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Asset Management

Qu’a annoncé M. Powell lors de la Réunion de la Fed du 20 SN | [ GERANT [—
septembre 2023 ?

Une semaine apres le tour de vis monétaire de la BCE, la Réserve Fédérale a finalement
décidé de laisser ses principaux taux directeurs inchangés dans la fourchette
[6,25% ; 5,50%].

[’actualisation des projections de la Fed indique que cette décision n’a sans doute pas
été consensuelle — avec plusieurs gouverneurs en faveur d’une hausse de taux d'ici la
fin de I'année. Jérdme Powell a justifié cette pause par la volonté d’éviter une récession
sévere a I'économie américaine. Il a notamment précisé que I'lnstitution monétaire était
déja allée tres vite et trés loin, en référence aux 11 hausses de taux réalisées en moins
de 18 mois.

Directeur des gestions obligataires

Quelle position va étre adoptée pour les prochaines réunions ?

La mission de la Fed ne sera pas accomplie tant que I'inflation ne sera pas revenue vers 2%. Avec cet objectif clairement répété et dans un
contexte ou le prix du pétrole repart a la hausse, Jérome Powell a laissé entendre qu’une hausse des taux restait toujours possible d’ici la
fin de I'année.

Le marché a pris conscience que les taux directeurs resteraient sur des niveaux plus élevés qu’initialement anticipés, ce qui a créé un fort
mouvement de tension sur 'ensemble de la courbe américaine. Les taux américains ont ainsi retrouvé leurs points hauts : le taux 2
ans atteignant méme son plus haut niveau depuis 17 ans.

61 Taux de I'Etat Américain a 2 ans
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Source : Bloomberg, au 20 septembre 2023

Quelles sont les conséquences sur les marchés de taux européens ?

Les annonces de la Banque Centrale Américaine et la tension des taux américains de cette nuit pousseront les taux de la Zone Euro a la hausse.
D’une maniere générale, les marchés obligataires resteront volatils tant qu'’il subsistera une incertitude sur le pivot monétaire de la Fed.

Cet environnement nous conduit a privilégier les supports monétaires monétaires au sein de nos allocations. Ces placements ont I'avantage
d'offrir un rendement indexé sur les taux directeurs, qui se situent en Zone Euro a leur plus haut niveau depuis la création de la BCE.
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Ce document congu a des fins d’information, ne revét aucun caractére contractuel et ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation de conclure une
opération ou une offre de souscription.Les commentaires et analyses reflétent la perception des équipes de Delubac Asset Management sur les marchés financiers et leur évolution ;
ils ne sauraient constituer une garantie de performance future. En conséquence, Delubac Asset Management ne saurait étre tenu responsable d’une décision d’investissement ou de
désinvestissement prise sur la base de ces commentaires et/ou analyses. Préalablement a toute souscription d’un produit financier, il convient que I'investisseur s’assure notamment
de I'adéquation de cet investissement a sa situation financiere et patrimoniale, a son expérience et a ses objectifs en terme de risque et de durée d’investissement. Il est recommandg,
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