négociateur
en chef européen, Michel Barnier,
Tune de ses plus proches collabora-
trices, sa chef de cabinet adjointe, la
Frangaise Stéphanie Riso. Une
ancienne deléguipe Barmier lorsque
celui-ci négociaitavec les envoyes de
Theresa May l'accord de retrait con-
clu avec Londres I'an dernier.

Lignes rouges

Cela ne signifie pas que Michel Bar-
nier, fort du mandat des 27 Etats
membres et au fait de leurs exactes
attentes, ne reste pas le seul maitrea
bord pour piloter la discussion. Mais
a ce stade de la négociation sa pré-
sence estvue, du coté anglais,
comme un signe positif. pour aidera
trouver un compromis. Ursula von
der Leven se montre désor-
mais « assez aidante » et « préte a
déblogquer les choses », ont confié ce
week-end des sources gouverne-
mientales au « Times ».

Le point bloguant reste avant tout
la péche, sujet éminemment politi-
que du cité britannigue mais aussi
européen et en particulier frangais.
Michel Barnier a proposélasemaine
derniere que IUE reverse au Royau-

me-Uni 15213 % de lavaleur des pri-
seseffectuées parles pécheurs euro-
péens dans les eaux britannigues...
au risque de susciter peu dappétit
du coté anglais (ou 'on juge ce
niveau trés insuffisant).

Mais plus globalement chague
camp attend un effort de la part de
l'autre, Vendredi, Michel Barnier a
estimeé, devant les représentants des
Etats membres, que la solution ne
pourrait venir que de Londres, et
méme du ceeur du parti conserva-
teur. Tant gue Boris Johnson gar-
dera pour mantra l'dée de repren-
drele contrile (« rake back contral »),
il sera trés difficile de résoudre les
grands problémes qui se posent aux
négociateurs, a--il plaidé,

Londres refuse

gu'un mécanisme

de résolution

de différends puisse
sappliquer a la péche.

En matiére de conditions de con-
currence équitable, les engage-
ments que Londres envisage sont
trés éloignés des attentes des Euro-
péens, méme si des avancées ont ete
notées au sujet des futurs mécanis-
mes dencadrement des aides d'Etat.
Quant a la gouvernance de l'accord
[utur, elle est encore loin de faire
consensus - Londres refusant
notamment qu'un mécanisme de
résolution de différends puisse
sappliquer a la péche,

Son homologue britannique,
David Frost. acertesaffiché sabonne
volonté, assurant quun accord lui
semblait « encore possible ». Mais il
sest aussi empresse de rappeler les
lignes rouges britanniques:
« contrdler nos frontiéres, décider par
nous-mémes d'un princpe robuste et
ruisormé de contrile des subventions,
et contriler nos eaw de péche ».

Pour Bords Johnson, « la probabi-
lire d'um accord » dépend done désor-
mais de 'UE. Plus que jamais, la pos-
sibilité d'un compromis dépendra
done de la capacité a articuler l'exi-
gence britannigque de souveraineté
ave les nécessités d'un relatf paral-
lélisme entre le Rovaume-Uni et
I'UE. Autant dire que I'hypothise
d'un échec des pourparlers ne peut
pas étre totalement exclue, Un scé-
nario que certains Etats, notam-
ment les Pays-Bas et le Danemark,
envisagent de bientdt devoir acter. m

A ce stade de la négociation, la présence de Michel Barnier est vue, du coté anglais, comme un signe positif. pour aider a trouver
un compromis. Photo Yees Hermany Rewters

Limpossible date butoir des négociations

Depuis le début des
tractations sur le divorce
avec le Royaume-Uni,

les discussions durent
toujours au-dela du cadre
prévu. Cette fois, l1a date
limite est méme devenue
un enjeu central

de la négociation..,

Cest devenu un signe distinctif
des deux négociations du Brexit :
les dates butoirs ne sont jamais
respectées. Cela avait été mani-
feste lors de la longue bataille du
divorce avec Londres. De prolon-
gations en extensions, les Euro-
péens avaient pousseé bien plus
loin que prévule bras deferavec le
Royaume-Uni.

