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100

de dette sont gérés par la Trésorerie fédérale, dont 83 milliards représentent la dette
en circulation sur le marché (créances comptables a court terme et emprunts).

0,89

pour cent

telle est la rémunération des emprunts émis en 2022.
Le rendement moyen a ainsi retrouvé des taux positifs pour la premiére fois en quatre ans.

10,2

dns

telle est la durée résiduelle moyenne de la dette de la Confédération sur le marché.




Résume

Avec I'invasion militaire russe lancée sur I'Ukraine fin février 2022,
une guerre d'agression ouverte a éclaté en Europe pour la pre-
miére fois depuis des décennies. Hier encore, nul n‘aurait pu
imaginer pareille escalade de la situation dans notre monde
globalisé et économiquement interdépendant. Alors que la pan-
démie de COVID-19 n'était pas encore tout a fait derriére nous,
la crise suivante se profilait déja. La reprise postpandémique, les
interruptions permanentes des chaines d'approvisionnement,
la robustesse du marché de I'emploi avec un taux de chémage
historiquement bas et la pénurie tenace de main-d‘ceuvre quali-
fiée, ajoutées a I'augmentation brutale des prix de I'énergie li¢e
a la guerre, ont fortement attisé I'inflation de part et d'autre
de I'Atlantique. Cette derniére, encore trés souvent qualifiée de
temporaire a fin 2021, a poursuivi sa hausse en 2022, jusqu’a
atteindre ponctuellement des valeurs a deux chiffres dans les
zones dollar et euro. En Suisse cependant, elle est restée tout a
fait modérée et n'a dépassé que momentanément les 3 %. Ap-
pelées a agir, les banques centrales ont amorcé le revirement des
taux d’intérét plus tot et de maniére plus marquée que prévu.
La banque centrale américaine (Fed) a ouvert le bal en mars en
portant son taux directeur de 0,25 % a 4,5 % en sept étapes.
La Bangue nationale suisse (BNS) I'a imitée en juin et a fortement
augmenté son taux directeur a trois reprises pour le porter fina-
lement a 1,0 %. Elle a ainsi mis abruptement fin a la politique
des taux d'intérét négatifs qu’elle avait instaurée en 2015. Aprés
hésitation, la Banque centrale européenne (BCE) a elle aussi nor-
malisé sa politique monétaire en juillet en revenant a des taux
d’intérét positifs.

La guerre en Ukraine et la hausse rapide et sensible des taux
d'intérét ont entrainé de fortes corrections de valeur et une vo-
latilité relativement élevée dans presque toutes les catégories de
placement. En 2022, la performance des obligations suisses me-
surée par le Swiss Bond Index (SBI) s’est révélée négative de plus
de 12 %, le marché suisse des actions a reculé de plus de 16 %,
et I'immobilier et I'or ont également perdu de la valeur. Les ren-
dements des emprunts fédéraux sont tous passés au-dessus de
zéro et, a fin 2022, I'ensemble de la courbe des emprunts avec
une durée résiduelle de plus d'un an se situait au-dessus de 1 %.
A cette méme période, le rendement des emprunts & 10 ans a at-
teint son plus haut niveau annuel pour s'établir a plus de 1,5 %.

Les intervenants sur le marché des capitaux ne se sont guére lais-
sés impressionner dans ces temps troublés: les taux a nouveau
positifs ont fortement stimulé la demande des investisseurs. Des
emprunts ont ainsi été émis pour prés de 74 milliards, si bien
que le volume des emprunts en circulation sur le marché des
capitaux en francs a atteint un nouveau record de 581 milliards.
Avec 6,9 milliards, la Confédération reste le plus grand émetteur,
derriére les deux établissements d'émission de lettres de gage;
le volume des emprunts fédéraux en circulation a augmenté
pour s'établir a 68,3 milliards. Parmi les nombreuses entreprises

extérieures au secteur financier, ce sont surtout les entreprises
d‘approvisionnement en électricité qui ont fait appel au marché
des emprunts en francs pour couvrir leurs besoins de liquidités
accrus en raison de la crise énergétique.

Comme les années précédentes, marquées par la pandémie,
2022 a été une année exigeante pour la Trésorerie fédérale, no-
tamment en matiere de planification des liquidités. D'une part,
de nouvelles dépenses liées au COVID-19 ont été adoptées (elles
n‘ont toutefois été que partiellement utilisées). D'autre part,
un mécanisme de sauvetage doté de 10 milliards a été mis en
place pour les entreprises d‘approvisionnement en électricité
d’'importance systémique, ce qui a obligé la Trésorerie fédérale
a accroitre ses liquidités en conséquence. En outre, les fonds
«parqués» aupres de la Confédération par les cantons et les
investisseurs institutionnels (notamment via I'ajournement des
demandes de remboursement de I'impét anticipé) ainsi que par
la Fondation institution supplétive LPP durant le régime des taux
négatifs ont été davantage retirés, car les rendements étaient
a nouveau positifs sur le marché. La planification des besoins a
donc été particulierement compliquée.

Avec le retour des taux en territoire positif, une activité essen-
tielle de la Trésorerie fédérale, soit le placement des liquidités li-
brement disponibles, est soudainement revenue au premier plan.
Depuis 2011, les fonds a court terme (quelques jours ou semaines)
ne pouvaient plus étre placés avec intéréts. lls avaient donc été
déposés sur le compte de virement aupres de la BNS, et I'activité
de placement avait cessé faute d'attractivité. Cependant, depuis
qu'il est redevenu possible d’obtenir des rendements positifs sur
le marché monétaire, la Trésorerie fédérale mene a nouveau une
gestion active des liquidités librement disponibles.

Lannée 2022 a également été riche en défis et événements a
d‘autres égards: un premier emprunt fédéral vert a été émis en
octobre. Les importants travaux préparatoires ont porté leurs
fruits; I'émission a connu un grand succes et a attiré I'attention
de nombreux intervenants sur le marché. Un autre projet pas-
sionnant quoique colteux a consisté a acquérir les devises étran-
géres nécessaires a I'achat des nouveaux avions de combat et du
systeme de défense sol-air (Air2030).

Une nouvelle étape a en outre été franchie avec I'introduction du
nouveau systeme de gestion de la trésorerie. Ce projet a pu étre
mené a terme, avec un peu de retard, a fin 2022. Le nouveau
systeme a permis de numériser et d'automatiser beaucoup de
taches de front et back office. Un Forum de la Trésorerie fédé-
rale s'est aussi tenu pour la premiére fois. Il a porté sur les défis
actuels du budget fédéral et le programme d'émission 2023 de la
Confédération. Ce Forum a éveillé beaucoup d'intérét parmi les
intervenants sur le marché qui avaient été invités a y participer.
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Directives et valeurs cibles

La Trésorerie fédérale, qui est gérée par I’Administration fédérale des finances (AFF), veille a ce que la Confédération soit toujours en
mesure d'effectuer ses paiements (art. 60, al. 1, de la loi sur les finances). Il en résulte trois taches principales pour la Trésorerie fédérale:

— gestion de la dette: couvrir les besoins de financement de la
Confédération en acquérant des fonds sur le marché moné-
taire et le marché des capitaux a un colt aussi avantageux
gue possible et a un niveau de risque acceptable;

— gestion des liquidités: garantir la disponibilité de réserves de
trésorerie adéquates pour parer aux variations des liquidités; la solvabilité de la Confédération.
effectuer de maniére sre et conforme au marché des place-
ments de liquidités a court terme et assurer la couverture a
court terme de défauts de liquidités;

La Trésorerie fédérale assure en permanence

— gestion des devises: acquérir et gérer des devises de facon
centralisée afin de garantir la sécurité en termes de planifi-
cation.

Le bilan de trésorerie et son impact sur le budget fédéral 2022

Revenus Charges
(placements sur le marché Actifs/placements Passifs/dettes (intéréts passifs)
monétaire et le marché
des capitaux)

- 37 mio
Ressources de trésorerie
29 mio [l Liquidités, placements
15,3 mrd

Préts de trésorerie Emprunts

(CFF, AC, fonds 68,3 mrd

d'infrastructure ferroviaire)
12,9 mrd

821 mio
92 mio .—

Caisse d'épargne du 14 mio
personnel fédéral 3,0 mrd

Comptes de dépot 47 mio

13,5 mrd
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Gouvernance de la gestion de la dette

Conseil fédéral,
Parlement, acteurs
du marché

Situation économique
et financiére
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Trésorerie fédérale

Gestion de la dette
Programme d'émission
Eventuellement dérivés

La Trésorerie fédérale gére ainsi une partie importante du bi-
lan de la Confédération, et ses activités représentent un volume
substantiel de dépenses et de recettes. Comme la Confédération
est un débiteur net, il s'agit principalement d'assurer la gestion
de la dette au moyen des intéréts passifs.

La Trésorerie fédérale a une marge de manceuvre limitée concer-
nant le volume des dettes, car les besoins de financement dé-
pendent principalement de I'évolution des finances fédérales et,
donc, de la politiqgue budgétaire. La gestion de la dette a cepen-
dant une influence importante sur les intéréts passifs: comme
les taux d'intérét a court terme sont généralement inférieurs aux
taux d'intérét a long terme, la Trésorerie fédérale peut réduire la
charge d’intéréts moyenne en émettant davantage de titres de
dettes a court terme. Mais elle augmente ainsi le risque de taux
d’intérét et le risque de refinancement, car il faut refinancer les
dettes plus souvent. Elle peut, a I'inverse, réduire ces risques en
émettant des dettes a plus long terme, ce qui conduit toutefois a
des dépenses d'intéréts en moyenne plus élevées.

Le risque de taux d'intérét est un important indicateur de poli-
tique budgétaire, car les modifications imprévues des dépenses
d’intéréts se répercutent sur la marge de manceuvre disponible
pour la budgétisation des autres dépenses. C'est pourquoi la
Trésorerie fédérale doit respecter une limite de risque dans sa
gestion de la dette. Le budget prévu pour les risques fait partie
des valeurs cibles fixées par I'AFF dans le cadre de la gestion
des prestations. Ces valeurs sont définies annuellement avec le
département. Dans ce contexte, I’Asset and Liability Committee
(ALCO) de I'AFF détermine la stratégie d'endettement que la
Trésorerie fédérale doit mettre en ceuvre par son activité d'émis-
sion. Le suivi et le contrdle de gestion sont assurés par un service
indépendant appelé Risk Control.

