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] « LES CHOSES DERRIERE LES CHOSES » Lundi 21 juin 2021

« Le poéte avait raison qui parlait des choses qui sont derriére les choses » (Paul Meurisse, « Le cri du cormoran le soir au-dessus des jonques »). Contre toute
attente, la réunion de politique monétaire de la Fed s’est révélée un ton plus « hawkish » qu’attenduy, alors que le marché prévoyait plutdt une sortie du bois
lors de la réunion de septembre ou pour le symposium de Jackson Hole en aoit. Sila Fed n’a pas modifié sa politique monétaire, maintenant méme ses achats
mensuels d'obligations &8 120Mds de dollars par mois en plus du maintien de ses taux directeurs proches de 0%, elle a en revanche nettement fait évoluer sa

communication.

La banque centrale américaine s'est en effet montrée beaucoup plus confiante dans son scénario macroéconomique que lors de sa derniére réunion, notant que
['économie a progressé plus rapidement vers les objectifs de la Fed. Sur le marché de I'emploi, si les difficultés de recrutement demeurent, la moindre peur de
la Covid-19, la réouverture des écoles et la fin des allocations chémage supplémentaires devraient permettre un retour rapide au plein-emploi. Concernant le
tapering (diminution des achats d'actifs), si les discussions sur ses modalités et son calendrier n’ont pas encore débutées, Jerome Powell a, en revanche,
confirmé qu'il était temps de commencer 3 en parler. Il n'en fallait pas moins pour relancer les spéculations sur le resserrement & venir de la politique
monétaire de la banque centrale américaine, accentuées par la hausse des « dot plots », qui représentent les estimations de hausse des taux par les membres
du FOMC. Ceux-ci anticipent désormais 2 hausses des taux en 2023, contre O précédemment (cf. graphique de la semaine). Enfin, et c’est un des points
marquants par rapport aux derniéres réunions, la conférence de presse s’est essentiellement focalisée sur l'inflation (avec une hausse significative d'1% de la
prévision d'inflation PCE 2021), Jerome Powell reconnaissant que le caractere transitoire de l'inflation pourrait finalement étre plus long que prévu ce qui
obligerait la Fed a retirer le « bol de punch » pour siffler la fin de la « féte ».

Ce changement de ton, clairement inattendu, aurait pu faire craindre le pire sur les taux longs américains, surtout aprés la phase de consolidation baissiére en
cours depuis la fin mars, le combo inflation / croissance | resserrement monétaire étant plutét de nature & faire monter (fortement) les taux. Pourtant, aprés
une légere réaction a la hausse, les taux longs américains sont, assez bizarrement et contre toute attente, revenus sur des plus bas de plusieurs mois alors que
les taux courts ont dans le méme fortement progressé entrainant un aplatissement de la courbe des taux. Comment expliquer ce mouvement ? Avec ce
changement de ton, la Fed se montre désormais plus sensible aux données macroéconomiques et, contrairement a ce qu'elle avait pu laisser entendre, ne
laissera pas 'économie américaine surchauffer. Cette perspective d’'une banque centrale plus stricte, qui freinerait le rebond économique, aurait entrainé le

débouclement de nombreux trades de « reflation ».
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SAMIR® zone euro Evolution des « dot plots » sur les deux derniéres réunions
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