Cette fols, a I'heure de négocier
la relation future, il n'est plus
question dextension de lactuelle
période de transition : cest bien le
1= janvier prochain que Londres
ne pourra plus commercer avec
I'Union européenne dans les

mémes termes quauparavant.
Mais la négociation, elle. wen finit
pas d'étre reportée.

Argument procédural
« The clock is ticking », a cent fois
répété Michel Barnier, 'heure
tourne. Mais dans le bras de fer
actuel, chacun sait quiil est trés dif-
ficile de savoir a quel moment, pré-
cisément, un compromis doit
absolument étre rouvé, A partir
de quand sera-t-il trop tard ?
Longtemps, les Vingt-Sept ont
laissé croire qu'il fallait & tout prix
sentendre  la fin octobre, Largu-
ment etait procedural : au-dela de
cette date, il allait étre trés difficile
de faire ratitier I'nsccord dans les
temps, notamment par le Parle-
ment européen. Depuis, chaque
semaine qui passe apporte un
deémenti & ce scénario. Cest désor-
miais la fin novembre ou méme le
debut décembre qui sont présen-
tés comme les vraies dates limites.
Avjourdhui, un discours relati-

vement positif est parfois tenu au
sujet de lavancement des négo-
ciations : sur de nombreux sujets,
les discussions ont abouti, L'un
parle de « progrés », I'autre de
«zones d'afterrissage » qui
seraient en vue, Ne manque plus
queledéblocage final sur les gran-
des questions lourdes denjeux
politiques.

Derniéres cartes

Mais précisément, ce dernier se
faitattendre. Car sans véritable
date limite, les deux camips jouent
a un jeu dangereux consistant a
attendre que ['autre bouge en pre-
mier. Qui fera le geste d'abattre ses
derniéres cartes ? Les deux prota-
gonistes se jaugent, espérant gue
celui d'en face va finir par craquer
devant une contrainte de temps
devenue incompressible. Londres
fait valoir que son propre Parle-
ment peutagir twes vite et pointe la
lenteur de la machine euro-
péenne, Les Vingt-Sept laissent

entendre que laquestion nest plus
Taerquiil sagitdesormais de laisser
assez de temps aux entreprises,
britanniques notamment, pour
sorganiser.

Jouer avec le feu

De chaque coté, reconnaitre haut
et fort I'urgence, clest prendre le
risque de faire une ouverture, Ces
toutes derniéres semaines, ung
idée a done commence i circuler
apres tout, pourquoine pasenvisa-
ger une mise en ceuvre provisoire
de 'accord 7 Techniquement, cer-
tains estiment qu'il serait envisa-
geable dappliquer le compromis
des le I janvier, en attendant sa
validation formelle par les procé-
dureslégislatives requises. De quoi
se laisser un peu plus de marge
encore et, une fols de plus, ne pas
s'avouer en situation de stress.
Quitte & jouer avec le feu. Car,
comme le rappelle une source
diplomatique, « la seule vraie date
limite, c'est le I janvier...»— G. G.
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Immobilier :la durée des préts atteint
unrecord historique

CREDITS IMMOBILIERS

Thibaut Madelin
W @ThibautMadelin

Dix moisapres larecommandation faite aux
banques de mettre le hola, la durée des cre-
dits immobiliers a atteint un record histori-
que en octobre. Selon les données publiées
mardi par Crédit Logement, la durée
moyenne des préts immobiliers sest allon-
gée # 235 mois (soit 19 ans et 7 mois), contre
230 mois en septembre. Pour l'accession &
I'immobilier neuf, la durée atteint méme
250 mois. « La durée moyenne s'est accrue de
pres de sept mois depuis mars, malgré le recul
dela partdes clienteles les moins bien dotees en
apport personnel, explique le spécialiste dela
garantie de prét immobilier. Depuis juillet
dernier; cet allongement des durées permet
d'absorber les conséquences de la hausse des
prix des logements. »

Fin 2019, le Haut Conseil de stabilité finan-
ciére (HCSF) avait recommandé aux ban-
ques de revenir a des usages plus raisonna-
bles apres avoir constaté une dérive qu'il
jugeait inquiétante. L'instance présidée par
le ministre de 'Economie et des Finances
avait notamment plafonné & 25 ans la durée
de créditeta 33 % le taux deffort par rapport
au revenu net de lemprunteur.