La gestion des liquidités et celle des devises présentent égale-
ment des risques qui sont gérés par I'ALCO et surveillés par la
cellule Risk Control.
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Objectifs fixés

Situation Situation Risques liés a la gestion de la dette
Limite 2021 2022 La Confédération doit faire face a deux risques inhérents a
la gestion de sa dette:

Risque de refinancement: I'AFF veille a ce que le risque
de refinancement de la Confédération soit acceptable.
Le risque de variation des taux d’intérét, lorsqu'en cas

Dette sur le marché monétaire 30 19 23 , ] Rt F ;

) . d'augmentation des taux d’intérét, il faut refinancer les
et le marché des capitaux, \ e )
profil des échéances de moins dettes a un taux plus élevé. Il en résulte une hausse des
d'1 an (% maximal) dépenses d’intéréts, c'est-a-dire une charge pour les fi-
Dette sur le marché monétaire 60 33 33 nanceﬂs federalels.\Le risque de var|§tlon des taux d'intérét
et le marché des capitaux, peut étre calculé a I'aide de simulations.
profil des échéances de moins
de 5 ans (% maximal) Le risque de refinancement, lorsqu‘en raison d‘une perte de
Dette sur le marché monétaire 85 60 60 cred|b|||fte de la .Clorlwfederatlon en sa qualité de deb|t(/aur
et le marché des capitaux, souverain (solvabilité) ou en cas de turbulences marquées
profil des échéances de moins sur les marchés financiers, le (re)financement ne peut étre
de 10 ans (% maximal) assuré qu'a des taux du marché plus élevés ou désavanta-
Risque de variation des taux d'intérét: I'AFF veille & ce que geux voire, dans le pire des cas, ne peut pas du tout étre
le risque de variation des taux d'intérét soit acceptable a court assuré. Une telle situation est susceptible de mettre en dan-
et moyen terme pour le budget féderal. ger la solvabilité de la Confédération. Les principaux indica-
Risque de taux cumulé pour 500 4n 358 teurs pour évaluer le risque de refinancement sont le profil

les quatre années suivantes: des échéances de la dette contractée sur les marchés et la
charge_s d intéréts supplé- nGiEtie.

mentaires qui ne sont pas
dépassées dans 9 cas sur 10
(mio CHF)




pour cent

telle est la rémunération des emprunts émis en 2022.
Le rendement moyen a ainsi retrouvé des taux positifs pour la premiére fois en quatre ans.



Activités de la Trésorerie en 2022

M Evolution sur le marché suisse des capitaux

A l'instar de 2021, 2022 a été une année extrémement difficile
pour les marchés des capitaux. Certes, en début d'année, les
effets de la pandémie de COVID-19 ont lentement commencé
a s'estomper, et les mesures prises pour endiguer cette derniere
ont été progressivement levées. Mais, en février déja, la guerre
d'agression de la Russie contre I'Ukraine a fait apparaitre un
nouveau foyer de crise que I'on n‘avait pas vu arriver. En effet,
bien que ces deux pays affichent une performance économique
relativement modeste, ils occupent une place de premier plan
sur les différents marchés des matiéres premiéres, si bien que le
déclenchement de la guerre a eu des répercussions non négli-
geables sur I'économie mondiale. Parmi celles-ci, on peut citer
les sanctions de grande ampleur prises contre la Russie, I'inter-
ruption des chaines d‘approvisionnement et la survenance, sur
les marchés de I'énergie, de fluctuations de prix extrémes his-
toriquement parlant. Conjugués les uns aux autres, ces facteurs
sont venus aggraver un phénomeéne qui, a la fin de 2021, était
encore trés souvent qualifié de temporaire: l'inflation. En 2022,
cette derniere a atteint des valeurs que I'on croyait impossibles
il y a peu de temps encore. Cela a incité les banques centrales a
relever régulierement et sensiblement leurs taux directeurs. En
Suisse, le renchérissement s'est avéré nettement plus faible que
dans bien d‘autres pays, notamment grace a la force du franc
suisse, a I'importance moindre de la composante énergétique et
a la part plus élevée des prix administrés dans I'indice des prix a
la consommation. Linflation se situait néanmoins au-dela de la
fourchette visée, de sorte que la BNS a supprimé en septembre
les taux d'intérét négatifs qui étaient en place depuis sept ans.

Il va sans dire que le revirement des taux d'intérét a eu des ef-
fets non négligeables sur les marchés des capitaux, a preuve
le rendement des emprunts de la Confédération. Alors que les
emprunts fédéraux en circulation présentaient encore un rende-
ment négatif il y a un an, a la fin de 2022 ils affichaient tous un
rendement de plus de 1 %, a l'exception de I'emprunt qui arrivait
a échéance en février 2023. Les rendements ont donc augmenté,
mais ils sont surtout devenus clairement plus volatils. Les jours
de négociation marqués par des mouvements intrajournaliers de
10 points de base ou plus ont été la régle plutét que I'exception.
Aprés avoir tous fortement progressé suite a I'apparition de la
pandémie, les écarts de rendement (credit spreads), c’est-a-dire
les primes de risque par rapport au taux swap, n‘ont cessé de di-
minuer jusqu‘au début de I'année derniére. Ensuite, avec I'éclate-
ment de la guerre en Ukraine et la hausse de I'inflation, ils ont a
nouveau sensiblement augmenté a partir du deuxieme trimestre
2022. Evidemment, cette situation s'est répercutée en premier
lieu sur les emprunts des entreprises d'approvisionnement, qui
étaient les plus durement touchées par la crise énergétique et
qui ont souvent d0 recourir a des mesures d'aide budgétaire,
notamment en Europe. Dés |'été, les écarts de rendement ont

En 2022, année marquée par un revirement
des taux d’intérét, le rendement des em-

prunts fédéraux a 10 ans est passé de
-01%a+ 1,6 %.

cependant eu tendance a se réduire a nouveau. En fin d'année,
ils étaient méme proches des niveaux auxquels ils se trouvaient
en début d'année.

En Suisse, les intervenants sur le marché des capitaux ne se sont
pas laissés impressionner dans ces temps troublés. Malgré le fait
que les rendements et la volatilité étaient en hausse des le début
de l'année, le volume d’emprunts en circulation a constamment
atteint de nouveaux pics, avec un volume d'émission au plus
haut depuis dix ans. Cette croissance est due principalement au
segment domestique, oU tout particulierement les entreprises
extérieures au secteur financier et les entreprises d'approvision-
nement ont été trés actives dans la levée de capitaux tiers. A la
fin de 2022, I'encours s'élevait a 581 milliards et était donc en
hausse de prés de 24 milliards par rapport a I'année précédente.
Le segment domestique concentre un peu plus des trois quarts
de ce volume et poursuit par conséquent sa croissance. Le seg-
ment étranger a quant a lui gagné prés de 3 % par rapport a
2021 pour atteindre 138 milliards. La tendance a la croissance qui
s'était amorcée cette année-la s'est donc confirmée. Le volume
total d'émission sur le marché suisse des capitaux s'est établi a
quelque 74 milliards; trois quarts des émissions ont été réalisées
sur le segment domestique. Les plus grands émetteurs restent les
établissements d’émission de lettres de gage (avec pres de 21 mil-
liards), suivis de la Confédération. La situation est la méme en ce
qui concerne le volume des dettes contractées: la banque des
lettres de gage figure en téte avec quelque 85 milliards, devant
la centrale de lettres de gage (77 milliards) et la Confédération
(68 milliards, hors tranches pour compte propre non vendues).

"
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Taux des emprunts fédéraux (durée résid. et rendement)

en%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

13 19 25 31 37 43

——Début de I'année / Min. 10 ans Confédération (3 jan.)

Fin de I'année / Max. 10 ans Confédération (30 déc.)

Evolution des taux des emprunts d’Etat

en %
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10 ans Bons du Trésor américain

Pour la premiére fois depuis sept ans,
la BNS augmente son taux directeur,
qui est relevé de 50 points de base

La Fed reléve son taux directeur pour la
premiére fois depuis plus de trois ans,

les anticipations de taux d'intérét sont en
hausse aussi en Europe et en Suisse

Le Conseil fédéral leve en
grande partie les mesures prises
en lien avec le COVID-19

sont en net recul

La guerre éclate en Ukraine, des
sanctions de grande ampleur
sont prises contre la Russie, les
marchés des matiéres premiéres
connaissent des turbulences

|

Dés le début de I'année, les rendements sur le
marché des capitaux augmentent nettement en

of Suisse sous |'effet du renchérissement élevé
(particulierement a I'étranger)
janv. févr. mars avr. mai juin

La BNS reléve une nouvelle fois
son taux directeur (50 points de
base), dans la méme ampleur
que la BCE et la Fed

Les taux directeurs atteignent
un pic depuis 2008

La BNS reléve son taux
directeur de 75 points de
base et referme ainsi I'ere
des taux négatifs, imitant
en cela la BCE et la Fed

Début juillet, I'inquiétude
quant a la conjoncture écono-
mique grandit en Europe face
aux incertitudes qui entourent
I'approvisionnement en gaz

' La Trésorerie fédérale
émet le premier emprunt
fédéral vert

Deés la mi-juin, les exportations
russes de gaz vers |'Europe \

Les élections de mi-mandat
aux Etats-Unis ne
débouchent sur aucune
majorité claire au Congres

L'inflation élevée incite la BCE a
relever son taux directeur pour la
premiére fois depuis 2011

Lors de la conférence de
Jackson Hole, le président de la
Fed, Jerome Powell, confirme
expressément que d’autres
fortes hausses des taux sont a
prévoir

juil. aolt sept. oct.

12

Données: Bloomberg
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Emprunts en circulation, en valeur nominale et au coat d’acquisition amorti
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H Besoins de financement et évolution des liquidités

L'an dernier, plusieurs événements ont induit des changements
importants dans I'évolution des liquidités de la Confédération.
Cette derniere a commencé I'année 2022 avec un volant de liqui-
dités de 12,6 milliards. Le programme d’émission prévoyait une
hausse nette de la dette sur le marché des capitaux de 2,5 mil-
liards, ainsi gqu’une croissance du volume de créances comptables
a court terme (CCCT) de 2 milliards. L'accroissement net de la
dette a hauteur de 4,5 milliards visait principalement a couvrir les
dépenses en lien avec la pandémie.

En 2022 cependant, il est rapidement apparu que I'on en aurait
plus vite fini que prévu avec la pandémie: les flux financiers et les
extrapolations ont montré que les dépenses liées au COVID-19
(y c. les crédits supplémentaires) d'un montant de 10 milliards qui
avaient été autorisées ne seraient pas entiérement utilisées. Les
finances fédérales ont par contre directement et indirectement
pati de I'éclatement de la guerre en Ukraine. En effet, les cré-
dits supplémentaires destinés a financer I'accueil des personnes
a protéger en provenance d'Ukraine ont directement pesé sur
les finances de la Confédération. De son coté, la forte hausse
des co(ts énergétiques a indirectement engendré des charges
supplémentaires pour le budget fédéral. Le besoin de liqui-
dités s'est trouvé accru notamment du fait du mécanisme de

Flux de fonds nets cumulés budget fédéral en mrd
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Les sorties de fonds ont fortement augmenté

sous |'effet du revirement des taux.

sauvetage adopté en septembre en faveur du secteur de I'élec-
tricité. Conformément a ce mécanisme, la Trésorerie fédérale
doit étre en mesure de mettre a disposition a bréve échéance
jusqu’a 10 milliards pour compenser le manque de liquidités dans
le secteur.

