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La Fed calme le jeu  
 

No stress : ainsi pourrait se résumer le message envoyé par la Fed à la suite du 

FOMC du 18 juin, à travers un communiqué quasiment inchangé par rapport à 

celui du mois d’avril, ne laissant aucune place aux excès, dans un sens ou dans 

l’autre. À ce jeu d’équilibriste, dans le contexte particulièrement tendu de ces 

derniers jours, Janet Yellen s’en est bien tirée. 

 

1- La croissance rebondit. La Fed prend acte de l’amélioration des indicateurs 

de ces dernières semaines sur le front de l’activité économique et du 

marché de l’emploi mais tempère son appréciation par les éléments 

d’insatisfaction persistants concernant le chômage, d’une part, et 

l’immobilier, de l’autre. Elle revoit en outre très nettement à la baisse ses 

prévisions de croissance pour cette année, avec une cible de 2,1 % à 2,3 % 

en glissement annuel pour la fin 2014 au lieu de 2,8 %-3,1 % en mars. En 

d’autres termes, la Fed considère que le manque à gagner de la contraction 

du PIB de 1 % du premier trimestre ne sera que très partiellement récupéré 

d’ici la fin de l’année. Les projections de croissance pour 2015 et 2016 

restent en revanche inchangées, à respectivement 3,0 %-3,2 % et 2,5 %-

3,0 % mais l’abaissement symbolique d’un dixième de la fourchette basse 

des prévisions de plus long terme (2,1 %-2,3 % au lieu de 2,2 %-2,3 %) 

complète l’esprit d’une communication, en tous points, modérée.  

2- L’inflation est inférieure à l’objectif de la Fed ce qui peut constituer un risque 

pour la croissance future et justifie que la politique monétaire continue à 

agir pour favoriser le retour d’une inflation vers le niveau de 2 % à moyen 

terme. Rien ne laisse supposer que la Fed soit préoccupée par les tendances 

inflationnistes sous-jacentes, la remontée du taux d’inflation de ces deux 

derniers mois étant attribuée à du bruit statistique. De fait, les prévisions 

officielles d’inflation des prix de la consommation privée, dont le haut de 

fourchette est mécaniquement revu d’un dixième à la hausse pour 2014 

(1,5 %-1,7 % contre 1,5 %-1,6 % en mars) dans le sillage des chiffres du mois 

de mai, restent inchangées pour 2015 et légèrement abaissées à horizon 

2016 (1,6 %-2,0 % au lieu de 1,7 %-2,0 % en mars).  

3- Les résultats économiques permettent de poursuivre la réduction graduelle 

du quantitative easing de 10 milliards, comme anticipé, ce qui abaisse à 

35 milliards le montant mensuel des achats de titres (à raison de 15 milliards 

de MBS et de 20 milliards de T-Bonds). La Fed réitère toutefois, comme elle 
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l’a systématiquement fait depuis le mois de janvier, que, s’il est 

vraisemblable qu’elle poursuive l’exercice de réduction graduelle de ses 

achats au cours des prochains mois, le rythme de ces baisses n’est 

aucunement prédéfini et restera conditionné aux résultats obtenus sur le 

front de l’emploi et de l’inflation, d’une part, et sur son analyse de 

l’efficacité et des coûts de telles pratiques. Elle réitère en outre, que le 

niveau de ses taux directeurs pourrait être maintenu dans la fourchette 

actuelle de 0 % à 0,25 % pendant une période considérable après que ses 

achats d’actifs aient pris fin, le temps que son double objectif soit atteint 

notamment sur le front de l’inflation. Enfin, la Fed n’exclut pas que la hausse 

des taux d’intérêt, lorsqu’elle sera effective, puisse être inférieure à celle 

aujourd’hui considérée comme la norme de moyen terme. Les prévisions de 

taux d’intérêt à moyen terme ont d’ailleurs été abaissées à 3,75 % au lieu de 

4 % en mars. Ces éléments tempèrent largement le changement d’un quart 

de point à la hausse des prévisions de taux d’intérêt du Comité sur le niveau 

des taux directeurs à horizon fin 2015, revues à 1,25 % au lieu de 1,0 % en 

mars.  

La prudence de la Fed est assurément bienvenue après l’emballement des 

marchés de ces derniers jours. En calmant le jeu, Janet Yellen permet d’écarter 

le risque d’embardée à la hausse des anticipations et ouvre la porte à une 

correction à la baisse des taux à deux ans, dont les niveaux s’étaient 

dangereusement tendus ces deux dernières semaines, notamment après le 

chiffres d’inflation du mois de mai. Un retour des taux à deux ans assez 

rapidement sous le niveau de 0,40 % est aujourd’hui très vraisemblable ce qui 

devrait s’accompagner d’une retombée des taux à 10 et 30 ans également.  

 

La constance de la Fed est, par ailleurs, un élément stabilisant, dans un contexte 

d’incertitudes grandissantes sur le front géopolitique international et, par voie 

de conséquence, sur celui des prix du pétrole. 
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Dans l’ensemble la communication d’aujourd’hui renforce nos attentes, validant 

notre scénario de faible probabilité de hausse des taux d’intérêt à horizon 

prévisible. Les interrogations naissantes sur un possible écartement durable des 

écarts de taux longs entre les États-Unis et la zone euro devraient donc 

retomber, repoussant également les chances de voir le dollar se réapprécier 

significativement vis-à-vis de l’euro. Au risque géopolitique et pétrolier près, 

l’ensemble est plutôt favorable aux actions de part et d’autre de l’Atlantique 

mais pourrait également se révéler porteur pour l’or compte-tenu des risques 

assortis aux développements de la situation en Irak. 

 

Véronique Riches-Flores 

contact@richesflores.com 

 
 
 
 
La Société RichesFlores Research élabore des diagnostics économiques et financiers. Elle produit des analyses et 
prévisions économiques internationales ainsi qu’une recherche transversale sur les développements de l’économie 
mondiale à court, moyen et long termes. 
RichesFlores Research est une entreprise totalement indépendante et transparente, dotée des bases de données et des 
moyens d’information nécessaires à la préservation de son indépendance et de son impartialité. Cette indépendance est 
protégée par le fait que RichesFlores Research n’est prestataire d’aucun service d’investissement ou de vente de produits 
financiers susceptibles d’influencer ses conclusions, recommandations ou conseils.  
Ce document est donné à titre d’information. Il ne constitue ni une offre commerciale ni une incitation à investir. Il est 
strictement confidentiel et établi à l’attention exclusive de ses destinataires. Il ne saurait être transmis à quiconque sans 
l’accord préalable écrit de RichesFlores Research. 
Cette recherche comme son contenu sont la propriété exclusive de RichesFlores Research et ne sauraient être reproduits 
sans accord préalable et sans spécification de sa source datée. 
La recherche, les conclusions, les données et les diagnostics contenus dans ce document n’engagent pas la responsabilité 
de RichesFlores Research.  
Contenu non-contractuel ne constituant ni une offre de vente ni un conseil d’investissement. 
Véronique Riches-Flores, contact@richesflores.com 

mailto:contact@richesflores.com

