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Janet’s Put, Yellen’s Blues

Quoi qu’aient pu dire les voix dissonantes ces derniers jours, Janet Yellen persiste
et signe, réitérant cet aprés-midi devant le Club économique de New-York, un
message trés accommodant, plus que fidéle a celui délivré post-FOMC le 16 mars.
Cette posture est plutot rassurante pour la Présidente de la Fed ; moins de deux
semaines apres sa derniere conférence de presse, une volte-face aurait en effet été
particulierement malvenue. Elle confirme néanmoins I'existence de dissensions
significatives entre les différents membres du board de la Fed sur I'orientation de
la politique monétaire américaine, aprés notamment les propos de James Bullard,
suggérant la semaine derniere que la Fed puisse relever le niveau de ses taux des
le mois d’avril.

Est-ce pour faire face a ce front dissident que Janet Yellen a fait preuve de plus de
détermination encore ? Difficile a dire. Toujours est-il que la Présidente de la Fed
est apparue encore plus « dovish » qu’a l'issue du FOMC du 16 mars.

Contrairement au communiqué de ce dernier dans lequel les principales sources
d’inquiétude semblaient concerner la situation internationale, Janet Yellen a eu
I'occasion de souligner de nombreux points d’insatisfaction, tout au moins
d’incertitude, sur la situation économique américaine méme :

e L’emploi, au sujet duquel elle considére que, si I'objectif est proche de celui
recherché, la situation du marché du travail reste cycliquement dépressive,
potentiellement éloignée de ce que suggére le seul taux de chdémage, dont le
niveau de plein emploi pourrait étre inférieur a 4,8 %.

= Les perspectives de productivité de moyen terme qui, bien qu’estimées a 1%,
sont loin d’étre acquises au vu des déceptions largement inexpliquées de ces
derniéres années.

= Les prévisions de croissance de |I'’économie américaine, considérées fragiles et
largement incertaines.

= Enfin, les développements économiques depuis le début de I'année 2016,
incontestablement été en-deca des attentes.

Au total, si I'inflation est en hausse, Janet Yellen considére son niveau comme
suffisamment faible pour ne pas constituer une contrainte compte-tenu des
fragilités économiques en place.
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A écouter la Présidente de la Fed aujourd’hui, le message est clair: les taux
directeurs américains ne seront pas relevés de sitot. En d’autres termes, aucune
hausse ni en avril, ni vraisemblablement en juin quand, par ailleurs, la Présidente
de la Fed n’hésite pas a faire référence a I'existence de marges de manceuvre
« considérables susceptibles d’étre utilisées pour assouplir les conditions
monétaires si besoin ».

Les marchés américains apprécient, aprés le regain d’incertitudes de ces derniers
jours et réagissent positivement a I'annonce. Reste néanmoins que le « put » que
représente cette posture pour les marchés financiers est quelque peu gaché par le
tableau peu encourageant dressé par la Présidente de la Fed sur les perspectives
ameéricaines.

Résultat, si le cours du dollar a largement accusé le contrecoup des propos de la
Présidente de la Fed, les prix du pétrole ne se sont guere ressaisis, au contraire de
ce qu’ils avaient fait aprés le communiqué du FOMC, affichant toujours a I’heure ou
nous écrivons un repli de 2,7 % sur la séance du jour. Les cours de I'or, en hausse
de 1,7 %, ont apprécié en revanche, signe, s’il en est, de la montée des inquiétudes
fondamentales, au-dela de I'accueil favorables des indices boursiers. A en juger par
les dernieres statistiques de profits des sociétés américaines publiées vendredi,
sans doute y-a-t-il la de quoi, effectivement, étre soucieux.

Profits des sociétés non-financiéres américaines
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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 I'économie mondiale a court, moyen et long termes.
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Research.
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