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Obligations souveraines européennes:

offre et demande en 2021

La dynamique entre les émissions de dette souveraine européenne et
les achats de la BCE semble favorable en 2021. C6té offre, les émissions
nettes devraient diminuer par rapport a 2020, grace a la baisse du cumul
des déficits budgétaires, au soutien des fonds européens et, dans certains
pays, grace a des comptes de trésorerie plus importants et a davantage de
remboursements d’obligations. Co6té demande, depuis I'augmentation en
décembre du PEPP, le potentiel d’achat de la BCE semble plus que suffisant
pour couvrir les nouvelles dettes et pour fournir un coussin de sécurité pour
les éventuels besoins de financement supplémentaires.

Sergio BERTONCINI,

Stratégiste Senior Taux Emissions de dette souveraine

européenne vs achats de la BCE:
dynamique favorable aux facteurs
techniques obligataires en 2021

Nous nous intéressons, dans cet article,
aux facteurs techniques susceptibles
de dominer la dynamique de l'offre
et de la demande des obligations
souveraines de la zone euro cette
année et qui devraient rester un des
principaux déterminants des marchés
obligataires de la zone euro. Nous
suivrons ici la méme démarche que
I'article thématique publié dans le
Cross Asset de septembre dernier,
qui s'intéressait aux mois restants de
2020, en comparant les anticipations
en matiere d’offre de dette souveraine
en 2021 avec les achats potentiels de la
BCE, de maniére a apprécier la capacité
de la politigue monétaire a préserver
'environnement actuel de taux bas tout
en maintenant la quéte de rendement.
Nos conclusions montrent que la facon
dont la BCE a calibré son potentiel de
QE en décembre lui permet d’absorber
amplement la hausse attendue de la
dette souveraine de la zone euro tout

1/ Pays core : émissions nettes
de bons en milliards d’euros

en fournissant un coussin de sécurité
et une protection remarquable en
cas d’augmentation des besoins de
financement. En effet, lors de la séance
de questions-réponses a l'issue de la
réunion de décembre, la présidente de
la BCE déclarait a propos de la taille
du QE: «avec les volumes dont nous
disposons encore dans le cadre du
PEPP, soit plus de 600 milliards d’euros,
auxquels sajoutent les montants
décidés aujourd’hui, nous sommes
assurés de pouvoir maintenir une
présence significative et constante
sur le marché ».

Dynamique de I’offre de dette
européenne souveraine a 10 ans
en 2021

Nos projections, fondées sur les
projets de budget et les plans de
financement  publiés  pour 2021,
signalent une diminution globale des
besoins de financement en obligations
européennes a 10 ans par rapport a la
premiere année de la crise pandémique,
au cours de laquelle les déficits
budgétaires ont atteint des niveaux

2/ Pays core: émissions nettes
d’obligations en milliards d’euros
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records. En 2021, 'augmentation nette
des titres négociables (obligations
et bons) devrait étre inférieure
d’environ 160 milliards d’euros a celle
de 2020, dont 100 milliards d’euros
de baisse pour les pays du coeur de
la zone et 60 milliards pour les pays
périphériques.

Trois principaux déterminants de
la baisse de ’offre nette de dette
publique négociable attendue
cette année:

1. diminution du cumul des déficits
budgétaires, malgré des évolutions
budgétaires divergentes d’'un pays
a l'autre par rapport a 2020

2. soutien de I'UE par l'intermédiaire
du programme SURE et du Fonds
de relance de 'UE

3. pour certains pays, utilisation
de comptes de trésorerie plus
importants, recours a des sources
de financement alternatives et
remboursements plus importants.

Modification de la répartition de la
dette dans les pays core

Compte tenu de la répartition entre
instruments & moyen/long terme et
instruments du marché monétaire,
les émissions nettes prévisionnelles
d’obligations curopéennes a 10 ans
devraient rester proches des volumes
de 2020, a savoir 530 milliards d’euros
contre 515 milliards en 2020, tandis que
les émissions nettes de bons a court
terme devraient fortement diminuer,
passant d’'un niveau record proche

de 250 milliards d’euros en 2020 a
moins de 80 milliards. Comme évoqué
dans notre analyse de septembre,
en 2020 les besoins de financement
extraordinaires résultant de la crise du
Covid-19 ont été couverts a l'aide de
combinaisons de financement assez
différentes entre les pays du coeur de
la zone euro, d’'une part et les pays
périphériques, d’autre part. Comme ce
fut déja le cas apres la crise de 2008
et la crise de la dette souveraine,
les pays core ont privilégié des
émissions massives de bons et de titres
souverains a court terme, tandis que
les pays périphériques ont continué a
préférer les obligations a moyen et long
terme afin de maintenir une maturité
moyenne élevée et de réduire le risque
de refinancement pour les prochaines
années. 2020 s’est ainsi achevée sur
une répartition des émissions nettes
de dette a presque 50-50 entre
obligations et bons dans les pays core,
contre environ 90 % en obligations
pour les pays périphérigues. Cette
répartition du financement devrait
évoluer le plus fortement dans les pays
core cette année, puisque 2021 devrait
marquer le retour a une répartition plus
classique de 80-20 entre obligations
et bons, tandis que les obligations
pourraient représenter de 95% a
97 %, contre 90 % l'an dernier dans
les pays périphériques. Les émissions
nettes d'obligations devraient étre
plus élevées au premier trimestre
2021 en raison de la concentration
des émissions en début de période

