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l POWELL NE FAIT QU’UN SEUL GESTE Lundi 6 décembre 2021

Déja accaparés par I'apparition du nouveau variant Omicron, les marchés financiers ont également d{i jongler la semaine derniére avec les déclarations de Jerome
Powell lors de son audition devant la commission bancaire du Sénat, dans le cadre du suivi des plans de relance. Alors que le contexte sanitaire est encore
incertain, a minima le temps de mieux cerner les conséquences de ce nouveau variant mais également le temps de tester I'efficacité des vaccins existants, le
président de la Fed a adopté un ton résolument plus « hawkish » auquel les investisseurs étaient jusque-la assez peu habitués. Exit donc le terme « temporaire »
pour qualifier l'inflation, pourtant martelé depuis maintenant de longs mois en dépit des doutes du marché. Jerome Powell ne manque ainsi pas de nous rappeler
la célebre chanson de Jacques Dutronc : « L'opportuniste ». Force est de constater que le Président de la Fed a retourné sa veste.. toujours du bon c6té (?).. Pour
la Fed, les pressions inflationnistes devraient maintenant se maintenir une bonne partie de I'année prochaine, Jerome Powell reconnaissant que les énormes
problémes d’approvisionnement lui avaient échappé.. et que les risques d'une inflation persistante avaient désormais augmenté. Le rythme du tapering devrait
donc étre accéléré afin de terminer les achats d’actifs au cours du premier semestre 2022 pour permettre une remontée des taux directeurs plus rapidement si
nécessaire. Le marché anticipe désormais avec une probabilité de presque 100% une hausse de taux dés juillet 2022 alors qu’elle n’était que de 50% en début de
semaine derniére. Cette hausse restera néanmoins conditionnée & 'amélioration continue du marché de I'emploi. Sur ce dernier point, les chiffres publiés vendredi
pour le mois de novembre ont, une nouvelle fois, surpris avec des créations d’emplois largement sous les attentes & 210k sur le mois, contre 550k attendues, mais
un taux de chémage en baisse de 0.4% & 4.2% et un taux de participation en trés légére augmentation & 61.8%. Le taux de participation reste néanmoins encore
1.5% en-dessous de ses niveaux pré-crise, ce qui contribue aux perturbations en cours sur le marché du travail (pression a la hausse sur les salaires, manque de
main-d’ceuvre dans certains secteurs). Parmi les principales explications, la Fed de Kansas City avance qu'une part de la pénurie de salariés viendrait de
personnes partis en pré-retraite et qui ont été dissuadées par la crise de retrouver une activité. L'autre point avancé par S&P serait la part croissante des femmes
dans la population active qui seraient encore bloquées dans le retour & I'emploi par la peur du Covid et la garde des enfants a cause des écoles encore fermées.

Au-deld du changement sur le fond opéré dans le discours de Jerome Powell, mais qui s'inscrit finalement dans la continuité des déclarations de plusieurs
membres de la Fed depuis maintenant plus d'un mois, le timing peut interpeller alors que le risque sanitaire n'est pas totalement écartée méme si les nouvelles sur
la semaine ont été plutét rassurantes, les symptémes d'Omicron étant considérés jusqu’a présent comme modérés malgré sa contagiosité. Jerome Powell semble
donc, pour une fois, vouloir avoir un coup d’avance en se laissant la possibilité d’augmenter les taux plus rapidement si le contexte économique devait le permettre

ou si I'inflation venait réellement & déraper.

/ PERFORMANCE DES MARCHES EN 2021 ] NOS VUES DE MARCHES

Classe d'actifs Performance F‘erformanf:e Tebe Teee
| 2021 SE sur la semaine - Negatif Négatif | Neutre | Positif Positif
Pétrole 4 P07
Actions Etats-Unis 224% 2% S&P 500
Euro Stoxx 50 17.1% 0.2% Acti Euro Stoxx 50
Actions japonaises 10.7% 3% ctions Asie
Crédit HY Etats-Unis 28% 0% M Latem
Crédit HY euro 26% 0.1% Taux cceurs
Crédit IG Etats-Unis -06% 11% Taux périphériques
adi -0,8% %
gzi:tlinesulr;at Italie -12% i% Obligations Obligations High Yield
Ob“gations Etat A”emagne -12% 2% Obligations sub. Financiéres
Obligations Etat Etats-Unis -22% ,9% EM ﬁaSiteam
Actions émergentes -33% 2% Euro - Dollar
Euro - Livre sterling -4,3% b,7% Devises
OR -61% 1% Euro - Livre sterling
Euro = Dollar I q0% Matiéres premiéres Pevde
Ob|igations émergentes (devises locales) -10,3% Q4% Or

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : VENTE / LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

Le rythme des créations d’emplois US en baisse depuis |'été
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