Pour Crédit Logement, qui estcontrolé par
les banques, « l'allongement des durees offre
la possibilité de contenir letaux d'effort [la part
des remboursements dans les revenus men-
suels, NDLR] danslalimitede 33 % toutenres-
tant a moins de 25 ans, comme recormmandé
parle HCS ». En septembre, celui-ci a
annoncé pour la fin de I'année une premiére
analyse de l'impact de sa recommandation
sur la base des données des banques.

Face a un marche atfecté par les conse-
quences de la pandémie, les banques ne
jouentpas seulementsurla durée descrédits
poursoutenir lademande, mais aussi surles
taux. Selon les chiffres de Crédit Logement,

ceux-ciontde nouveau légérement baissé en
octobre, a 1,21 % en moyenne (hors assuran-
ces) contre 1,22 % en septembre et prés de
130 % au printemps.

Production en chute

La Banque de France, qui recense les condi-
tions sur la totalité du marché, et avec un
léger décalage, a constaté en septembre un
taux moyen de 1,30 %, aprés 1,31 % en aotit.
Des niveaux qui restent historiqguement bas
— deux fois moins €levés quiil y a six ans, par
exemple—, permis grace a la politique ultra-

CE

Pour I'accession a I'immobilier neuf, la durée atteint méme 250 mois. Photo iStock

accommodante de la Banque centrale euro-
péenne (BCE).

ATaube du deuxiéme confinement. dont
les conséquences pourraient faire craquer le
marché et saper la solvabilité des emprun-
teurs, les autorités et les professionnels por-
tent un regard différent sur le marché. Pour
la Banque de France, qui fait état d'une pro-
gression des encours de 5,4 %, a 1116 mil-
liards d'euros, « la croissance des crédits a
I'habitat reste soutenue ».

Sans donner de chiffres bruts, Crédit
Logement préfere se focaliser sur la produc-

tion, qu'il estime en retraitde 16 % sur les dix
mois de I'année. Sur le seul mois doctobre,
son indicateur d'activité recule de 13,6 %
alorsquil augmentaitde 1% ilya unanala
méme époque,

Pour lorganisation, la hausse des prix du
logement, les recommandations du HCSF et
le Covid-19 ont rompu la dynamique. « En
dépit d'un rebond de la demande constate dés
le mois de juin et largement alimenté par les
projetsmisen sommeil durant le confinement,
le marche n'a pas retrouvé sa vigueur de
2019 », déplore Crédit Logement. m
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Créditimmobilier :les experts
craignentune vague d'impayés

® Crédit Logement anticipe une vague d’'impayés I'année prochaine, tout comme le réseau d'associations Crésus.
@ Les banques se montrent sereines, mais adaptent leur comportement dans l'octroi de préts.

Entrées en surendettement
Ercours en milkards deuros
ommation et auties dettes financitres

Taux de croissance annuelle de I'encours
de crédits a I'habitat

Glissemant annuel, en %

Taux d'endettement des ménages
En % du revenu disponible
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Thibaut Madelin
W @ThibautMadelin

Jusquici tout va bien. Le nombre de
dossiers de surendettement dépo-
sés depuis le début de I'année esten
baisse de 35 % par rapport a la
méme périodel'année derniére. Les
banques ne constatent pas de
recrudescence d'impayés et, quand
certains ménages sont tombés en
difficultés a la suite des effets de la
pandémie, elles ont fait preuve de
souplesse en accordant des différés
de paiement. Mais, alors que la con-
joncture repique du nezapres le feu
de paille du troisiéme trimestre et
avec la deuxiéme vague de I'épidé-
mie, les experts redoutent de plus
en plusunimpactsurlendettement
des ménages, qui a explosé ces der-
niéres années sur fond de taux bas.
Le bond du taux de chomage 2 9 %
au troisieme trimestre agit comme
un rappel a la réalité.

