DELUBAC

Asset Management

N

Qu’a annoncé la Fed lors de sa réunion du 12 juin 2024 ?

Une semaine apres les baisses d’'un quart de point des taux directeurs de la Banque Centrale
Européenne et de la Bank of Canada, la Réserve Fédérale a décidé de ne pas modifier sa
politique monétaire. Les taux directeurs américains restent donc dans la fourchette 5,25%/5,50%,

un niveau qu’ils occupent maintenant depuis presqu’un an.

Cette décision était largement attendue et I'attention s’est surtout focalisée sur la mise a jour des
prévisions économiques des membres de I'institution. Ces derniers ont notamment relevé leur
estimation du niveau futur des taux directeurs pour les prochaines années : I'estimation médiane
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long terme de ces taux est désormais de 2,8% (contre 2,6% lors de la réunion de mars).

Ou en est la Fed dans son combat contre
Pinflation ?

Jérdme Powell a souligné que les derniers indicateurs
d’inflation nominale et sous-jacente (sortis sous les attentes
a respectivement 3.3% et 3.4%) sont ‘un progres’, avec
notamment la composante des services hors logement
désormais en territoire négatif.

Toutefois, le chemin vers I’objectif de la Fed n’est toujours
pas terminé : I'inflation américaine reste ancrée au-
dessus de 3% depuis plus de trois ans maintenant et la
Réserve Fédérale a reconnu qu’elle ne passerait pas sous la
cible des 2% avant plusieurs trimestres. De méme, les chiffres
de I'emploi américain pour le mois de mai (publiés vendredi
dernier) sont un sujet d’inquiétude pour I'Institution Monétaire
- la normalisation est trop lente avec un taux de chomage bas
(4%) et des créations d’emplois encore dynamiques.
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Quelles sont les conséquences au sein des allocations ?

Avec des taux directeurs qui se situent sur des niveaux encore tres attractifs de part et d’autre de I'Atlantique, les supports monétaires
conservent une place importante au sein de nos allocations. L'incertitude politique dans plusieurs pays de la Zone Euro, et plus
particulierement en France, nous amene a adopter une certaine prudence sur les émetteurs publics et parapublics. Par conséquent, nous
privilégions les marchés de crédit (Investment Grade et High Yield) qui offrent actuellement des rendements nettement supérieurs a I'inflation
anticipée ces prochaines années. Par ailleurs, nos investissements se focalisent principalement sur les maturités courtes en attendant que

la volatilité se stabilise sur les taux souverains.
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