Evolution des ressources de trésorerie 2022 en mrd
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Echéance de I'emprunt
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Janvier
Février
Mars

Avril

Mai

Juin
Juillet
Aot
Septembre
Octobre
Novembre
Décembre

Fourchette visée == Ressources de trésorerie

Calcul: variation journaliere du compte de virement auprés de la BNS
moins opérations de financement



Le revirement des taux d'intérét a provoqué un autre point d'in-
flexion dans I'évolution des liquidités. Aprés que la BNS avait
procédé en juin a un premier relevement de son taux directeur a
- 0,25 %, il est apparu que le régime des taux d'intérét négatifs
et ses effets sur le budget fédéral appartiendraient bientdt au
passé. En milieu d'année, les flux de fonds nets (hors opérations
de financement) étaient toutefois encore nettement supérieurs a
ceux des années précédentes et méme a ceux de 2019, derniere
année épargnée par la pandémie. Mais avec le relévement du
taux directeur a 0,50 % en septembre, les sorties de fonds ont
fortement augmenté. Avant que ce taux ne redevienne positif,
nombre d'acteurs ajournaient autant que possible leur demande
de remboursement de I'imp6t anticipé et des aides déja versées
pour les cas de rigueur en lien avec la pandémie, afin de réduire
au minimum la charge des taux d’intérét négatifs. Or, les pers-
pectives qui s'offrent a eux sont meilleures lorsque ces taux sont
positifs, si bien que les demandes de remboursement et, donc,
les sorties de fonds, ont brusquement augmenté.

Enfin, les dépenses engendrées en 2022 par la pandémie se sont
élevées a 3,3 milliards, soit a peu de chose pres au montant bud-
gétisé par le Conseil fédéral a I'été 2021. En revanche, la guerre
en Ukraine a entrainé des charges supplémentaires de plus de
0,7 milliard, supérieures de quelque 3,2 milliards au montant
budgétisé des revenus nets de I'imp6t anticipé. Pour couvrir
ces sorties de fonds et pouvoir mettre a disposition le crédit de
10 milliards approuvé au titre du mécanisme de sauvetage des-
tiné au secteur de I'électricité, la Trésorerie fédérale a fortement
accru le volume de CCCT en circulation, tout particulierement
dés la fin du mois d'ao(t, pour le porter en définitive a 14,9 mil-
liards, ce qui correspond a une augmentation de 4,5 milliards.
En outre, la dette sur le marché des capitaux a fait I'objet d'une
hausse nette de 3,4 milliards au lieu des 2,5 milliards prévus,
si bien que le nouvel objectif en matiére de liquidités visant a
lever 17 milliards a pu étre atteint de justesse en fin d’année avec
16,6 milliards obtenus.
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M Activités de placement

Ressources de trésorerie

Dans le cadre de sa gestion des liquidités, la Trésorerie fédé-
rale peut emprunter sur le marché monétaire ou y faire des
placements. Elle ne fait cependant guere plus usage de cette
possibilité car, depuis dix ans, les rendements sur le marché mo-
nétaire sont nuls, voire négatifs. C'est pourquoi les liquidités sont
conservées sur le compte non rémunéré de virement auprés de
la BNS. Toutefois, comme le taux directeur est aujourd’hui de
nouveau positif, la Trésorerie fédérale a repris ses activités de
placement de fonds a court terme. On distingue principalement
trois instruments de placement. Le premier est le compte de vi-
rement aupres de la BNS, qui offre a la Trésorerie fédérale une
possibilité de placement sans risque et rémunéré, jusqu’a une
certaine limite, au taux directeur. La planification journaliére des
liquidités s'effectue de maniére que cette limite soit exploitée
au maximum. Le deuxiéme instrument consiste en des dépots
a terme avec une échéance allant d’'une semaine a un an qui
se font auprés de la BNS aux conditions actuelles du marché.
Le marché suisse des pensions de titres constitue le troisiéme
instrument, qui doit servir en particulier a placer les liquidités
inattendues et supérieures a court terme a la limite du compte
de virement.

Au début de 2022, il n'y avait qu'un seul dépot a terme d'un
montant d’un milliard, qu’il faut conserver en permanence pour
combler les éventuels manques intrajournaliers de liquidités. A
la suite du relévement du taux directeur en septembre, les dé-
pots a terme aupres de la BNS ont été immédiatement portés a
11 milliards. Le volume des dépdts a terme a ensuite oscillé entre
8,7 et 14 milliards. A la fin de 2022, le montant des fonds placés
s'élevait a 12,7 milliards. Dans tous les cas, le rendement obte-
nu dépendait du taux OIS basé sur le SARON déterminant pour
|'échéance correspondante. Au cours de I'année sous revue, des
opérations de pensions de titres ont été conclues uniquement
a des fins de vérification de la disponibilité opérationnelle. Par
ailleurs, un seul canton s’est vu accorder, en fin d’année, un prét
a court terme de 0,1 milliard.
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Préts de trésorerie

La Trésorerie fédérale peut rattacher des unités de I'administra-
tion fédérale décentralisée qui tiennent leur propre comptabilité
a la trésorerie centrale pour la gestion de leurs liquidités. Ce prin-
cipe s'applique également aux organisations qui, en vertu d'une
base légale spéciale, peuvent placer des fonds aupres de la Tré-
sorerie fédérale et les faire gérer par cette derniére. La Trésorerie
fédérale conclut avec les entités autorisées des conventions de
trésorerie. Dans certains cas, celles-ci prévoient que les unités
administratives peuvent aussi obtenir des préts de trésorerie de
la Confédération. En régle générale, le taux d'intérét dépend du
taux OIS basé sur le SARON déterminant pour I'échéance cor-
respondante, majoré d’'une marge de risque. En 2022, les CFF
et le fonds d’infrastructure ferroviaire (FIF) ont été les seuls ou
presque a faire usage de cette possibilité d‘obtenir des préts.
L'an dernier, le montant des préts accordés est passé de 5,8 a
6,3 milliards dans le cas des CFF et de 6 a 5,8 milliards dans le
cas du FIF. En fin d’année, le total des préts de trésorerie en cours
s’élevait ainsi a plus de 12,2 milliards.

Pensions de titres

Les pensions de titres (repurchase agreements ou repos)
sont des transactions financiéres dans lesquelles des garan-
ties (par exemple des obligations) sont échangées contre
des préts pour une période déterminée. Elles consistent gé-
néralement en deux opérations, une opération au comptant
et une opération a terme. Dans un premier temps, I'em-
prunteur vend des garanties au préteur (opération au comp-
tant). Parallélement, les parties conviennent du rachat de
ces garanties a une date ultérieure (opération a terme).
Dans une opération de pension ordinaire, le préteur recoit
un intérét (taux des pensions de titres) en plus du montant
prété lorsque I'opération est conclue. La durée de ces opé-
rations est normalement comprise entre un jour et
douze mois. Les pensions de titres sont une partie impor-
tante du marché interbancaire et fournissent des liquidités
au systeme financier. La BNS également a recours a ces
opérations pour mettre en ceuvre sa politigue monétaire,
en maintenant le taux des pensions de titres a court terme
(le Swiss Average Rate Overnight, ou SARON) proche de
son taux directeur. Une caractéristique importante des pen-
sions de titres par rapport aux autres transactions finan-
ciéres est la réduction considérable du risque de crédit
obtenue grace aux garanties échangées. La Trésorerie fédé-
rale participe au marché des pensions de titres depuis le
début de I'année 2019.
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Créances comptables a court terme

Appels d'offres en mrd
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H Levées de fonds sur le marché monétaire

Créances comptables a court terme (CCCT)

Du fait de leur bréve échéance et du rythme hebdomadaire des
appels d'offres, les CCCT sont bien adaptées a la gestion des
liquidités a court terme de la Confédération. Il s'ensuit que, face
a la forte variabilité des besoins de financement, les CCCT ont
continué en 2022 de susciter l'attention de la Trésorerie fédérale.
En début d'année, elles s'élevaient a 10,4 milliards. Il était prévu
d’en augmenter le volume de 2 milliards a la fin de I'année, ce-
lui-ci devant étre maintenu en cours d'année dans une fourchette
allant de 8 a 14 milliards. Or, les besoins se sont avérés inférieurs
aux crédits autorisés en faveur de la lutte contre la pandémie et
les flux globaux de fonds meilleurs que prévu dans le budget
fédéral, si bien que I'encours des CCCT a pu étre réduit continuel-
lement jusqu’a la fin du mois d'ao(t, pour s'établir a 7,3 milliards.

Avec la fin de la politiqgue des taux d‘intérét négatifs décrétée
par la BNS en septembre et les sorties de fonds que cela a en-
gendrées, et compte tenu de la mise en place — annoncée au
début du méme mois — d'un mécanisme de sauvetage en faveur
du secteur de I'électricité, une nouvelle augmentation du vo-
lume des CCCT était nécessaire. Alors que jusqu‘a la fin du mois
d’'aolt, le montant emprunté était encore d'environ 0,5 milliard
par semaine en moyenne, celui-ci a augmenté des le mois de
septembre pour s'établir a une moyenne de 0,6 milliard par se-
maine. Cette tendance a la hausse s'est ensuite clairement accé-
lérée & partir de novembre pour atteindre 1,2 milliard. A la fin de
['année, le volume des CCCT s'élevait a 14,9 milliards. La valeur
des souscriptions par appel d'offres s'est maintenue en moyenne
a 2,3 milliards jusqu‘a la fin du mois d‘ao(t avant de grimper a
2,7 milliards a partir de septembre et a 3,3 milliards a partir de
novembre. Le bid-to-cover ratio s'est donc constamment réduit
entre ao(it et novembre, passant de 4,7 a 3,0.

Les codits de financement relatifs (écart avec le taux OIS basé sur
le SARON) des appels d'offres de CCCT n‘ont par contre pas suivi
le méme mouvement a la baisse. De fait, I'’écart s'est maintenu
en moyenne a - 10 points de base jusqu’au mois d‘aolt, avant
de s'établir a - 25 points de base a partir de septembre, puis a
- 18 points de base a partir de novembre. Le renchérissement
relatif des CCCT est probablement aussi lié a I'évolution de I'écart
constaté sur le swap de base entre le dollar américain et le franc
suisse. Celui-ci s'est situé en moyenne a - 19 points de base pour
I'échéance correspondante jusqu‘a la fin du mois de septembre,
mais a ensuite fortement augmenté pour se fixer en moyenne a
- 76 points de base jusqu’a la fin de I'année. Cette situation a pro-
bablement attiré un nombre accru d'investisseurs en dollars amé-
ricains sur le marché des CCCT, ce qui a entrainé une hausse des
prix et, donc, une baisse des rendements en termes relatifs. En
outre, les cots de financement relatifs montrent que les bons de
la BNS qui ont été émis a partir du mois de septembre 2022 n‘ont
pas eu d'effet négatif sur le programme de CCCT. Les colts de
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Créances comptables a court terme

Les créances comptables a court terme (CCCT, Treasury Bills)
sont des reconnaissances de dettes portant intérét qui sont
émises par I'’AFF selon la méthode de I'escompte. Il s'agit de
créances négociables, inscrites dans un registre principal
tenu par SIX SIS SA. La durée des CCCT est de trois, six ou
douze mois. Au total, seize CCCT sont toujours en cours,
dont onze ont une durée de trois mois, trois une durée de
six mois et deux une durée de douze mois. Les appels
d'offres ont lieu chaque mardi sur la plateforme de négoce
électronique de SIX Repo SA avec une procédure d'adjudi-
cation a la hollandaise. Aucun taux d‘intérét nominal n'est
fixé pour les CCCT. Lintérét est servi sous forme d'une dé-
duction de I'escompte lors de I'émission. Cela signifie que
les CCCT sont généralement émises a un prix inférieur a
100 % de la valeur nominale. Le remboursement s'effectue
a 100 %.