« Il n'y a pas d'explosion, mais les
genscommencent avenir depuisl'été,
mémesicertainsont annulé leur ren-
dez-vous suite au reconfinement,
témoigne Pauline Dujardin, juriste
fédérale aupreés de Crésus, un
réseau d'associations qui accompa-
gnentles ménages et entrepreneurs
face a leurs difficultés financie-
res. On s'attend a une grosse vague
entre mars et mi-2021 ».

Pour les ménages fragilisés
financierement, Crésus recom-

France

Allemagna

Zone euro

Espagne

il n m T

2!;I.3 2018 2m7 2ma 2m9 2(.:210
mande de ne pas attendre les huis-
siers pour chercher de l'aide.
« Avant méme le dépor d’'un dossier
de surendettement, il existe par
exemple la procédure de délai de
grice, qui permet de saisir le juge, et
celui-ci peut suspendre les mensuali-
tés de crédit pendant deux ans », sou-
ligne Pauline Dujardin.

« On neconstate pas plus
d'impayés sur les crédits immobi-
liers, déclarait mi-octobre Jean-
Marc Vilon, directeur général
de Crédit Logement, tout en tablant
sur une prochaine hausse. Notre
anticipation, c'est de commencer a
voir cette vague a partir dela toute fin
d’année 2020. Muais, en fait, c'est sur-
tout 2021 qui va étre marquée par
l'arrivée de ces impayés sur le crédit
immobilier. »

Les autorités vigilantes
Avecles taux bas, les ménages fran-
cais, dont un sur deux porte un cré-
dit (v compris a la consommation),
sontdevenusaccrosiladette. Selon
la Banque de France, ils représen-
taient 20 % de la dette des ménages
de la zone euro, mais ont contribué
pour40 %ala croissance de lendet-
tement dans la zone depuis 2015.
Face a l'emballement, les autorités
ontresserre certaines contraintes
en décembre dernier.

Les banques se montrent serei-
nes. « Les revenus des ménages sont
trés fortement protégés en France,
notamment grace au chémage par-
tiel, selon une source bancaire, sou-
lignant le contraste avec les Etats-

E Desie immobilens

e

ntes et autres dettes
Part ce |a dette immotykéee
cans I etteme

ges o

Unis. Les emprunteurs ont des
revenus récurrents. [l n'y a pas de
sujet systémique comime pour les
entreprises. » Quand des emprun-
teurs ont eu des difficultés, ils ont
obtenu un différé.

Mais, alors que ces moratoires
arrivent a leur fin, les autorités sont
vigilantes, car une hausse des
impayés pourrait entrainer une
réaction en chaine et la fermeture
durobinetde préts par les banques.
« Dans ce genre de situation, on
stoppe la production et, apres, on
s'intéresse au stock en danger, qui
nécessite des provisions dans les
comptes des bangues », explique un
expert.

En réalité, les professionnels ont
déja adapté leurs comportements.
« On est aujourd hui plus exigeant
dans notre analyse », souligne Cré-
dit Logement, une filiale des ban-
ques francaises. Le spécialiste de la
caution —qui avait observé un bond
de 40 % des recouvrements en
2009, apres la crise financiere -
prend davantage de décisions en
analyse humaine et moins sur la
base unique des automates.

Selon une enquéte de la Banque
centrale européenne (BCE), les cri-
téres d'octroi des préts aux meéna-
ges se sont encore durcis au troi-
sieme trimestre dans la zone euro,
et particulierement en France, les
banques faisant état d'une détério-
ration des perspectives économi-
ques, de l'accroissement du risque
de crédit des emprunteurs et d'une
moindre tolérance au risque. ®
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Les notaires anticipent une baisse
du prixdes appartements franciliens

Baisse modérée du prix des appartements en lle-de-France...

