D E I_U B AC 17 septembre 2026

Asset Mana gement

Actualite des marchés

La Fed acte une premiére hausse de taux depuis 2023 plus par
crédibilité que nécessité

La Fed reléve ses taux a I'unanimité

La Réserve fédérale américaine a relevé ses taux directeurs de 25 bp mercredi pour la premiére fois depuis 2023, dans une fourchette de 3,75
% a 4,00 %, en ligne avec les attentes du marché et dans un contexte ou I'inflation dépasse la cible des 2% depuis 5 ans. La Fed a considéré
que le mouvement de désinflation n’est pas assez rapide alors que le risque géopolitique a augmenté, d’ot la nécessité de mener une politique
monétaire un peu plus restrictive sans pour autant détériorer la conjoncture. Les Etats-Unis étant proche du plein emploi, ce resserrement ne
devrait en effet pas entraver la résilience de I'économie.

A noter que cette décision a été prise a I'unanimité. Il faut dire que les marchés laissaient peu de marge a la Fed, en intégrant la veille une
probabilité de hausse proche de 100%.

La Fed a par ailleurs mis a jour ses projections : une large majorité de ses membres plaident pour une deuxieme hausse de taux d’ici 2027.
Kevin Warsh n’a lui-méme pas participé a cette pratique de « forward guidance » a laquelle il est opposé. Il en ressort néanmoins une Fed plus
restrictive qu'au dernier comité ol seul un tiers des participants tablaient sur deux relevements minimums pour 2026.

Kevin Warsh conserve un ton ferme pour asseoir sa crédibilité

Kevin Warsh conserve un ton ferme pour asseoir sa crédibilité. Selon lui, I'inflation doit renouer avec une trajectoire de normalisation claire et
suffisamment rapide avant que le discours ne puisse s’assouplir. Il attribue par ailleurs la remontée récente des taux longs a la robustesse de
I’économie américaine, aux tensions géopolitiques persistantes et a la concurrence accrue pour I'accés au capital, alimentée notamment par
les besoins massifs d’investissement dans les infrastructures liées a I'intelligence artificielle. En quelque sorte une maniéere de se dédouaner
d’agir sous la pression des marchés, les tensions sur les taux reflétant selon nous aussi la défiance des investisseurs face a la politique
budgétaire et monétaire des Etats-Unis.

Quels impacts pour les allocations de portefeuille ?

Dans un environnement toujours marqué par une forte incertitude sur la géopolitique, nous privilégions une approche de portefeuille fondée
sur une diversification renforcée et une sélectivité accrue :

- Obligataire : le crédit Investment Grade court demeure notre principal point d’ancrage, grace a un portage protecteur dans
un contexte de taux élevés et volatils. Nous conservons en revanche une sous-pondération sur le High Yield, davantage
exposé au renchérissement des colits de refinancement.

- Actions : la volatilité devrait rester présente, en particulier sur les valeurs de croissance les plus sensibles aux taux longs.
Nous privilégions les secteurs disposant d’un fort pouvoir de fixation des prix (pricing power), mieux a méme d’absorber le
choc énergétique, ainsi que les thématiques structurelles. Nous entrons de fagon prudente dans le mois de septembre, mais
nous restons constructifs : toute vague de volatilité sera I'occasion de renforcer les positions.

- Diversification : I'or, les commodities et le dollar américain conservent leur role de valeurs refuges face a I'escalade militaire
au Moyen-Orient et au choc énergétique
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d’une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur la base de ces
commentaires et/ou analyses.

Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des performances
futures.