L'émission réguliere de ces papiers monétaires est une
source de refinancement importante pour la Confédération.
Un marché des CCCT liquide et opérationnel permet a la
Confédération d‘acquérir également en tout temps des
quantités importantes de capitaux tiers a des conditions
avantageuses.

Fin 2022, le volume adjugé a grimpé a plus
d’un milliard.

financement absolus ont toutefois fortement augmenté sous I'ef-
fet de la hausse du taux directeur. Avant que la BNS ne procéde
a un premier relévement de celui-ci a - 0,25 % le 16 juin 2022,
les CCCT (échéance a trois mois) pouvaient encore étre adjugées
a un rendement moyen de - 0,77 %. Mais celui-ci est ensuite
passé a - 0,04 %, avant que le reléevement du taux directeur
intervenu en septembre ne le fasse grimper a 0,46 %. Apres le
relevement opéré en décembre, la derniere CCCT avec échéance
a trois mois a été adjugée a un rendement de 0,87 %. En 2022, le
rendement moyen s'est élevé a - 0,19 % (pondéré par le volume:
0,00 %). Toujours en 2022, grace aux taux d'intérét négatifs, les
CCCT ont permis de réduire les dépenses d'intéréts a hauteur de
99,5 millions. En raison du revirement des taux d'intérét, I'écart
entre les recettes d'intéréts (47,8 millions) et les charges d'intéréts
(10,8 millions) s'est réduit pour s'établir a 37 millions nets.



H Levées de fonds sur le marché des capitaux

Le calendrier d’émission pour I'année 2022 publié au début du
mois de décembre 2021 prévoyait de lever des fonds pour un
montant nominal de 6,0 milliards lors de onze appels d'offres et
par la vente de tranches pour compte propre en fonction de la
situation. Apres déduction de I'emprunt de 3,5 milliards arrivant
a échéance en 2022, cela correspondait a une augmentation du
volume des emprunts en circulation de 2,5 milliards. En 2022,
a l'inverse de 2021 et 2020, il n'a pas été nécessaire de revoir
I'objectif en matiére d'émissions en cours d'année. Malgré le fait
gue l'incertitude demeurait grande quant aux besoins financiers
effectifs de I'administration fédérale, la Trésorerie fédérale s'en
est pratiguement tenue a cet objectif jusqu‘au début du qua-
triéme trimestre. En effet, aux trois derniéres dates d'émission de
I'année, elle est allée au-dela de I'objectif, car les sorties de fonds
du budget de la Confédération étaient en nette augmentation
sous l'effet du revirement des taux d’intérét. La Trésorerie fédé-
rale a levé au total 6,9 milliards au moyen d'appels d'offres et
de la vente de tranches pour compte propre. A la fin de 2022, le
volume d’emprunts fédéraux en circulation (hors volume résiduel
des tranches pour compte propre) représentait 68,3 milliards,
soit environ 3,4 milliards de plus qu’en 2021.

Emprunts fédéraux

Les besoins de financement a long terme de la Confédéra-
tion sont couverts avant tout par des emprunts fédéraux. En
régle générale, les appels d'offres ont lieu chague deuxieme
mercredi du mois sur la plateforme de négoce électronique
de SIX Repo SA. Lors de I'émission, seuls sont fixés le taux
d‘intérét nominal («coupony) et la durée de I'emprunt, alors
que le montant de I'émission et le prix, et par conséquent le
rendement, sont définis sur la base des souscriptions pré-
sentées par les participants reliés a la plateforme (banques
et assurances). Comme pour les CCCT, la Trésorerie fédérale
effectue I'adjudication a un prix unique (adjudication selon
la méthode hollandaise), c'est-a-dire au prix le plus bas ac

cepté par I'émetteur. La BNS est responsable du déroule-
ment technique et administratif des appels d'offres.

Les emprunts fédéraux sont cotés a la Bourse suisse SIX
Swiss Exchange. Depuis I'été 2022, ils sont émis sous la
forme de titres intermédiés sur la base non plus de certifi-
cats globaux, mais de droits-valeurs. La Confédération dé-
tient un volume limité de titres (non libérés lors de la
premiére émission) appelés tranches pour compte propre.
Lors des appels d'offres, la Confédération peut se réserver
une partie de I'émission pour couvrir des besoins ultérieurs.
Ces tranches propres peuvent étre vendues au besoin direc-
tement sur le marché entre deux dates d'émission ordinaires.
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L'augmentation de la dette a long terme sur le marché, que I'on
avait déja observée en 2021, s’est donc poursuivie. Les emprunts
fédéraux ont suscité une demande constante; ils se sont méme
négociés a des conditions trés avantageuses pour la Confédéra-
tion par rapport au taux swap. Cependant, les banques centrales
ayant relevé leurs taux directeurs, le rendement moyen atteint
pour lI'ensemble des appels d'offres et tranches pour compte
propre s'est établi en territoire positif (0,89 %), contrairement
aux années précédentes. La durée résiduelle moyenne des émis-
sions était de 20,2 ans (2021: - 0,21 %, 13,7 ans).

Pour la premiére fois en quatre ans, le rende-

ment moyen a retrouvé des taux positifs.

Les sites Internet de I’AFF et de la BNS offrent une vue d’en-
semble des tranches pour compte propre disponibles.

Les emprunts fédéraux comprennent une clause de réou-
verture. Pour améliorer la liquidité sur le marché secondaire,
il est donc possible d'augmenter un emprunt par le biais de
plusieurs appels d'offres ultérieurs. Les durées résiduelles et
les rendements des obligations en cours de la Confédéra-
tion tracent la courbe des taux d'intérét des emprunts sou-
verains. Ces rendements constituent pour les acteurs du
marché des taux de référence sans risque, ce qui favorise le
bon fonctionnement d'un marché primaire et secondaire
des obligations et des dérivés de taux qui en découlent.

Les modalités d'émission des emprunts fédéraux verts intro-
duits en 2022 sont les mémes que pour les emprunts tradi-
tionnels. En conséquence, une fois que I'on aura procédé a
la premiere émission d’'un emprunt vert, on pourra l'aug-
menter régulierement par le biais d‘appels d'offres pour
garantir la liquidité sur le marché secondaire. Par ailleurs, la
Trésorerie fédérale sera libre d'émettre des emprunts verts
supplémentaires. Le volume cible indiqué dans le calendrier
d’émission englobe aussi bien les emprunts traditionnels
que les emprunts verts.
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Evolution du marché primaire des emprunts fédéraux

Ecart par rapport au swap lors des appels d’offres, pondéré par le volume (en pb)
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Appels d'offres d’'emprunts 2022

Résultats des appels d’offres

Volume Total Spread
i ] d’émission en cours to
Appel d'offres Emission Coupon Echéance (mio CHF) (mio CHF) Rendement Swap  Bid-to-Cover
12.01.2022 Conf. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 249,2 2225,0 0,048 % -21,8 1,6
12.01.2022 Conf. 24.07.19/39 0,000 % 24.07.2039 236,5 1972,2 0,130 % -27,6 1,7
09.02.2022 Conf. 27.05.15/30 0,500 % 27.05.2030 194,5 2881,8 0,195 % -24,1 1,7
09.02.2022 Conf. 26.06.19/34 0,000 % 26.06.2034 283,7 1787,4 0,276 % -28,6 2,0
09.02.2022 Conf. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 113,3 2029,0 0,248 % -32,5 1,7
09.03.2022 Conf. 22.06.11/31 2,250 % 22.06.2031 212,7 2738,9 0,201 % -31,9 1,2
09.03.2022 Conf. 23.06.21/35 0,250 % 23.06.2035 174,0 1109,6 0,335 % -33,0 1,9
09.03.2022 Conf. 06.01.99/49 4,000 % 06.01.2049 144,9 2310,2 0,328 % -43,0 1,6
13.04.2022 Conf. 27.06.07/27 3,250 % 27.06.2027 133,0 2653,0 0,498 % -40,5 1,6
13.04.2022 Conf. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 291,4 2370,4 0,972 % -40,2 1,9
11.05.2022 Conf. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 238,9 2463,9 0,864 % -51,9 2,3
11.05.2022 Conf. 24.05.17/55 0,500 % 24.05.2055 239,0 1482,5 0,886 % -53,2 2,1
08.06.2022 Conf. 27.06.12/37 1,250 % 27.06.2037 11,3 3595,1 1,232 % -65,5 1,9
08.06.2022 Conf. 25.06.14/64 2,000 % 25.06.2064 390,1 26171 1,181 % -79,5 1,6
13.07.2022 Conf. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 205,1 2669,0 0,731 % -78,0 1,3
13.07.2022 Conf. 30.05.16/58 0,500 % 30.05.2058 450,5 1941,4 1,033 % -64,5 1,7
14.09.2022 Conf. 27.06.07/27 3,250 % 27.06.2027 111,8 2764,8 0,884 % -90,1 2,0
14.09.2022 Conf. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 510,0 2900,4 1,099 % -94,4 1,3
12.10.2022 Conf. 26.10.22/38 1,500 % 26.10.2038 766,3 766,3 1,465 % -97,4 1,3
09.11.2022 Conf. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 142,4 2811,4 1,119 % -75,0 1,3
09.11.2022 Conf. 27.06.12/37 1,250 % 27.06.2037 294,0 3889,1 1,227 % -83,9 11
09.11.2022 Conf. 25.06.14/64 2,000 % 25.06.2064 331,1 2968,2 1,034 % -91,1 1,0
14.12.2022 Conf. 22.06.11/31 2,250 % 22.06.2031 457,6 3196,5 1,149 % -37,5 1,6
14.12.2022 Conf. 24.07.19/39 0,000 % 24.07.2039 260,1 2232,3 1,186 % -39,3 1,9
14.12.2022 Conf. 24.05.17/55 0,500 % 24.05.2055 219,8 1722,4 1,089 % -35,8 1,3
Total 6761,2 0,892 % -60,1 1,6
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Durée totale et durée résiduelle

Durée et rendement des emprunts fédéraux Profil des échéances de la dette fédérale sur le m
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Evolution du marché secondaire des emprunts fédéraux

Volume des emprunts fédéraux sur le marché secondaire
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Principes d’émission appliqués par la Trésorerie fédé-
rale:

24

La Confédération, en veillant au bon fonctionnement
du marché suisse des capitaux, s‘assure l'acces a des
possibilités de refinancement régulieres et fiables. En
émettant des emprunts, elle garantit que le segment
des principales durées (entre 1 et 13 ans) soit couvert
par des emprunts liquides. L'émission ponctuelle d'em-
prunts de tres longue durée vise a poser quelques ba-
lises le long de la courbe des taux.

Le portefeuille de dettes de la Confédération se com-
pose d’environ vingt emprunts de base. A chaque durée
correspond un seul emprunt.