Prix au m? des appartements anciens, en euros,

a la date de l'avant-contrat
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IMMOBILIER

D'octobre 2020 a
janvier 2021, les prix
des appartements
anciens devraient
baisser de 0,8%.

A l'inverse, les mai-
sons de la région
parisienne benéficient
toujours d'un effet
post-confinement.

Elsa Dicharry
W @dicharry_e

Tendance de fond ou etfet post-
confinement éphémeére ? Les mai-
s0ns, en toutcas, onten ce moment
clairement la coteen Ile-de-France.
Meéme si les volumes de vente sont
en baisse, du fait des effets de la
crise sanitaire, indiquent les Notai-
res du Grand Paris. Sur un an,
doetobre 2019 4 septembre 2020,
46,520 transactions ont été con-
clues. Un chiffre en recul de 16 %.
Les prix, eux, sont orientés i la
hausse : + 4,8 % en rythme annuel
pour lensemble des maisons fran-
ciliennes (avec +5,5 % en petite cou-
ronne et + 4,5 % en grande cou-
ronne). Surtout, selon les données

Projection, en janvier 2021

Prix de vente moyen des maisons anciennes, en euros,

3 la date de l'avant-contrat
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des avants contrats signés, la
hausse pourrait atteindre en jan-
vier 2021 en rythme annuel 9,5 %en
petite couronne et 6,2 % en grande
couronne,. Au global, elle sera de
7,2% sur un an et limitée & 1% d'un
trimestre sur l'autre. « C'est le seul
secteur ot on connait une hausse des
prix amplifiée », note cependant
Christian Godard, notaire & Claye-
Souilly.

Quéte de verdure

Aprés le premier confinement lié a
la crise sanitaire, les acquéreurs se
sont mis a chercher davantage de
verdure et d'espace, notamment
pour pouvoir télétravailler. « Cette
hausse des prix s'expligue aussi par
la faiblesse de l'offre de maisons » en
région parisienne, souligne-t-il.

Du coté des appartements, au
contraire, la tendance esta un
ralentissement de la hausse des
prix (encore+6,6 % surunancepen-
dant a fin septembre), quand les
volumesontchuté de 14 %, a105.180
transactions, Mais d'un trimestre
sur lautre, Faugmentation est limi-
téeald .

D’aprés les avant-contrats
signés, les prix ont continué a
grimper jusqu'a ce mois de
novembre, mais ils commencent a
s'éroder. La baisse trimestrielle
attendue est de 0,8 % d'octo-
bre 2020 4 janvier 2021 (-0.5 % en
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banlieue, -1,2 % a Paris). Ainsi, le
prix moyen au métre carré des
appartements parisiens ne devrait
pas franchir, comme initialement
attendu, la barre des 11.000 eurcs.
Et la hausse annuelle des prix
constatée en janvier pourrait ére
dans la capitale la plus faible d'lle-
de-France ! « Les acquéreurs esti-
ment les prix trop élevés & Paris. Les
grands appartements ont du mal i
trouver preneur [...]. La présence des
investisseurs étrangers sur le mar-
ché parisien est aussi plus limitée
qu'auparavant », note Elodie Fré-
mont, notaire a Paris.
Ceralentissementsur les prix des
appartements franciliens, cepen-
dant, «n'effacera pasles haussesdela

... et accélération de la hausse du prix des maisons
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premiére partie de I'année 2020 »,
soulignent les notaires. Par rapport
A janvier 2020, les prix seront ainsi
encore en augmentation en jan-
vier 2021de 4,1% danslacapitale,de
5.5 % en petite couronne et de 4,6 %
en grande couronne.

Le volume de ventes, quant & lui,
devraitrester orienté a la
baisse. Selan une enquéte réalisée
auprés des études notariées, sept
offices sur dix anticipent une dimi-
nution de l'activité dés la fin de cette
année. Les actes de ventes ont pu
continuer 4 étre signés durant ce
second confinement, mais les visi-
tes de biens immobiliers — qui vont
reprendre ce samedi — auront été
interrompues pendant un mois.

