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CONJONCTURE

En attendant la Fed

Que nous réservent le communiqué de la Fed et la conférence de presse de sa
Présidente Janet Yellen ce soir ? Nous passons en revue les différents cas de figure
de l'issue de ce FOMC ainsi que leurs principales implications, étant entendu que
nous n'envisageons pas I'éventualité d'une hausse des taux aujourd'hui.

1- La FED poursuit sur la ligne dévoilée par les minutes de son dernier FOMC,
maintenant explicitement son intention de relever le niveau de ses taux directeurs
sous peu en évoquant d'une facon ou d'une autre I'éventualité d'un tel mouvement
en juillet.

Difficile de voir quelles pourraient étre ses arguments tant les indicateurs
économiques ont été médiocres et la situation des marchés particulierement
préoccupante ces derniers jours. Une telle posture paraitrait précipitée, sans doute
incompréhensible dans le contexte présent, de sorte que la probabilité d’un tel
scénario est réduite. Les volte-face de ces derniers mois empéchent toutefois sa
mise a I"écart ; nous lui attribuons une probabilité de I'ordre de 25 %.

Une communication de cette nature aurait selon nous des conséquences négatives
pour les marchés financiers déja fragilisés. Nous redouterions en particulier :

- une amplification des pressions a la baisse sur les marchés boursiers
internationaux

- une remontée du dollar aux effets nuisibles pour les places émergentes,
accroissant en outre sensiblement le risque de dévaluation du yuan

- une accélération de la correction baissiére des cours du pétrole

- un impact sans doute significatif sur les taux longs américains, concentré toutefois
sur les échéances jusqu’a 2 ans, I'impact sur les taux a 10 ans ayant tout lieu d’étre
contenu.

2- la FED se démarque de son dernier FOMC, adoptant une posture plus proche de
celle adoptée par Janet Yellen lors de son allocution devant le World Affairs Council
de Philadelphie le 6 juin, quelques soixante-douze heures aprés la publication du
rapport sur I'emploi du mois de mai. Le communiqué conserve un ton confiant sur
la situation conjoncturelle et maintient le scénario de hausses probables des taux
cette année sans plus conserver aucune référence de temps. L'évocation du bas
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niveau des anticipations d'inflation est mis en avant pour justifier que la Fed ne se
précipite pas dans un contexte ol les données économiques -temporairement
décevantes- et l'incertitude créée par le référendum britannique nécessitent la
prudence.

Sans doute, la Fed, tenterait-elle par ce biais de prévenir un repli supplémentaire
des taux longs dont le trés bas niveau présent réduit considérablement sa marge
de manceuvre future. Elle viserait également avec un tel communiqué a retenir le
cours du dollar dont le reflux commence a instiller un peu d'inflation importée (trés
peu toutefois a en juger par les statistiques délivrées hier).

Ce scénario est assorti de la probabilité la plus élevée, sans toutefois a nos yeux
atteindre le 50 % de chances. Son impact sur les marchés est incertain, tant en
termes de taux d’intérét que de taux change. Un tel discours entretiendrait
I'incertitude sur la politique des prochains mois et nécessiterait, pour étre
véritablement influent, d’étre validé par des statistiques économiques
encourageantes sur la situation conjoncturelle. Moins négatifs que le précédent sur
les marchés boursiers, il n’est pas certain qu’il constitue un support a méme de
stopper le mouvement d’aversion au risque, aujourd’hui suscité par la perspective
du référendum britannique.

2- La Fed apparait définitivement plus accommodante, conduisant in fine les
marchés a écarter quasiment toute possibilité d’une hausse des taux avant la fin de
I’'année. Son discours sur les perspectives de croissance américaine -et mondiales-
est entaché d’une inquiétude non dissimulée, tandis que le regain de volatilité des
marchés financiers internationaux apparait clairement comme un sujet
d’inquiétude. Tout en conservant le scénario d’une possible remontée de ses taux
directeurs dans le futur, la référence a cette année est diluée ou retirée.

La probabilité de ce dernier scénario nous semble significative, peu éloignée de
celle assortie au scénario ci-dessus privilégié. Ce changement de posture serait a
nos yeux le plus approprié mais pourrait étre empéché par un certain nombre de
membres encore réticents a délivrer un tel message pour 'instant.

L'impact d’un tel changement de posture serait assurément négatif pour le dollar
et pourrait faire refluer le niveau de taux longs sous leurs trés bas niveaux de ces
derniers jours.

L’évacuation du scénario de hausse de taux est a méme de stimuler un certain
regain d’appétit pour les actions, quand bien méme la capacité d’extension de ce
mouvement risque d’étre tres temporaire. Un tel scénario serait relativement plus
porteur pour les marchés émergents que pour les marchés développés, Europe et
Japon étant les plus sanctionnés potentiellement.
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