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Une premiére baisse

La Réserve fédérale (Fed) a décidé d’abaisser la fourchette cible du taux des fonds
fédéraux de 25 pb a 4,00-4,25 %. Il s'agit de la premiere baisse depuis décembre de
["année derniére, une mesure conforme aux attentes du marché. Cette décision a été
largement approuvée par les membres du Federal Open Market Committee (FOMC), a
|"'exception de Stephen |I. Miran, dernier arrivé, qui préconisait une baisse de 50 pb.

Dans son communiqué, le FOMC indique que « la croissance de I'activité économique
s'est modérée au premier semestre. Les créations d'emplois ont ralenti », mais que le taux
de chémage « reste bas » et que « 'inflation a augmenté et reste assez élevée ».

Les projections actualisées du FOMC ont montré des changements limités dans les
variables économiques :

e Le PIB aété légerement révisé a la hausse pour 2025 et 2026 et devrait croftre
globalement en ligne avec son taux potentiel a long terme au cours des prochaines
années.

e Letaux de chdmage est resté inchangé a 4,5 % et a été légerement revu a la baisse
pour les années suivantes.

e L'inflation sous-jacente des dépenses de consommation personnelle (PCE) devrait
toujours s'établir a 3,1 % a la fin de 2025, mais ralentir plus lentement en 2026 avant
de revenir prés de la cible en 2027.

Graphique 1 : Projections économiques médianes du FOMC

2025 2026 2027 Long terme*

PIB (variation annuelle 1.6 1.8 1,9 1.8
en %)

Projections de la Fed de

juin 2025 1,4 1,6 1,8 1,8
Taux de chémage (%) 4,5 4,4 4,3 4,2
Projections de la Fed de

juin 2025 4,5 4,5 4,4 4,2
Inflation sous-jacente

PCE (%) 3.1 2,6 2,1 2,0
Projections de la Fed de

juin 2025 3,1 2,4 2,1 2,0
Taux des Fed Funds (%) 3,6 3,4 3,1 3,0
Projections de la Fed de

juin 2025 3,9 3,6 3,4 3,0

Source : Réserve fédérale américaine, les chiffres sont ceux du 4é trimestre*. Les chiffres a plus long terme correspondent l'inflation
globale selon le PCE, et non le PCE sous-jacent

Le changement le plus notable concerne les attentes du FOMC en matiére de politique
monétaire, puisque la prévision médiane indique désormais un total de trois baisses de 25
pb cette année (dont celle de septembre), contre seulement deux dans les projections de
juin. La projection médiane prévoit toujours une nouvelle baisse de taux en 2026 et 2027.

La trajectoire révisée du FOMC pour les fonds fédéraux en 2025 est globalement conforme
aux prix du marché avant la réunion, mais plus offensive que les trois réductions de 25
points de base que le marché anticipait pour 2026.
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La Fed a réduit ses taux de
25 points de base lors de sa
réunion de septembre, ses
projections laissant
entrevoir un
assouplissement
supplémentaire de 50
points de base d'ici la fin de
I'année

Les membres du FOMC
sont de plus en plus
préoccupés par les risques
de détérioration de I'emploi,
qui justifient que le taux
directeur soit ramené a un
niveau plus neutre

Les baisses de taux de la
Fed sont un facteur
important de soutien pour
les actifs risqués,
I"élargissement des
performances du marché et
la dépréciation du dollar
ameéricain, ce qui prof
avant tout aux marchés
émergents

Néanmoins, nous devons
rester conscients des
risques économiques. Les
signaux macroéconomiques
laissent entrevoir une

« stagflation Iégére », c'est-
a-dire une croissance plus
faible et une inflation
toujours élevée.
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Equilibrer les risques

Les commentaires du président Graphique 2 : Stagfiation légére
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chuté plus fortement, ce qui signifie

que le rythme de la croissance de

I’emploi devrait étre inférieur au « point d’équilibre » nécessaire au maintien d'un
taux de chdmage stable.