Celaaura unimpactsur les signatu-
res a venir, La fin d’année étant tra-
ditionnellement calme, les notaires
ne sattendent pas i un fort rebond
des transactions comme au prin-
temps, aprés le premier confine-
menL.

« A pluslong terme, les conséquen-
ces de la crise sanitaire sont loin
d’étre connues et nous avons du mal
a évaluer lampleur et la durée de la
crise sociale et économique », note
Cédric Blanchet, président de la
chambre des notaires de Paris. Des
lors, et méme si « la pierre est plus
quejamais unevaleur refuge pour les
Frangais », une période d'incerti-
tude s'ouvre pour le secteur de
Iimmobilier. m

La signature a distance des actes notariés pérennisée

Durant le premier confinement, le gouver-
nement avait pris un décret pour favoriser
la signature a distance des actes notariés et
permettre ainsi au secteur de 'immobilier
de continuer de fonctionner. Cette disposi-
tion, cependant, avait vocation a n'étre que
temporaire, en lien avec I'état d'urgence
sanitaire, ce qu'avaient regretté un certain
nombre de professionnels du secteur.

Le 20 novembre, un nouveau décret est
paru au « Journal Officiel » qui va plus loin.
Il autorise les notaires a établir des « pro-
curations authentiques sur support élec-

tronique lorsqu’une ou toutes les parties ne
sont pas présentes », Et ce sans limite dans
le temps. « L'échange des informations
nécessaires a l'établissement de l'acte et le
recueil, par le notaire instrumentaire, du
consentement de la ou des parties i 'acte
qui ne sont pas présentes s'effectuent au
moyen d'un systéme de traitement, de
communication et de transmission de
I'information garantissant 'identification
des parties, l'intégrité et la confidentialité
du contenu et agréé par le Conseil supé-
rieur du notariat », précise le texte.
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Immobilier : passe d’armes

sur l'octroi des crédits

CREDIT

Les regles imposées
par le Haut Conseil

de stabilité financiere
(HCSF) avant la crise
sanitaire apparaissent
dépassées a certains
professionnels

de 'immobilier.

Le gouverneur de

la Banque de France
évoque un « mauvais
proces ».

Elsa Dicharry
W@dicharry_e
avec Gabriel Nedelec

Le gouverneur de la Banque de
France n'a pas tardé a réagir, ven-
dredi, suite aux nouvelles critiques
formulées par certains profession-
nels del'immobilier surledurcisse-
mentdes conditionsdoctroide cré-
dits. « Je souligne que la production
de préts a Uhabitat a atteint un plus
haut historique en septembre 2020,
avec 19 milliards d'euros de crédits
nouveaux », a déclaré Frangois Vil-
leroy de Galhau en introduction
d’une conférence de I'Autorité de
controle prudentiel et de résolu-
tion (ACPR) sur I'impact de la crise
sanitaire.

Selon le gouverneur de la Ban-
que de France, ce chiffre vient
démentir « les mauvais procés sur la
“dégringolade” de l'accés au finance-
ment immobilier » formulés par les
acteurs du secteur,

Laveille, le directeur général
délégué de Nexity, Julien Carmona,
était monte au crénau sur ce sujet.
Pour le dirigeant du premier pro-
moteur frangais, les régles édictées
par le Haut Conseil de stabilité
financiére (HCSF) avant la crise
sanitaire n'ont plus lieu d'étre.
« Elles apparaissent aujourd hui
comme totalement déconnectées de
laréalité et risquent de penaliser for-
tement la relance », assure-t-il.

Notion de reste a vivre

Fin 2019, le HCSF avait appelé les
banques a davantage de prudence.
1l leur avait demandé de plafonner
a 25 ans la durée des préts et de
limiter le taux d'effort des emprun-
teurs, cest-a-dire le poids du rem-
boursement de prét par rapport

aux revenus, a 33 %. « La notion de
reste i vivre » est bien plus judi-
cieuse, estime ledirigeant, pour qui
« le systeme de crédit immobilier en
France est hyperprudent, avec un
risque minimal ». Il note aussi que
cetterégle du 33% empéche l'abou-
tissement de projets d'investisse-
ment locatif de ménages aisés.