Le programme des émissions, les dates des appels
d'offres ainsi que les besoins de fonds en termes bruts
et nets sont publiés en décembre de I'année précédente.

Les appels d'offres pour les emprunts ont lieu chaque
mois, sauf en aolt. Deux dates sont facultatives, en
régle générale celles d'octobre et de décembre.

Un seul emprunt d'un montant maximal de 5 milliards
de francs devrait arriver a échéance par année. Pour
I'emprunt de référence a 10 ans, un montant minimal
de 2 milliards est visé.

Dans I'idéal, I'échéance des emprunts devrait se situer
entre mai et septembre. Les nouveaux emprunts de
base sont donc émis durant cette période.

Tous les emprunts d'une durée résiduelle excédant une
année peuvent étre augmentés.

L'établissement des prix lors des appels d'offres (adjudi-
cation) est fonction des besoins de financement, de la
demande des investisseurs, du niveau absolu des taux
d'intérét, des cours acheteur et vendeur ainsi que de
I'écart par rapport au swap de I'emprunt de base.

Pour autant que les besoins de financement de la Confé-
dération soient avérés, des tranches pour compte propre
peuvent étre acquises entre deux dates d'émission, aux
conditions du marché, auprés de la Trésorerie fédérale.
Pour déterminer leur prix, on recourt a la procédure uti-
lisée lors des appels d'offres d’emprunts. La priorité sera
donnée aux durées pour lesquelles il n'y a pas eu (ou il
n'y aura plus) d'appels d'offres en cours d‘année.

.1l est possible de procéder a des rachats d’emprunts

d'une durée résiduelle plus courte dans le cadre de la
gestion des liquidités.

Revue des appels d'offres réalisés

En 2022, la Trésorerie fédérale a organisé onze appels d'offres.
Les deux dates d'émission facultatives (octobre et décembre) ont
été confirmées. En raison d'un volume d‘émission relativement
élevé, trois emprunts ont été émis simultanément a quatre dates.
Deux emprunts ont été émis a six autres dates. La Trésorerie
fédérale a en outre émis un premier emprunt fédéral vert, en
octobre. Afin de focaliser I'attention sur celui-ci, elle n‘a pas émis
d‘autres emprunts a cette date.

Dans le cadre des appels d'offres, la Trésorerie fédérale a émis
des emprunts pour un montant nominal de 6,8 milliards (2021:
7,2 milliards). En 2022, le rendement moyen pondéré par le
volume des emprunts proposés s'est établi a 0,89 % (2021:
- 0,38 %). Ainsi, pour la premiére fois depuis quatre ans, il en a de
nouveau colté quelque chose a la Confédération pour contracter
de nouvelles dettes. Alors que, ces derniéres années, le niveau
extrémement faible des rendements sur le marché des capitaux
avait régulierement permis d’encaisser des primes (agios) tres éle-
vées dans le cadre des appels d'offres, le montant de celles-ci est
tombé & 182 millions en 2022 (2021: 800 millions).

L'échéance des emprunts émis selon le systéme des appels
d'offres se situe entre les années 2027 et 2064. A l'exception
du court terme, tous les segments de maturité ont ainsi été
couverts. La durée résiduelle moyenne des emprunts émis par
le biais d'appels d'offres, c’est-a-dire sans la vente de tranches
pour compte propre, était de 21,5 ans. Ainsi que ce chiffre le fait
apparaitre, le plus gros du volume des emprunts (4,1 milliards)
est concentré sur les segments du long terme et du tres long
terme (plus de 15 ans). Le volume des emprunts s'éléve a prés
de 1,5 milliard sur le segment de maturité allant jusqu’a 10 ans
et a quelque 1,2 milliard sur le segment allant de 10 a 15 ans.
Ces chiffres sont quelque peu surprenants, car le marché des
capitaux s'est révélé extrémement volatil, et la courbe des taux
des emprunts de la Confédération était en grande partie inverse
(les échéances plus longues présentaient un rendement plus
faible que les échéances plus courtes), ce qui ne permettait pas
aux investisseurs d'obtenir une prime de maturité. En somme,
en 2022, la durée résiduelle moyenne des emprunts s'est établie
a un niveau nettement plus élevé que lors des deux années de
pandémie, et elle était sensiblement supérieure a la moyenne en
comparaison internationale.

La Trésorerie fédérale s'est donc une fois de plus écartée, avec
I'accord de I'Asset & Liability Committee (ALCO), de la stratégie
d'émission définie comme optimale, qui prévoit une durée nette-
ment plus courte. Elle a ainsi évité de réaliser le risque maximum
autorisé en matiere de variation des taux. En divergeant tacti-
guement de la stratégie, elle veut s'assurer que la Confédération
pourra profiter longtemps des taux d‘intérét bas lorsque ceux-ci
augmenteront a nouveau a moyen terme. En dépit du fait que



cette démarche — menée lorsque la courbe des taux offre un pro-
fil normal — a pour corollaire a court terme le versement d'une
certaine prime de maturité, les dépenses d’intéréts de la Confé-
dération ont pu étre encore réduites. Au cours des dix dernieres
années, ces dépenses n‘ont cessé de diminuer, passant d’environ
2,5 milliards a bien moins de 1 milliard par an. En raison ce-
pendant du revirement des taux d'intérét, les colts du service
de la dette devraient progressivement s'accroftre ces prochaines
années. Mais vu que seule une part relativement faible des
emprunts doivent étre refinancés chaque année, les dépenses
d'intéréts qui grévent la dette a long terme sur le marché aug-
mentent plut6t lentement. A la fin de 2022, I'ALCO a décidé que
I'on cesserait de diverger tactiquement de la stratégie. En 2023,
la Trésorerie fédérale visera donc une durée résiduelle moyenne
plus courte a I'émission. Ce faisant, elle sera néanmoins attentive
aux conditions du marché et a la demande des investisseurs. Afin
que le volume des emprunts émis sur le segment du plus court
terme puisse étre augmenté, la limite fixée pour les différents
segments de maturité sera relevée de 4 a 5 milliards.

CoUts de financement historiquement bas en 2022

Par rapport aux deux années précédentes, les colts de
financement relatifs de la Confédération (mesurés selon la diffé-
rence entre le taux de rendement et le taux swap) ont nettement
diminué et atteint un nouveau plancher historique au début du
quatrieme trimestre. Alors que le spread to swap moyen (basé sur
le SARON) était encore tout juste positif peu aprés le début de la
pandémie, en 2021 il avait déja légérement reculé pour s'établir
en moyenne annuelle a - 16 points de base. Malgré le fait qu’en
2022 aussi, le volume d'émission était nettement supérieur a ce-
lui des années prépandémiques, les colits de financement relatifs
n‘ont cessé de se réduire de janvier a octobre. Le spread pondéré
par le volume était encore de - 25 points de base lors du premier
appel d'offres de I'année, contre - 97 points de base a I'émission
du premier emprunt fédéral vert. Au moment des deux derniers
appels d'offres de I'année, la tendance s'était inversée. En parti-
culier lors de I'appel d'offres de décembre, les investisseurs ont
a nouveau demandé a obtenir des rendements plus élevés pour
se laisser convaincre de souscrire a des emprunts fédéraux. Avec
un spread de - 38 points de base, les colts de financement de la
Confédération se sont toutefois maintenus a un niveau trés avan-
tageux. En moyenne annuelle, le spread s'est établi a - 60 points
de base, soit a un niveau nettement inférieur a celui des années
prépandémiques, caractérisées par un volume d’émission bien
plus faible.

L'évolution observée n‘a pas influé sur la structure des déten-
teurs des emprunts fédéraux, de sorte que celle-ci est restée en
grande partie inchangée. Par rapport a 2021, le pourcentage
d'investisseurs étrangers a légerement augmenté (de 16 a 17 %).
Ce sont néanmoins toujours des investisseurs suisses qui dé-
tiennent plus des trois quarts des emprunts (76 %). Les positions
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propres des banques suisses se sont réduites d’environ un point
de pourcentage en comparaison avec 2021 pour s'établir a un
peu plus de 7 %. Toujours par rapport a I'année précédente, le
nombre moyen de participants aux appels d'offres, ainsi que le
nombre moyen de contreparties servies, sont restés eux aussi
pratiguement inchangés. Il en est de méme du rapport entre
les offres et le volume adjugé (bid-to-cover ratio): celui-ci s'est
établi a 1,6, soit a peu prés au méme niveau que les années
précédentes. La demande moyenne par emprunt émis a progres-
sé d'environ 5 % par rapport a 2021 pour atteindre 425 mil-
lions. Elle avoisinait les 200 millions avant la pandémie, lorsque
le volume d'émission était sensiblement plus faible. Le volume
moyen adjugé est ressorti a 270 millions, en baisse de quelque
10 millions en comparaison avec 2021. Tant la demande la plus
importante que le volume adjugé le plus élevé correspondent a
|'émission, en octobre, du premier emprunt vert. Fait intéressant,
le niveau des colts de financement relatifs ne parait pas avoir
d’influence directe sur la demande. On constate tout au plus une
faible corrélation négative entre I'un et 'autre. Il s'ensuit que les
coUts de financement relatifs, extrémement avantageux pour la
Confédération, n‘ont pas dissuadé les investisseurs de souscrire
a des emprunts fédéraux. Il semble que d'autres facteurs soient
plus déterminants, comme la recherche de placements sirs et
liquides en période d'incertitude accrue.

L'activité de négoce d'emprunts fédéraux sur le marché secon-
daire a été supérieure a la moyenne par rapport aux années
précédentes. Pour I'ensemble de I'année 2022, le volume total
des échanges cumulés s'éléve ainsi a quelque 26 milliards (2021:
19 milliards). Il ressort de I'analyse des échéances que pres de la
moitié du volume des transactions correspond a des emprunts
fédéraux qui arriveront a échéance dans les cing prochaines an-
nées. En 2022 aussi, ce sont les emprunts avec les durées rési-
duelles les plus courtes (c'est-a-dire les échéances 2022, 2023 et
2024) qui ont concentré le plus gros du volume des transactions.
Ces emprunts représentent pres de 40 % du volume total, et
celui arrivant a échéance en 2023 a rapporté a lui seul 20 %
du chiffre d'affaires annuel. La situation est similaire quant au
nombre de transactions journaliéres. Alors que l'activité de né-
goce n'est que ponctuelle en ce qui concerne les emprunts a
long terme, elle est nettement plus importante pour ce qui est
des emprunts a court terme. Malgré I'intensité de l'activité de
négoce, les écarts acheteur-vendeur se sont sensiblement accrus
en 2022 par rapport aux années précédentes. Généralement, on
voit dans I'augmentation de ceux-ci le signe que la liquidité du
marché secondaire a diminué. Le contraste avec les années pré-
cédentes s'est surtout vu aux deuxieme et troisieme trimestres.
Cela correspond au moment ou le spread to swap s’est trouvé le
plus bas en territoire négatif. Par ailleurs, la forte volatilité sur les
marchés des taux d'intérét a probablement elle aussi contribué a
ce que les écarts acheteur-vendeur se creusent.
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Vente de tranches pour compte propre

Par rapport aux deux années précédentes, la Trésorerie fédérale
a vendu en 2022 nettement moins de tranches pour compte
propre. Au total, cing transactions ont permis de vendre des
tranches pour compte propre pour un montant nominal de
120 millions, et des primes (agios) de quelque 13 millions ont éga-
lement été réalisées. Les tranches pour compte propre négociées
avaient des échéances situées entre 2045 et 2064, lesquelles se
situent donc toutes dans le segment du long terme. Le rende-
ment moyen pondéré par le volume était de 0,71 % et la durée
résiduelle moyenne de 28,1 ans (2021: - 0,31 %, 15,6 ans). Alors
gu’en 2021 et en 2020, la Trésorerie fédérale avait vendu des
tranches pour compte propre tout au long de I'année, en 2022,
la majeure partie de l'activité s'est concentrée sur le mois d‘ao(t.
Durant ce mois-la, il n'y a habituellement pas d‘appels d'offres.

