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LES CONDITIONS MONETAIRES RESTENT NEUTRES 3

Les mouvements de marchés contribuent a améliorer les conditions
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LES MARCHE DU CREDIT RESTE RESILIENT

Un mouvement enclenché qui devrait s'accélérer

Dette émise sur les marchés,
part de la dette totale des entreprises non-fin
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Crédit Euro : Maturité par échéance
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LE PROBLEME : LES CONDITIONS DE CREDIT 5

Un mouvement déja enclenché aux Etats-Unis
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LE PROBLEME : LES CONDITIONS DE CREDIT (2)

Méme chose en Europe

NB : prochain BLS probablement la semaine prochaine
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Changes in credit standards applied to the approval of loans or credit lines to
enterprises, and contributing factors
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CE QU'EN PENSENT LES MARCHES 7

De la panique a l'inquiétude

Recession Probability in Europe from Market Pricing
Probit model using: slope of the curve, credit spreads, swaps, growth/value perf, .
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LA CHINE, PRETEUR EN
DERNIER RESSORT DE LA
« BELT AND ROAD
INITIATIVE >
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LE PLAN DE SAUVETAGE TRANSFRONTALIER DE LA CHINE

« La Chine a développé un plan de sauvetage transfrontalier assez inhabituel pour sa « Belt and Road
Initiative >.

Dans quel but ? Sauver ses propres banques.

Ce vaste plan de sauvetage repose sur deux principaux outils de gestion de crise :

- des lignes de swap avec la PBoC (170 milliards de dollars);
- et des préts accordés par les banques d'Etat chinoises (40 milliards de dollars).

v 22 pays ont recu 240 milliards de dollars d'aide financiére sous forme de préts de sauvetage entre
2008 et 2021.

v Aprés 2016, ce montant a atteint 185 milliards de dollars, soit prés de 80 % du montant total !

v Les pays en difficultés financiéres dans le portefeuille de préts transfrontaliers de la Chine
représentaient 5 % du portefeuille en 2010, et ont augmenté a 60 % en 2022.
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LE PLAN DE SAUVETAGE TRANSFRONTALIER DE LA CHINE
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- Le réseau mondial de lignes de swaps, supervisé par la Banque centrale de Chine (PBoC), est
devenu un outil de plus en plus important pour la gestion des crises d |'étranger.

« Plus de 170 milliards de dollars de lignes de swap de change ont été ainsi accordés aux pays en

Cr

Ise.

- La nouveauté est gu'elles servent également d'aide financiére, afin d'assurer le remboursement des
préts lorsque les pays sont en difficultés financiéres. Sur les 17 pays qui ont eu recours aux lignes de
swap de change bilatérales, seulement 4 pays l'ont fait sans avoir de difficultés économiques et

stmﬁqiéres.
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QUELS PAYS ONT RECU UN PLAN DE SAUVETAGE DE LA CHINE ?

1

Répartition des préts de sauvetage en fonction du revenu
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« La Chine a ciblé un nombre limité de bénéficiaires potentiels, car presque tous les préts de sauvetage
ont été accordés a des pays a faibles revenus ou intermédiaires.

- Les pays @ revenu intermédiaire = 88 % des préts de sauvetage de la Chine + 80 % des 500 milliards
de dollars de préts totaux chinois octroyés dans le cadre de la « Belt and Road Initiative >

« Les pays pauvres = 1,2 % des préts de sauvetage chinois + 20 % du portefeuille de préts a 'étranger
de la Chine. Ces pays se sont vus généralement proposer des différés de remboursement et des
prolongations d'échéances, au lieu des préts de sauvetage.
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IMPACTS SUR LA STRATEGIE D'INVESTISSEMENT

12
Spread EMBIGD par catéguries {pdb} Calendrier d'échéance de la dette souveraine a "haut rendement"”
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6 depuis leur niveau de fin 2019 !
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CONCLUSION

13

> La Chine a rapidement joué un réle de préteur en dernier ressort pour les pays en crise en offrant
une alternative aux traditionnels bailleurs de fonds que sont le FMI ou la Banque mondiale.

> Cependant, son nouveau systeme mondial de sauvetage pour les préts transfrontaliers est opaque
et non coordonné.

> En effet, son approche strictement bilatérale a rendu plus difficile la coordination avec les autres
préteurs en dernier ressort, alors que la résolution de crise de la dette souveraine exige
habituellement un certain niveau de coordination entre les créanciers.

> Gageons que les réunions de printemps de la Banque mondiale et du FMI, qui réunissent les
gestionnaires d'actifs et les décideurs, ouvriront la voie @ une solution pour atténuer la menace de
surendettement élevé des pays les plus vulnérables, dont c'est le sujet clé.

> Et ouvriront également la voie @ des opportunités d'investissement.
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& exciusivement aux

» Le théme de la semaine : La Chine, préteur en dernier ressort de
la « Belt and Road Initiative »

+  LaChine a mis en place un vaste plan de sauvetage transfrontalier pour
la BRI, afin de protéger ses propres banques ;
* Lanouveauté est I'utilisation des lignes de swap de la PBoC pour la ‘/
gestion des crises a I'étranger ; B
* Les principaux bénéficiaires sont les pays les plus endettés envers la Axel Botte
Chine ; Strateglste Intemational
R ael_botie ghostum.com
+ Cependant, Faspect le plus opaque est la maniére dont ses lignes de
swap sont utilisées par les bénéficiaires ;

*  Ce systd reste &t non coordonné, ce qui est
préoccupant pour la résolution des crises de la dette souveraine.

# La revue des marchés : Capitulation haussiére sur les actions ?

» Llinflation ressort 3 5% mais l'indice sous-jacent reste trop élevé ;

+ Le staff de la Fed projette une légére récession :

* Les actions en hausse aprés linflation et le dollar plus faible ;

+ Resserrement des spreads de crédit dans le sillage des actions.
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LA CHINE, PRETEUR EN DERNIER
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