Selon lui, la régle des 25 ans,
quant a elle, défavorise particulie-
rement l'immobilier neuf. Car « il
s'écoule de deux  trois ans entre la
réservation et la livraison d'un loge-
ment », explique-t-il. Ce qui impli-
que de pouvoir bénéficier de préts
plus longs que dans I'immobilier
ancien.

Julien Carmona l'assure: « 40 %
des clients primo-accédants de
Nexity de 2019 n'obtiendraient plus
aujourd hui leur crédit. » Ce sont les
ménages les plus modestes qui se
voient prives de la possibilité
demprunter. « Le revenu moyen de
nos elients primo-accédants est
passé de 38.000 euros annuels I'an
dernier @ 45.000 euros cette année.
Soit une hausse de pres de 20 % »,
précise-t-il.

Il ajoute que les habitants des
quartiers difficiles, comme & Trap-
pes, Clichy-sous-Bois ou Bondy, ou1
le groupe a développé des pro-
grammes, sont particuliérement
pénalisés.

Les ménages modestes

plus touchés

Déja, le dernier observatoire Crédit
Logement-CSA, paru mi-octobre,
indiquait que « le nombre d'opéra-
tions financées chez les ménages
ayant un revenu inférieur a 3 SMIC
(environ un tiers des ménages) a
chuté de 25 % » depuis le début de
l'année.

Les remarques du promoteur
trouvent un écho chez certains
courtiers ou agents immobiliers.
«II faut étre raisonnable quant a la
capacité des clients a s'endetter. Mais
le reste a vivre est une notion plus
pertinente que le taux d'effort »,
estime ainsi Olivier Princivalle,
président adjoint de la Fnaim
Grand Paris.

Plus que des préconisations du
HSCF. lui s'inquiéte surtout de voir
des clients se faire refuser un prét
«parcequ'ilsont eu des lignes de cho-
mage partiel sur certaines de leurs
fiches de paie cette année ».

Les emprunteurs travaillant
danslessecteurs trés touchés parla
crise du Covid-19, comme le tou-

risme, la restauration ou l'événe-
mentiel, éprouvent aussi davan-
tage de difficultés.

La ministre du
Logement a demandé
unbilanadela
Bangue de France
avant la prochaine
réunion du HCSF
mi-décembre.

« Depuis mai-juin, nous consta-
tons un doublement des refus de
préts », indique Philippe Salle, le
président de Foncia. La demande
etant tres forte, d'autres clients
viennent se substituer rapidement
aux premiers. Mais « on voit bien
qu'il y a plus d’exigence des ban-
ques », poursuit-il.

La ministre deéléguée au Loge-
ment, Emmanuelle Wargon, a
relayé ces appréhensions. « J'ai

récemment rencontré le gouverneur
dela Banque de France afin de lui en
faire pari. Il s'est engagé a faire un
bilan de l'application des régles
fixées par le HCSF d'ici a sa pro-
chaine réunion », indiquait-elle aux
« Echos » en début de semaine,
avant d’'ajouter : « Il est nécessaire
que nous soyons en capacité d'éva-
luer I'impact de ces régles sur les
nouveaux dossiers et que nous ayons
une vision claire des demandes qui
ne passent plus. Cependant,
Jjentends les alertes sur les impayés
de loyers, de charges ou de mensuali-
tés immaobiliéres. Il faut étre raison-
nable et ne pas mettre des personnes
dans des situations de surendette-
ment ou en incapacité de payer ces
mensualites. »

La ministre du Logementa
demandé un bilan & de la Banque
de France.Le HCSF ade toute fagon
prévu de faire un point sur 'impact
desesrecommandation surle mar-
ché avant sa prochaine réunion, a
la mi-décembre. m



