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LE PIC SUR LES DONNEES ECONOMIQUES ?

Des enquétes toujours aussi fortes

PMI zone euro depuis 12 mois
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> Différence services/manufacturing qui s'estompe.
> Augmentation des problémes de production.

> Indicateurs les plus avancés en hausse forte.
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Mais un réservoir de bonnes nouvelles qui s'épuise ?

Surprise économiques
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> Iln'y a plus de surprises positives aux Etats-Unis.
> L'Europe devrait suivre avec quelques mois de retard.
> |l est difficile de surprendre @ la hausse sur les niveaux

actuels.
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SAUVERLEBITCOIN?

Cf. l'article de la HBR sur le sujet, disponible sur:
https://hbr.org/2017/01/the-truth-about-blockchain
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Harvard

Business

Rﬂﬂgw Technology
The Truth About Blockchain
It will take years to transform business, but the journey begins now. by

Marco lansiti and Karim R. Lakhani
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Etat des lieux
La Banque des Réglements Internationaux a fait un sondage en janvier 2020 sur 88 Banques

centrales dans le monde, Elle a trouvé que 80 % avaient un projet de MDBC ou au minimum une forme
de vellle technologique et un groupe de réflexion sur le sujet.

> La Banque de France a publié une étude trés fournie sur le sujet
https://publications.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2020/01/14/la_monnaie_digitale_de_banque_centrale.pdf

> La PBOC est trés avancée sur l'introduction d'une monnaie digitale. On peut d'ailleurs noter en
passant que le projet de la PBOC est d'avoir un systéme qui puisse traiter jusqu’a 300 000
transactions par seconde, soit le volume de transactions journaliéres du Bitcoin. On voit que l'on
n'est pas dans la méme dimension ! Plusieurs programmes pilotes sont en cours dans les villes de
Shenzhen, Suzhou, Xiongan et Chengdu. Les villes de Pékin, Shanghai et la province du Guangdong
se sont également engagées a tester la monnaie numeérique de Banque centrale dés cette année.

> Les Banques centrales du Canada, de la Suéde, des Bahamas, du Japon et de nombreux autres
pays sont a différents stades de recherche et de développement de la Banque centrale monnaies
numeériques.
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Problématique

1. Facilitation des paiements

Une étude de la BCE en 2012 avait montré que la moitié du colt total des paiements en espéces, soit
environ 1% du PIB, était supportée par les commercants. La méme étude évaluait toutefois le colt
moyen unitaire des paiements en espéces G 42 centimes, ce qui en faisait le moyen de paiement le
moins codteux.

As cash use falls and digital payments rise, CBDC projects are moving ahead Graph IIl.1
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Problématique

2. Information / politique monétaire

> Un niveau d'information beaucoup plus détaillé pour mener la politique monétaire.
Pour revenir au projet de la PBOC, la technologie mise en place pour analyser les données est
une partie intégrante du projet. L'organisation, a grand renfort d'intelligence artificielle, pourrait
permettre a la PBOC d'avoir accés a des indicateurs tres fins.

> Probleme de confidentialité Consumers do not trust all counterparties equally to handle their data safely Graph 1113
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Problématique

P . Addressing cyber risks and data breaches is key for CBDC design Graph 111.10
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Payment services are a frequent target of cyber attacks®  Large-scale data breaches have proliferated over time -
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4. Probléme géopolitique

En 2019, Huang Qifan, Directeur adjoint du China Center for International Economic Exchange, a
déclaré que SWIFT « devient progressivement [un] instrument financier pour permettre aux Etats-
Unis d'exercer leur hégémonie mondiale et d’exercer leur compétence a long terme >

@ St r U I I l Document destiné exclusivement aux clients professionnels

ASSET MANAGEMENT



<« MONNAIE DIGITALE DE BANQUE CENTRALE > 7

Problematique

Retail CBDC architectures and central bank-private sector cooperation Graph lIL7

5. Business model des banques

In the direct CBDC model (top panel), the central bank
handles all payments in real time and thus keeps a
record of all retail holdings. A hybrid CBDC architecture
(middle panel] incorporates a two-tier structure with
direct claims on the central bank, while real-time
payments are handled by intermediaries. However, the
central bank periodically updates and retains a copy of
all retail CBDC holdings. By contrast, an intermediated
CBDC architecture runs a wholesale ledger (bottom
panel). In this architecture, PSPs would need to be
closely supervised to ensure at all times that the

CHDC-PSP X

wholesale holdings they communicate to the central B

bank indeed add up to the sum of all retail accounts.

Source : https://www.bis.org/press/p210623.htm . c N L )
- Person of pseudonym "1 CBDC payment service provider (PSP) & Merchant
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LES EMERGENTS APRES LA FED

Les taux d'intérét réels restent négatifs

» Le theme de la semaine : les émergents aprés la Fed
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Stratégiste pays émergents.

Taux directeur EM

Aline Goupil-Raguénés
Stratégate pays développés
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