“La Polémique Monétariste”
Par Stewart Cowley

La Stratégie Newton Global Fixed Income
Surpondérer les marchés obligataires occidentaux en
termes de duration, souspondérer le dollar américain

Il semble que nous ne soyons plus certains de grand-chose a
I'heure actuelle (excepté que nous ne sommes plus autorisés a
recourir a la notion de ‘sauvetage’ compte tenu de sa connotation
négative et devrions privilégier I'expression bien plus lisse de ‘plan
de renflouement’). Mais le point sur lequel nous semblons tous
nous accorder est que le sauvetage du systéeme bancaire américain
devrait avoir pour effet d’accroitre la quantité de monnaie en
circulation. Il s’agirait de cette vieille conception selon laquelle la
Réserve Fédérale américaine descendrait a la cave et ferait
métaphoriquement et physiquement tourner la machine a presse,
inondant ainsi le monde de dollars américains.

Dans des circonstances normales, on pourrait penser que cela
aurait un effet négatif sur le dollar américain, l'inflation et les
rendements obligataires. Mais les circonstances actuelles sont tout
sauf normales et, tout au long de ces dernieres semaines, nous
avons assisté a une appréciation du dollar, une baisse des attentes
inflationnistes et un effondrement des rendements obligataires
nominaux. Afin d’y voir plus clair, il conviendrait de revenir en
arriére, au temps des études, et d’analyser I'équation suivante :

MV = PQ

Monnaie x Vélocité de la Monnaie = Prix (Inflation) x Quantité (PIB)

Le probléme qui se pose alors est que la Vélocité de la Monnaie
(c’est-a-dire sa vitesse de circulation au sein de I'’économie du fait
de la quantité prétée de dollar, euro, livre ou toute autre devise) a
atteint, pour ainsi dire, le point zéro (dans la mesure ou les marchés
interbancaires sont paralysés). Par conséquent, peu importe la
quantité de monnaie que I'on injecte dans le systéme, cela ne sera
pas reflété dans les prix ou le PIB et on se retrouve en situation de
récession déflationniste. Si vous prétez attention a certains échos
du marché, vous constaterez qu’il s’agit bien de la situation dans
laquelle les Etats-Unis se trouvent actuellement. Comme l'indique
le graphique (en haut a droite), nombre d’éléments semblent
confirmer le fait que la théorie appliquée a la vélocité de la monnaie
n’est pas purement hypothétique — elle se refléte dans la réalité. En
termes de gestion de portefeuille, il conviendrait d’étre long sur la
stratégie obligataire en termes de duration compte tenu de la
baisse des rendements obligataires.

Par ailleurs, on aurait pu penser que cette situation aurait pénalisé
le dollar américain. Mais I'élément qui complique la donne dans le
cas présent est que, compte tenu des événements et du manque
de dollars américains au sein du systéme (avec par exemple un
taux de rendement sur les bons du Trésor américain proche des
0,2% annualisés), le billet vert s’apprécie face a l'euro, et ce, en
dépit des efforts des banques centrales européennes pour libérer
des dollars. En synthese, il n'y a tout simplement plus assez de
dollars parce qu'ils sont stockés ailleurs.

Tout cela peut rendre perplexe dans la mesure ou l'interaction entre
les quatre composantes de I'équation MV=PQ n’est de toute
évidence ni simple ni linéaire. En réalité, le nombre des
combinaisons et des différentes possibilités est si important que
nous avons tenté de les ramener dans un seul tableau (voir ci-
dessous) en partant du principe que la monnaie va devenir plus
disponible grace a 'Emergency Economic Stability Bill américain
(ou « EESB », anciennement dénommé « Troubled Asset Relief
Programme » ou « TARP »).
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Elle est représentée dans le graphique ci-dessous avec trois
fleches orientées vers le haut (111). Les autres variables sont
également indiquées lorsqu’elles sont en baisse (|), en hausse (1),
ou qu’elles évoluent de maniére stable (—). On indique également
'impact sur les rendements obligataires et le dollar, ainsi que le
positionnement requis du portefeuille afin de tirer parti de ces
mouvements de marchés.

Evidemment, concevoir de tels schémas ouvre la voie a tout un
ensemble de propositions alternatives, mais celui que nous
présentons fait sens compte tenu de tous les éléments dont nous
disposons a I‘heure actuelle. Mais, si les estimations de I'OCDE
confirment que la vélocité de la monnaie est en diminution, comme
indiqué ci-dessus, la masse monétaire devrait rapidement
s’accroitre, le Congrés ayant adopté 'EESB. Dans un tel cas de
figure, la Réserve Fédérale américaine (ainsi que la Banque
Centrale Européenne et la Banque d’Angleterre) devrait baisser
leurs taux d’intérét afin d’exploiter toutes les options monétaires
possibles et autoriser que l'argent provenant des interventions
gouvernementales puisse s’introduire dans le systéme bancaire (ne
serait-ce que pour stabiliser la situation). Seule I'histoire nous dira
si et comment cela se produira, mais il est certain que nous en
avons plus que jamais besoin, auquel cas nous passerions de la
phase 1 a la phase 2 dans le présent schéma

La véritable transition de la phase 1 a la phase 2 (nous sommes
probablement entre les deux phases en ce moment) ne surviendra
que lorsqu’'on aura soulagé ce manque chronique de dollars
américains au sein du systéme, la seule raison pour laquelle la
devise américaine s’est appréciée d’'une maniére aussi vigoureuse
et irrationnelle. Dés que cela aura été réglé, alors (mais seulement
dans ce cas de figure) le dollar américain arrétera de s’apprécier.
En fait, lorsque le dollar américain reprendra le chemin de la baisse,
nous aurons alors la certitude que la lubrification entreprise par les
banques centrales commence a produire ses effets. Personne ne
sait si et quand cela se produira, mais la baisse du dollar sera alors
aussi rapide (si ce n’est encore davantage) que la hausse
enregistrée depuis le 7 aolt dernier quand il est sorti de sa
fourchette de fluctuation autour de laquelle il évoluait depuis mi-
février.
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