L'année derniére, la Trésorerie fédérale a moins fait usage de la
vente de tranches pour compte propre par comparaison avec les
années précédentes. Cela s'explique essentiellement par le fait
gu’elle a pu trouver avec les appels d‘offres de quoi répondre aux
besoins de financement. Deés le premier appel d'offres de I'année,
I'objectif visé en matiére d'émissions a été quasiment atteint, et
les sorties de fonds du budget fédéral au premier semestre se
sont avérées conformes aux prévisions. Bien qu‘elle ait moins fait
usage de cet instrument I'année derniére, la Trésorerie fédérale
continuera a l'avenir de vendre des tranches pour compte propre
aux conditions du marché aux contreparties, si celles-ci le de-
mandent, entre deux dates d'émission. Cela, pour autant que les
besoins de financement de la Confédération soient avérés.

Premiére émission d’'un emprunt fédéral vert

En novembre 2021, le Conseil fédéral a décidé de créer une base
qui permettrait d'émettre des emprunts fédéraux verts. Avec ce
nouvel instrument de financement, il entend contribuer a faire
de la place financiére suisse le leader des services financiers du-
rables a I'échelle internationale. Les fonds levés au moyen d'em-
prunts verts ne peuvent étre affectés qu'a des dépenses ayant
un impact positif sur I'environnement, qui servent par exemple
a la promotion des transports publics, au maintien de la biodi-
versité ou a la construction de batiments respectueux de l'en-
vironnement. Le marché des emprunts verts a connu une forte
croissance ces derniéres années, tant en Suisse qu‘au niveau in-
ternational. Les émetteurs publics, en particulier, jouent un réle
important a cet égard. Le Conseil fédéral a chargé un groupe de
travail interdépartemental placé sous la direction du la Trésorerie
fédérale de préparer la premiére émission d’un emprunt fédéral
vert.

Entre mars et aolt 2022, ce groupe de travail a donc élaboré un
document-cadre a cet effet a I'intention du Conseil fédéral. Pour
ce faire, il s'est appuyé sur les Green Bond Principles de I'Inter-
national Capital Market Association et a recu l'aide de la banque
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de financement et d'investissement du Groupe Crédit Agricole
(CACIB, selon son acronyme anglais). Les dépenses environne-
mentales de la Confédération ont été identifiées au moyen d'une
analyse du budget et classées dans six catégories: 1) transports
bas carbone; 2) agriculture, sylviculture, paysages naturels et
biodiversité; 3) batiments écologiques et efficacité énergétique;
4) énergies renouvelables; 5) coopération internationale; 6) re-
cherche, innovation et sensibilisation. Avec les dépenses dont le
financement sera assuré par les produits d'émission, le Conseil
fédéral entend en premier lieu relever le double défi du change-
ment climatique et du recul de la biodiversité et contribuer ainsi
a la réalisation des objectifs de durabilité. Le document-cadre
est certifié conforme aux exigences environnementales, sociales
et de gouvernance d’entreprise des normes internationales de
durabilité.

Comme le volume d'émission de la Confédération est relative-
ment faible, la Trésorerie fédérale s‘abstient délibérément de
fixer un taux distinct pour les emprunts fédéraux verts. De fait,
elle leur applique des modalités d’émission qui sont fondamenta-
lement les mémes que pour les emprunts traditionnels: a chaque
durée correspond un seul emprunt, indépendamment du fait
qu'il s'agisse d'un emprunt traditionnel ou vert; les emprunts en
circulation peuvent étre augmentés par le biais d'appels d'offres
ultérieurs; et, en régle générale, un seul nouvel emprunt est émis
par année. La durée du premier emprunt vert a donc été fixée au
terme le plus proche auquel n'échoyait encore aucun emprunt,
c’'est-a-dire 2038. La Trésorerie fédérale a procédé différemment
que pour la premiére émission d'un emprunt traditionnel: avant
I'appel d'offres, elle a lancé un appel global aux investisseurs en
collaboration avec la CACIB et UBS. Malgré la grande volatilité
du marché, la demande suscitée par I'emprunt vert a été trés
bonne sans étre pour autant nettement supérieure a la moyenne
par rapport aux premieres émissions précédentes. Sur le total
de 974 millions de souscriptions recues, la trésorerie fédérale a
procédé a une adjudication de 766 millions (hors tranches pour
compte propre s'élevant a 300 millions).

Le bid-to-cover ratio s'est inscrit dans la norme. Contrairement a
ce que I'on a pu voir dans d‘autres pays européens, la premiere
émission d'un emprunt vert n'a donc pas été nettement sursous-
crite. Elle n'en a pas moins répondu aux attentes sachant qu’elle
s'est faite en francs suisses et que les emprunts traditionnels de
la Confédération sont eux aussi largement considérés comme
durables. La Trésorerie fédérale n‘a pas fait part d'un éventuel
greenium (avantage de financement par rapport aux emprunts
traditionnels). La raison est a chercher essentiellement dans la
procédure d'émission (pas d'objectif de volume fixe, pas d’em-
prunt traditionnel directement comparable), qui ne permet pas
de déterminer précisément le greenium. Néanmoins, comme |'on
s'y attendait, les colits de financement ne se sont pas avérés plus
élevés que pour les emprunts traditionnels.



H Gestion des devises

Depuis 1998, l'acquisition et la couverture systématique des
besoins en devises de I'administration fédérale sont assurées de
maniére centralisée par la Trésorerie fédérale. LAFF estime qu'il
n'est généralement pas possible de prévoir I'évolution du cours
des devises. C'est pourquoi la Trésorerie fédérale poursuit une
approche passive et s'abstient de mettre en ceuvre une stratégie
active fondée sur la gestion de positions ajustées en fonction de
I’évolution a la hausse ou a la baisse des taux de change. La cou-
verture centralisée permet d'assurer la sécurité de la planification
pour les unités administratives et d'éviter les crédits supplémen-
taires dus & des fluctuations des taux de change. A cet égard,
la Trésorerie fédérale établit une distinction entre les opérations
budgétaires et les opérations spéciales.

Opérations budgétaires

Les opérations budgétaires visent a couvrir le risque de change lié
aux besoins en euros et en dollars américains inscrits au budget
des unités administratives pour I'année suivante. Les acquisitions

Gestion des devises
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de devises se font parallélement au processus budgétaire (de fé-
vrier a juillet), par le biais d'achats a terme. Les volumes prévus au
budget sont achetés par lots de 5 a 10 millions. Ce procédé per-
met de bénéficier d'un cours moyen correspondant a I'‘évolution
du marché; autrement dit, le cours prévu au budget correspond
a peu prés au cours moyen des deux premiers trimestres. L'AFF
fournit les devises acquises aux unités administratives a un cours
budgétaire prédéfini.

Pour I'exercice budgétaire 2022, un total de 671 millions d'euros
et de 1012 millions de dollars américains ont été achetés a terme
en 2021. Les devises ont été achetées entre février et juillet 2021
a des cours moyens de 1,09 franc pour un euro et de 0,90 franc
pour un dollar. Pendant la phase de couverture, I'euro a grimpé
jusqu‘a 1,11 franc en mars 2021, mais il s'est ensuite constam-
ment déprécié et a terminé I'année & 1,04 franc. A 1,01 franc
pour un euro, le cours moyen au comptant en 2022 a été net-
tement inférieur au cours d'achat. Rétrospectivement, la couver-
ture a entrainé des colts d'opportunité de plus de 64 millions

CHF/ EUR
CHF/USD
1,20
Période d'acquisition o el =
moyenne des cours
de la période
d’acquisition
1100 Y00 Jesssssssssssssed ssmsas >
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1,00

0,90
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01.01.2021

01.01.2022
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de francs. Pendant la phase de couverture, le dollar a atteint un
pic a 0,94 franc a la fin du mois de mars, mais il s'est ensuite
sensiblement déprécié pour tomber a 0,89 franc a la mi-juin et
s'est échangé la plupart du temps a un cours compris entre 0,91
et 0,93 franc. A 0,96 franc pour un dollar, le cours moyen au
comptant en 2022 a été nettement supérieur au cours d'achat.
La couverture du dollar a généré ainsi des gains d’opportunité de
plus de 57 millions de francs.

En 2022 aussi, les mesures prises par la Confédération pour
lutter contre la pandémie ont eu un impact considérable sur
les opérations budgétaires. Pour ce qui est de l'euro, sur les
671 millions d'euros achetés en 2021 pour I'exercice budgé-
taire 2022, 52 millions d’euros ont di étre vendus a la fin de
I'année, car les paiements de vaccins budgétés en euros ne se
sont pas matérialisés. En ce qui concerne le dollar américain, les
1012 millions couverts ont d( étre augmentés de 318 millions,
dont plus de 200 millions a cause de l'approvisionnement en
vaccins. Les besoins supplémentaires restants étaient liés a la
centrale de réserve de Birr (AG). Les acquisitions ultérieures de
dollars ont été 2,2 fois supérieures a la moyenne de celles des
exercices budgétaires 2017 a 2019, mais légérement inférieures a
celles des années précédentes marquées par la pandémie (2020:
379 millions; 2021: 325 millions). En raison d’entrées inattendues
en fin d’année, I'année 2022 s'est cldturée sur un solde en dollars
américains de quelque 22 millions, malgré la stratégie d'achat
progressif.

Les mesures de lutte contre la pandémie

ont compliqué la planification des besoins
en devises.
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Depuis I'introduction de la couverture du risque de change en
1998, la Trésorerie fédérale a acquis des euros et des dollars
ameéricains a hauteur de quelgue 31 milliards de francs dans le
cadre d'opérations budgétaires (soit en moyenne 1,3 milliard par
an). Les opérations de couverture effectuées au cours de cette
période ont représenté pour la Confédération des colts d'op-
portunité d'environ 182 millions de francs, soit 0,6 % du volume
couvert.

Durant I'année sous revue, un total de 666 millions d’euros et de
964 millions de dollars américains ont été achetés a terme pour
I'exercice budgétaire 2023 a des cours budgétaires de 1,05 franc
pour un euro et de 0,95 franc pour un dollar.

Opérations spéciales

Les opérations spéciales sont des paiements en devises fixés a
|'avance et étalés sur plusieurs années dans le cadre d'un crédit
d’engagement. Tout comme les ressources budgétaires requises,
elles font I'objet d’une couverture totale dans un double but:
éviter que les crédits d'engagement octroyés en francs ne soient
dépassés a cause de variations des taux de change, et assurer la
sécurité de la planification pour les unités administratives.