3/ Pays périphériques: émissions nettes d’obligations et de bons en milliards
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et du peu de remboursements, mais
devraient ensuite se tasser au cours
des trimestres suivants. Compte tenu
de I'évolution attendue de la structure
de leur financement en obligations et
en bons, les pays du coeur de la zone
euro devraient voir augmenter leurs
émissions nettes d’obligations, tandis
que la baisse des émissions nettes de
bons sera notable (de 225 milliards
d’euros a 72 milliards).

Dynamique du marché de la dette
des pays périphériques soutenue
par la réduction des déficits,
I’augmentation des remboursements
et les fonds de I’'UE

Les pays périphériques figurent parmi
les pays oU une combinaison des trois
principaux facteurs mentionnés ci-
dessus contribuera a faire baisser
'offre nette en 2021. Outre les déficits
attendus en baisse, cest en fait
I'essentiel des fonds de ’'UE disponibles
en 2021 qui devraient réduire le
recours aux marchés dans les pays
périphériques. Lltalie, 'Espagne et le
Portugal devraient a eux trois recevoir
environ 60 % des montants disponibles
dansle cadre duprogramme SURE et du
Fonds de relance d’ici la fin de I'année.
En méme temps et contrairement
aux pays du cceur de la zone, qui ne
bénéficieront pas autant cette année
des remboursements d’obligations
(moins qu’en 2020), la dette arrivant
a échéance semble plus élevée pour
chacun des trois pays périphériques,
pour un volume combiné de 35 milliards

d’euros, ce qui contribuera a réduire
'offre nette. Pour ce qui est des
bons, les changements attendus sont
marginaux. UEspagne devrait y recourir
dans une certaine mesure, apres une
année 2020 assez réussie en termes
de prolongation de la durée moyenne
de sa dette par rapport a d’autres
pays. Les bons constitueront toujours
une réserve de sécurité permettant de
gérer avec souplesse une éventuelle
hausse des besoins budgétaires. Le
Portugal, enfin, entend également
employer une part importante de son
compte de trésorerie, augmenté grace
a ses financements de I'année derniére,
pour couvrir ses besoins cette année.

Achats potentiels de la BCE

Avec la dynamigue de [l'offre, nous
avons également estimé la puissance
de feu potentielle du programme de
QE de la BCE face aux émissions nettes
de dette souveraine attendues en 2021.
De nombreux scénarios différents sont
envisageables quant a la répartition des
flux de QE au cours des 15 prochains
mois, qui plus est si 'on considére que le
montant total mis a disposition peut ne
pas étre entiérement utilisé. On pourrait
méme soutenir qu’en termes relatifs, les
flux de 2021 pourraient étre supérieurs
a ceux du premier trimestre 2022, dans
la mesure ou la reprise économique
devrait gagner du terrain et le soutien
budgétaire du NGEU se concrétiser
progressivement, permettant  ainsi
une forme de front running sur le
QE. Nous n‘avons pas retenu de tels

4/ Pays périphériques: émissions nettes prévisionnelles
d’obligations vs potentiel de QE estimé de la BCE en milliards d’euros
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scénarios dans nos projections et avons
préféré envisager un déploiement plus
uniforme du QE dans le temps, avec une
trajectoire mensuelle plus réguliére, une
proportion allouée a la dette publique
similaire a celle de 2020 et le respect
de la clé de répartition des capitaux
par pays. Les résultats de notre analyse
font apparaitre une forte capacité
d’absorption de la dette souveraine
par le QE, grace a la diminution des
besoins de financement et a la récente
augmentation du potentiel du QE
dans le cadre du train de mesures
de décembre. Il apparait méme que
les émissions nettes d’obligations
souveraines européennes devraient
s'avérer inférieures au potentiel de QE
de la BCE pour I'ensemble des pays:
la situation des pays périphériques est
illustrée dans le dernier graphique de la
présente étude.

En conclusion, les chiffres confirment
que les facteurs techniques des
obligations souveraines européennes
continueront de bénéficier du soutien
vigoureux de la politigue monétaire
en 2021. Les risques sur l'offre de
dette souveraine sont principalement
haussiers, car les gouvernements
restent déterminés a fournir un
soutien budgétaire et leurs plans sont
susceptibles d'étre renforcés en cas
de persistance des restrictions sur
I'activité économique. En méme temps,
les éventuelles variations pourraient,
comme l'an dernier, étre absorbées
en bons a court terme, tandis que la
puissance de feu de la BCE fournit
un coussin de sécurité important en
cas d’augmentation des besoins de
financement.

Achevé de rédiger le 25/01/2021
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