Sur le front de l'inflation, le président Powell a confirmé I'accélération de l'inflation des
prix des biens en raison de I'imposition des droits de douane. Néanmoins, la

« répercussion a été plus lente et moins importante » que prévu et la désinflation s’est
poursuivie dans le secteur des services.

Dans I'ensemble, la Fed considére

que les risques entourant son Graphique 3 : Des anticipations accommodantes
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La réaction du marché a la décision de

la Fed et aux commentaires qui I'accompagnaient a été limitée. Les attentes du marché
a l'égard de la politique de la Fed ont peu changé, ce qui signifie que celui-ci
s'attend toujours a une politique monétaire plus accommodante que la médiane
des prévisions des membres du FOMC en 2026 (Graphique 3). Au moment de la
rédaction de cet article, le rendement a 10 ans avait légerement augmenté tandis que le
S&P500 était en légére baisse.

Conséquences en matiére d’investissement

L’histoire nous a appris que les cycles d'assouplissement de la Fed, en dehors des
périodes de récession, sont généralement favorables a la performance des actifs risqués.
Outre la solidité des bénéfices et le regain d'enthousiasme pour I'lA, la probabilité
croissante que la Fed renoue avec les baisses de taux ce mois-ci a aiguisé
I"appétit pour le risque des investisseurs. Ainsi, malgré I'incertitude politique, de
nombreuses classes d’actifs se négocient a leurs plus hauts niveaux de I'année dans un
contexte de faible volatilité. Les rendements a deux chiffres font de 2025 une année record
pour les investisseurs.

Dans notre scénario central, nous pensons que les baisses de taux de la Fed sont un
élément important qui favorise un élargissement supplémentaire des
performances de marché. La baisse des taux d'intérét américains offre une marge de
manceuvre importante aux autres bangues centrales pour assouplir leur politique, et ce



sont les marchés émergents qui en profiteront le plus. Les baisses de taux de la Fed
devraient également peser sur le dollar américain, ce qui permettra aux banques
centrales des marchés émergents d’étre proactives et devrait soutenir les actions et les
obligations en devise locale. C’est I'une des principales raisons pour lesquelles les
obligations et les actions des marchés émergents figurent parmi les actifs les plus
performants en 2025.

Néanmoins, nous devons étre réalistes quant a I'ampleur de I'assouplissement que la Fed
pourra mettre en ceuvre si l'inflation s'avére persistante. Dans ce monde multipolaire, nous
sommes dans un régime économique ou les chocs d'offre sont plus importants, ou la
croissance est plus limitée et I'inflation est plus élevée et plus volatile. Comme I'a suggéré
Jerome Powell, nous pourrions assister a des baisses tactiques, plutét qu’a un
véritable cycle d’assouplissement.

De plus, méme avec des baisses de taux, les taux d’intérét a long terme sur les
marchés occidentaux sont restés bloqués a des niveaux élevés compte tenu de la
forte incertitude liée a I'inflation et des inquiétudes quant a la viabilité de la dette publigque.
Cela signifie que certains secteurs de I'économie (notamment I'immobilier) qui sont plus
exposés aux taux d’'intérét & long terme sont moins susceptibles de bénéficier de
|"assouplissement de la politique monétaire.

Nous devons également étre conscients des risques économigues. Les signaux
macroéconomiques laissent entrevoir une « stagflation légére », ¢’est-a-dire une
croissance plus faible et une inflation toujours élevée. L es investisseurs vont devoir
étre vigilants quant au risque de voir le « refroidissement du marché du travail » se
transformer en « fracture du marché du travail ». Dans ce scénario, la Fed réduirait ses
taux de maniére plus agressive, mais la plupart des actifs risqués devraient éprouver des
difficultés, surtout compte tenu de la quantité de bonnes nouvelles déja intégrées dans les
prix du marché.

Les points de vue exprimés ci-avant ont été énoncés lors de la préparation du présent document et sont susceptibles
d'étre modifiés sans préavis. Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés
a titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis. Les performances présentées ont trait aux années passées. Les
performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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