Au cours de l'année sous revue, quatre opérations spéciales li-
bellées en dollars américains d'un montant équivalant a environ
8 milliards de francs ont été effectuées pour les domaines «Dé-
fense» et «Coopération au développement». Parmi celles-ci, les
deux opérations spéciales du domaine Défense se démarquent
tout particulierement avec un volume couvert en dollars équi-
valant a quelque 7 milliards de francs. Elles concernent I'acquisi-
tion de nouveaux avions de combat (F-35A) et d'un systéme de
défense sol-air (Patriot). Afin de couvrir ces sommes élevées, la
Trésorerie fédérale a veillé, comme a l'accoutumée, a procéder
de maniere a ménager au maximum le marché et les ressources.
Pour ce faire, elle a analysé différentes options en interne et avec
des partenaires externes. A la suite de la décision prise par le
Parlement en septembre, la Trésorerie fédérale est parvenue a
assurer la couverture des risques de taux d'achat au comptant
et entend gérer le portefeuille d'opérations de swap sur devises
en cours en ménageant le marché jusqu‘au terme des plans de
paiement. A la fin de 2022, 28 opérations destinées a couvrir les
opérations spéciales étaient encore en cours pour un montant
de 9,3 milliards de francs (dollars américains, euros et couronnes
suédoises); ce montant est bien supérieur a celui de I'année pré-
cédente (2,3 milliards de francs).

Pour la période 2000 a 2022, les colits d'opportunité liés a tous
les paiements déja échus résultant d'opérations spéciales ont to-
talisé, par rapport a une non-couverture, un montant d’environ
188 millions de francs (soit 1,4 % du volume couvert).






ans

telle est la durée résiduelle moyenne de la dette de la Confédération sur le marché.



Présentation et analyse de la situation

en matiere de risques

Le Conseil fédéral définit la politique générale de gestion des
risques. La Confédération est préte a prendre sciemment des
risques controlés si cela est indispensable a I'atteinte des objectifs
ou a I'exécution des taches. Les risques doivent étre réduits au
minimum (directives sur la politique de gestion des risques).

Dans I'accomplissement de ses taches, la Trésorerie fédérale doit
tenir compte non seulement des risques liés aux variations des
taux d'intérét et au refinancement, mais aussi des risques de
change et de contrepartie.

H Risque de variation des taux d‘intérét

La Trésorerie fédérale détermine le risque de taux d'intérét sur la
base du profil des échéances et des nouvelles opérations plani-
fiées. Ce risque est géré principalement via l'activité d'émission.
La stratégie d'émission fixée par I'Asset and Liability Committee
(ALCO) définit Iactivité d'émission et, partant, la durée des nou-
velles opérations.

L'analyse dynamique permet d'étudier les conséquences de
différentes stratégies d'émission et de divers scénarios de taux
d’intérét. L'évolution des intéréts passifs et leurs fluctuations
sont examinées au moyen d'une approche cost-at-risk (colt a
risque). Cette maniere de procéder permet, d'une part, d'obtenir
des informations pour optimiser la stratégie d‘endettement du
point de vue des colts et des risques et, d'autre part, d’estimer
la marge de variation des intéréts passifs, notamment dans I'op-
tique de I'élaboration du budget et du plan financier.

Le risque de taux d’intérét est étroitement lié au risque de re-
financement. Une part importante d'échéances courtes repré-
sente des risques de taux d'intérét et de refinancement élevés,
de longues durées résiduelles réduisent ces risques.

Une projection des charges d'intéréts montre — pour une stra-
tégie d'émission donnée — I'évolution des intéréts passifs sous
différents scénarios de taux d'intérét. A cet égard, I'évolution de
la dette planifiée selon le budget et le plan financier est prise en
compte. Les trajectoires des taux d'intérét sont générées par une
modélisation stochastique. Cela permet de présenter la valeur
moyenne ainsi que les quantiles 10 % et 90 % de |'évolution des
intéréts passifs.

Analyse du risque de variation des taux

L'approche prospective consiste a simuler et a analyser dif-
férentes stratégies d'émission dans le cadre de diverses évo-
lutions des taux d'intérét sur une période pouvant aller
jusqu'a dix ans. Pour ce faire, on recourt, d'une part, a des
scénarios déterministes sélectionnés et, d'autre part, a des
modeéles de taux d'intérét stochastiques générant un grand
nombre de trajectoires de taux d‘intérét. La modélisation
stochastique permet de calculer, pour différents porte-
feuilles de dettes, la distribution statistique des intéréts
passifs durant une période de planification donnée. On
peut alors estimer les intéréts passifs moyens attendus ainsi
que les variations potentielles et leur probabilité (approche
cost-at-risk). Sur la base de ces données, il est possible de
comparer les intéréts passifs attendus (dimension des colts)
et I'étendue de leurs variations (dimension des risques) pour
différentes stratégies d'émission.
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Le scénario de base («valeur moyenne») se fonde sur les hypo-
theses macroéconomiques et les taux d’intérét correspondants
établis par le Groupe d'experts de la Confédération pour les
prévisions conjoncturelles; d'aprés celles-ci, le niveau des taux
d’intérét devrait se normaliser, c’est-a-dire légerement augmen-
ter. Ce scénario sert de point de départ et est complété par les
quantiles 10 % et 90 % de la distribution statistique des charges
d’intéréts, chaque mois, sur un horizon de simulation de 10 ans.
Les scénarios extrémes comprennent, d'une part, un maintien
des taux a un niveau actuel («taux stables») et, de I'autre, une
hausse extrémement forte et rapide de 4 points de pourcentage
(«explosion des taux»).

Les intéréts passifs correspondent a des dépenses sur lesquelles ni
le Conseil fédéral ni le Parlement ne peuvent exercer d'influence
directe. Aussi faut-il compenser toute augmentation soit par des
recettes supplémentaires, soit par des dépenses moindres, afin
de respecter les exigences du frein a I'endettement. Se fondant
sur le scénario de base, la Trésorerie fédérale s'attend a une
hausse des intéréts passifs au cours des quatre prochaines an-
nées; celle-ci devrait étre supportable malgré la situation tendue
des finances fédérales. Cela étant, en cas de choc des taux, les
intéréts passifs augmenteraient trés rapidement et fortement, ce
qui représenterait un énorme défi pour le budget de la Confédé-
ration. Actuellement, ce scénario n'est pas vraisemblable. Si un
tel cas devait malgré tout se présenter, les recettes d'intéréts sup-
plémentaires découlant des placements de la Trésorerie fédérale
compenseraient en partie la hausse des intéréts passifs.

Par rapport a I'année précédente, I'utilisation du budget prévu
pour les risques a diminué en moyenne annuelle de 53 millions
de francs pour atteindre 358 millions. Cette baisse résulte prin-
cipalement de I'augmentation du volume des placements et du
retour des taux d'intérét positifs qui, ensemble, assurent une
couverture naturelle.

Depuis le début du régime des taux d'intérét négatifs, la Tréso-
rerie fédérale s'est écartée de la stratégie optimale en matiere
d’endettement et a émis davantage d’emprunts de longue du-
rée. Depuis 2015, la durée moyenne des nouveaux emprunts
avoisine 20 ans. L'ALCO a décidé que la Trésorerie fédérale s'en
tiendrait a cet écart tactique jusqu'a ce que les taux d'intérét
se normalisent a nouveau. Cette situation étant devenue réalité
avec le relevement au-dessus de zéro du taux directeur de la
BNS, la stratégie optimale d'émission a été remise en application
et simultanément réexaminée. En conséquence, la Trésorerie
fédérale devra raccourcir un peu la durée des émissions et, si
possible, exploiter davantage le risque maximal autorisé en ma-
tiére de variation des taux.
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Risque maximum autorisé en matiére de variation des
taux

Le budget prévu pour les risques de variation des taux d'in-
térét est de 500 millions cumulés sur quatre ans. Ce chiffre
tient compte de la propension au risque et de la tolérance
au risque de la Confédération, c’est-a-dire de sa capacité a
compenser une hausse des dépenses d'intéréts sans devoir
prendre de mesures radicales. Cela signifie que, cumulées,
les fluctuations des charges d’intéréts prévues pour la pé-
riode couverte par le budget et le plan financier ne doivent
pas s'écarter de la valeur moyenne de plus de 500 millions
(quantile 90 % moins valeur moyenne). Dans un cas défavo-
rable, un tel risque peut se concrétiser en |'espace d'un an.
Pour 2022, ce risque de taux d'intérét a été évalué a
358 millions en moyenne annuelle.

L'utilisation du budget prévu pour

les risques a baissé. Ce budget n’est pas
entiérement épuisé.
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Projection des charges d'intéréts en mio Répartition des échéances de la dette sur le marché
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H Risque de refinancement

Le profil des échéances de la dette contractée sur le marché et la
notation (rating) de la Confédération sont des indicateurs impor-
tants du risque de refinancement.

Le profil actuel indique dans I'ensemble un risque de refinance-
ment modéré. Par rapport a I'année précédente, la part de la
dette qui doit étre refinancée a <1 an s'est accrue de 5 points de
pourcentage, si bien qu’a la fin de 2022, elle représentait 23 %
de la dette de la Confédération sur le marché. En dépit de cette
hausse importante, due a l'augmentation du volume des CCCT,
la part de la dette a refinancer demeure nettement en dessous
de la limite autorisée de 30 %. Pour ce qui est de la part de la
dette qui doit étre refinancée a < 5 ans et a < 10 ans, elle n‘a
guére évolué par rapport a I'année précédente: a la fin de 2022,
elle représentait respectivement 38 % et 60 % de la dette de la
Confédération sur le marché et se situait donc bien en dessous
de la limite autorisée de 60 % et 85 %. Ainsi, les résultats restent
largement inférieurs aux valeurs cibles (parts maximales) fixées
dans la convention de prestations conclue entre le DFF et I'AFF. La
structure des échéances du portefeuille de dettes pourrait donc
étre considérablement raccourcie dans le cadre de ces objectifs.

La durée résiduelle moyenne du portefeuille de dettes n‘a pas non
plus beaucoup évolué par rapport a I'année précédente, sachant
qu’elle est passée en 2022 de 10,3 a 10,2 années. L'allongement
de la durée du portefeuille d’emprunts, qui a grimpé de 11,9 a
12,4 ans, a été compensé par la forte augmentation du volume
des CCCT, qui a bondi de 10,4 a 14,9 milliards. Durant la méme
période, le volume des emprunts a gonflé de 64,9 a 68,3 milliards.

Les principales agences de notation donnent la note maximale a
la solvabilité de la Confédération. Méme lorsque la situation sur
le marché est défavorable, la Confédération parvient a emprunter
les fonds nécessaires sur le marché monétaire et le marché des
capitaux.

H Risque de change

La Trésorerie fédérale acquiert les devises étrangéres pour les
unités administratives. Les besoins en devises liés aux deux prin-
cipales monnaies étrangeres que sont I'euro et le dollar américain
sont assurés contre les risques de change pour I'année budgé-
taire, de méme que les futures obligations de paiement décou-
lant d'opérations spéciales. La gestion des risques de change doit
principalement assurer le respect du budget et la prévisibilité des
dépenses. Comme la Confédération a régulierement besoin de
certaines devises étrangeres, elle est exposée aux effets de |'évo-
lution des taux de change.

L'AFF estime qu'il n'est généralement pas possible de prévoir
I'évolution du cours des devises. C'est pourquoi la Trésorerie
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La part de la dette refinancée en cours
d’année a augmenté.

Les risques de refinancement demeurent
modérés.

Risque de change

En raison des incertitudes qui pesent sur I'évolution des taux
de change, les colts d'acquisition qui découlent des besoins
en monnaies étrangeres des unités administratives ne

peuvent pas étre estimés avec précision et présentent donc
un risque. Les fluctuations des cours peuvent entrainer des
variations de valeur au niveau des positions existantes en
monnaies étrangéres qui ne sont pas affectées.

La couverture du risque de change permet
d’éviter les crédits supplémentaires dus a des
fluctuations des taux de change.




fédérale poursuit une approche passive en assurant systémati-
quement les besoins en devises contre les risques de change. La
Confédération fait ainsi en sorte que le budget et les opérations
spéciales annoncées a la Trésorerie fédérale ne soient pas expo-
Sés a ces risques.

En 2022, plusieurs facteurs ont fait qu'il a été difficile d’acquérir
des devises étrangéres et de limiter les risques correspondants.
D’une part, les besoins de devises ont parfois suscité de la part
des unités administratives des demandes tardives de montants
importants (principalement pour les vaccins et les centrales de
réserve). D'autre part, I'échéance exacte des obligations de paie-
ment s'est fréquemment avérée incertaine. En 2022, les besoins
en euros qui étaient assurés se sont révélés supérieurs de 58 mil-
lions d’euros aux obligations effectives de paiement. A I'inverse,
il a fallu acquérir 318 millions de dollars supplémentaires.

A la suite de deux opérations spéciales effectuées dans le do-
maine de la défense (F-35A et Patriot), dont les obligations de
paiement résultantes ont été assurées au troisiéme trimestre
2022, tant le volume que la durée de la couverture du risque de
change du dollar étaient inhabituellement élevés. La Trésorerie
fédérale a assuré les besoins en devises au moyen de contrats
a terme (forwards) de courte durée, qui sont ensuite reconduits
via des opérations de swap sur devises jusqu‘aux différentes
échéances de paiement. Cette stratégie vise a permettre a la
Confédération de se prémunir des futures fluctuations du taux
de change. Elle entraine toutefois un risque de taux d'intérét
supplémentaire; la Confédération est en effet exposée au risque
de variations de I'écart de taux d’intérét entre les Ftats-Unis et
la Suisse.

H Risque de contrepartie

A la Confédération, les risques de contrepartie sont principale-
ment liés aux placements a court terme (ressources de trésorerie)
et a des valeurs de remplacement positives pour les dérivés sur
devises et sur taux d'intérét. Il existe un risque de perte pour
ces engagements. Les préts de trésorerie sont accordés aux
établissements proches de la Confédération et ne sont donc
pas soumis au systeme des limites de contrepartie; le montant
de ces préts est géré au moyen de conventions de trésorerie.
Le concept de limites en vigueur vise a éviter les pertes et le
cumul majeur de risques. Les limites de crédit sont fixées selon
des critéres prédéfinis, incluant la notation, le capital propre, la
capacité financiére (pour les cantons), la diversification et le type
d’instrument. Le Risk Control vérifie régulierement les limites de
contrepartie fixées et contréle quotidiennement le respect de
ces limites. L'évolution de la qualité des contreparties autorisées
est constamment surveillée (par ex. changement de notation,
comptes intermédiaires, rapports de gestion et autres). En 2022,
les limites ont toujours été respectées.
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A la fin de 2022, les ressources de trésorerie s'élevaient a
16,3 milliards. La quasi-intégralité de ces ressources est placée
auprés de la BNS (sous forme de dépots a terme ou sur le compte
de virement a la BNS) et n’est donc exposée a aucun risque.

Les valeurs de remplacement positives pour les dérivés sur de-
vises et sur taux d’intérét ont diminué I'année derniére, passant
de 22 millions a 17 millions a fin décembre 2022. Les opérations
sur dérivés (instruments de couverture du risque de change et
du risque de taux) sont effectuées avec des contreparties sélec-
tionnées qui ont conclu avec I’AFF une annexe de garantie pour
les produits dérivés (Credit Support Annex), mais aussi avec des
banques cantonales bénéficiant d'une garantie de I'Etat sans
annexe de garantie. En 2022, on a conclu avec les principales
contreparties de nouveaux contrats-cadres ISDA avec annexe de
garantie, qui donnent lieu a un échange journalier de garanties
en espéces et permettent de réduire encore les conséquences
négatives qu’entrainerait la défaillance d'une ou de plusieurs
contreparties.

La compensation journaliére des marges

permet a la Confédération de réduire au mi-
nimum les risques de contrepartie.
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Perspectives

L'année 2023 sera placée, pour la Trésorerie fédérale, sous le
signe de la consolidation. Car bon nombre de projets ont été
achevés ou lancés en 2022. Ainsi, aprés quelque trois années
de travaux de développement et de test, Iintroduction du nou-
veau systeme de gestion de la trésorerie (TMS) a pu étre clo-
turée avec succes I'an dernier. C'est la un pas important dans
la numérisation de la Trésorerie fédérale, en particulier du back
office. Beaucoup de contréles manuels ont pu étre simplifiés et
automatisés. Les données transactionnelles pertinentes des opé-
rations conclues dans le cadre de la plateforme d'appels d'offres,
du marché des pensions de titres, de la gestion des garanties ou
de la plateforme de change sont aujourd’hui automatiquement
intégrées dans le TMS via des interfaces. L'utilisation accrue des
messages SWIFT facilite le traitement en back office en réduisant
la nécessité d'intervenir manuellement. A titre d’exemple, c'est
grace a ces nouveautés qu'il est possible de garantir quotidien-
nement les produits dérivés en circulation au moyen d‘appels de
marge. En 2023, il s'agira de consolider les nouveaux procédés
et processus et d‘accroitre encore I'optimisation et I'efficacité.

La gestion de la trésorerie et des liquidités est délicate. Aprés
|'abaissement des taux du marché monétaire a zéro, voire en
territoire négatif, il y a une bonne dizaine d'années, la Trésorerie
fédérale n‘avait pratiquement plus eu besoin de remplir I'une de
ses taches fondamentales — le placement des fonds librement
disponibles. Dans le méme temps, une tendance qui s'était déja
fait jour durant la crise financiére et la crise de la dette s'était
renforcée. Elle consistait, pour les contribuables et les cantons, a
utiliser de plus en plus la Confédération comme une «banque»
auprés de laquelle «parquer» les liquidités excédentaires, en s'ac-
quittant le plus rapidement possible des impéts, en effectuant
des paiements anticipés lorsqu’ils le pouvaient et en ajournant
leurs demandes de remboursement d'imp6ts. Cependant, avec
le revirement des taux d'intérét, on est revenu a l'ancienne
pratique: on paie ses impots le plus tardivement possible et
on adresse ses demandes de remboursement dés que faire se
peut. A cela s'ajoute le fait que les fonds «parqués» aupres de
la Confédération ont été en grande partie retirés. Cette situation
promet de poser de sérieux défis pour la gestion des liquidités en
2023. La planification des liquidités de la Confédération s'effec-
tue essentiellement sur la base des entrées et sorties journaliéres
de fonds qui ont été enregistrées dans le passé. Or, d'une part,
les flux de fonds ont évolué du tout au tout du jour au lende-
main et, d'autre part, il n'y a pas de données de planification
fiables pour le passé récent. Il s'ensuit que la Trésorerie fédérale
doit pouvoir réagir avec souplesse aux événements inattendus
et revoir régulierement la planification des liquidités. Lorsqu'il
y a des dépenses supplémentaires et imprévues (par ex. pan-
démie, guerre en Ukraine), la planification s’en trouve encore
compliquée. Avec les appels d'offres hebdomadaires de CCCT,
I'accés au marché gagé des pensions de titres et la possibilité
de poursuivre l'activité sur le marché monétaire non gagé, la

Confédération dispose de suffisamment de moyens pour réagir
rapidement face aux sorties de fonds non planifiées.

A l'instar de la planification des liquidités, la situation budgétaire
difficile aura elle aussi des conséquences pour les levées de fonds
de la Confédération sur le marché monétaire et le marché des ca-
pitaux. A I'heure actuelle, la Confédération prévoit un besoin de
financement de prés de 8 milliards pour 2023. Selon le calendrier
d'émission publié en décembre 2022, des emprunts seront émis
pour un montant nominal de 8 milliards. L'encours des emprunts
fédéraux augmentera par conséquent de 3,4 milliards, déduction
faite de I'emprunt arrivant a échéance en 2023. Les besoins res-
tants seront financés au moyen des CCCT; le volume de celles-ci
sera maintenu dans une fourchette allant de 12 a 18 milliards.
Les appels d'offres se feront a un rythme hebdomadaire. Pour les
emprunts, ils auront lieu, comme a I'accoutumée, chaque mois,
sauf en ao0t.

En octobre 2022, apres une dizaine de mois de travaux prépa-
ratoires, la Trésorerie fédérale a émis le premier emprunt fédéral
vert. Courant 2023, il faudra établir un rapport sur l'allocation
des ressources et un autre sur l'impact environnemental, qui
rendront compte de I'utilisation des fonds ainsi levés. En colla-
boration avec les unités administratives concernées et sous la di-
rection de la Trésorerie fédérale, le groupe de travail compétent
y exposera |'affectation du produit d'émission de 766 millions
aux dépenses environnementales éligibles. Il y décrira également
I'impact environnemental des dépenses auxquelles auront été
alloués les fonds de I'emprunt vert. Le rapport devrait étre pu-
blié¢ au printemps. Les emprunts fédéraux verts font partie in-
tégrante de la stratégie d'émission de la Trésorerie fédérale. En
conséquence, lI'emprunt vert en circulation sera régulierement
augmenté au moyen de nouveaux appels d'offres et éventuelle-
ment aussi complété par d'autres emprunts, de sorte que |'éta-
blissement des rapports susmentionnés est appelé a devenir une
tache récurrente.

Un autre projet démarré en 2022 et qui se poursuivra en 2023
concerne la couverture du risque de change dans le cadre de
I'acquisition des nouveaux avions de combat et du systéme de
défense sol-air. Avec quelque 7 milliards, il sagit la de loin de la
plus importante opération spéciale, qui a mis au centre des pré-
occupations la question des risques de variation des taux liés aux
swaps de devises. Cette question sera analysée et traitée dans
le rapport sur les risques. Le volume des opérations sur devises
allant en s'accroissant, il y a lieu en outre d’augmenter le nombre
de contreparties avec lesquelles peuvent étre conclus, pour les
produits dérivés, des contrats-cadres avec annexe de garantie.

Le travail ne manque donc pas. C'est une année captivante et
riche en défis qui nous attend en 2023.
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