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Les marchés sous-estiment la capacité 
de la Fed à remonter ses taux

L’essentiel
Les marchés restent prudents sur la capacité de la Fed à remonter ses 
taux directeurs sur les prochains trimestres : en effet, une majorité 
d’investisseurs attendent, au mieux, une seule hausse de taux d’ici la fin 
2018. Nous pensons que cette vision est excessivement pessimiste.

Pourquoi autant de scepticisme ?
• L’affaiblissement inattendu de l’inflation (inflation totale mais aussi 

inflation sous-jacente) sur le premier semestre. Le core CPI s’est 
stabilisé depuis mai à 1.7 % après avoir atteint 2.3 % en janvier dernier. 
Cependant, certains éléments de la décélération de l’inflation sont des 
facteurs uniques (« one-off ») qui disparaitront du calcul de l’inflation 
prochainement. La dépréciation du dollar depuis le début d’année devrait 
jouer favorablement en ce qui concerne l’inflation importée. Le rebond de 
l’inflation lors du mois d’août est une indication allant dans ce sens. En 
ce qui concerne l’inflation sous-jacente, l’un des principaux éléments à 
suivre pour 2018 sera le comportement des loyers, principal contributeur à 
l’inflation sous-jacente, en légère décélération depuis quelques mois.

• Les déceptions des marchés par rapport aux attentes suscités par 
l’élection de Donald Trump. Les prévisions de croissance américaine du 
consensus pour 2017 et 2018 ont légèrement été révisées à la baisse alors 
que les prévisions de croissance mondiale ont été revues en hausse en 
parallèle.

VALENTINE AINOUZ, 
Stratégie et Recherche 
Économique
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Pourquoi la Fed devrait poursuivre son relèvement de taux directeurs 
• Le mandat dual de la Fed est proche d’être satisfait : le taux de chômage 

est en deçà du niveau de chômage de long terme estimé par les membres 
du FOMC et l’inflation n’est que légèrement en dessous de la cible de 2 % de 
la Fed. Par ailleurs, les autres indicateurs d’excès d’offre sur le marché du 
travail s’améliorent, eux aussi.

• Les indicateurs d’activité se sont améliorés. Le chiffre de croissance du 
2e trimestre a été plutôt bon, à 3 % en trimestre sur trimestre annualisé. 
Les indicateurs de surprise économique, qui étaient extrêmement négatifs 
au mois de juin, se sont fortement améliorés depuis. En août, l’ISM 
manufacturier est sorti au plus haut depuis 2011.

• La politique monétaire reste accommodante. Avec un taux naturel (taux 
court réel d’équilibre) estimé à peu près à 0 %, la fourchette de fed funds 
actuelle (1,00-1,25 %) peut être considérée comme accommodante.

• La question de la stabilité financière est au cœur des débats au sein du 
FOMC.
-  Les minutes du FOMC de juillet soulignent qu’un environnement de taux 

bas et de pente de la courbe relativement plate, s’il est prolongé, peut 
nourrir des incitations à prendre du risque et à s’endetter.

-  Les valorisations se sont tendues pour certains types d’actifs. Les membres 
du FOMC ont alerté sur le fait que la hausse des marchés d’actions résulte 
d’une anticipation d’une baisse de la fiscalité et de davantage de mesures 
de soutien budgétaire, ce qui pourrait ne pas se matérialiser. Certains 
membres se sont également inquietés du niveau historiquement faible de 
la volatilité implicite sur les marchés d’actions. La Fed s’est dite également 
préoccupée par la valorisation de l’immobilier d’entreprise.

• Les conditions financières se sont assouplies depuis le début du cycle 
de resserrement de fed funds (décembre 2015). Au cours des cycles de 
resserrement de fed funds précédents, les conditions financières se sont 
soit stabilisées soit resserrées. Certains indicateurs comme l’indice de 
stress financier de la Fed de Saint-Louis est proche de son plus bas niveau 
historique. William Dudley, le président de la Fed de New York, a indiqué le 
7 septembre que « si les conditions financières s’assouplissent alors même que 
nous réduisons l’accommodation monétaire, cela peut avoir des implications 
pour les ajustements de politique à venir. Toutes choses égales par ailleurs, un 
assouplissement des conditions financières peut justifier un relèvement de taux 
directeurs plus précipité ».

Lors du FOMC du 20 septembre, la Fed devrait annoncer le début de son opération de 
dégonflement de bilan : elle cessera de réinvestir 6 Mds $ de titres du Trésor et 4 Mds 

 La politique 
monétaire reste 
accommodante.”

Markets' expectations for the fed funds
Taille

Police 

Fond

Palette de cou
Palette Amun

Fed funds : anticipations de marché

Fed funds target vs financial conditions indices

Cible de fed funds vs indicateurs de conditions financières

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

01
-1

4

03
-1

4

05
-1

4

07
-1

4

09
-1

4

11
-1

4

01
-1

5

03
-1

5

05
-1

5

07
-1

5

09
-1

5

11
-1

5

01
-1

6

03
-1

6

05
-1

6

07
-1

6

09
-1

6

11
-1

6

01
-1

7

03
-1

7

05
-1

7

07
-1

7

09
-1

7

futures - end 2019

futures - end 2018

futures - end 2017

futures - end 2016

Effective fed funds

Source: Bloomberg, Amundi Research

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

01
-1

4

03
-1

4

05
-1

4

07
-1

4

09
-1

4

11
-1

4

01
-1

5

03
-1

5

05
-1

5

07
-1

5

09
-1

5

11
-1

5

01
-1

6

03
-1

6

05
-1

6

07
-1

6

09
-1

6

11
-1

6

01
-1

7

03
-1

7

05
-1

7

07
-1

7

09
-1

7

Futures - fin 2019

Futures - fin 2018

Futures - fin 2017

Futures - fin 2016

Fed funds effectifs

Source: Bloomberg,  Recherche Amundi 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

0

1

2

3

4

5

6

7

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

fed funds target

Saint Louis Financial
stress index (R.)

Kansas Financial stress
index (R.)

national financial
conditions index (R.)

Source: Datastream, Amundi Research

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

0

1

2

3

4

5

6

7

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

cible de fed funds

Saint Louis Financial stress
index (D.)
Kansas Financial stress
index (D.)
national financial conditions
index (D.)

Source: Datastream, Recherche Amundi 

2/Cible de fed funds vs indicateurs de conditions financières



Document à l’usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier
4

Septembre 2017 I Thematic paper CROSS ASSET 
INVESTMENT STRATEGY

$ de MBS arrivant à maturité chaque mois dans un premier temps (ces montants 
augmenteront progressivement chaque trimestre ensuite). Cette procédure sera très 
graduelle et ne devrait pas avoir d’impact significatif sur les taux longs dans un 
premier temps. L’un des éléments à suivre lors de ce FOMC sera l’évolution des 
« dots », surtout pour 2017 (indiquer trois hausses de fed funds pour 2017 renforcerait 
significativement les anticipations de hausse de taux en décembre).

En conclusion, nous pensons que les marchés sont trop pessimistes par 
rapport à la capacité de la Fed à remonter ses taux d’ici à la fin 2018 et 
que les taux réels sont en conséquence trop bas. Rappelons qu’après 
avoir resserré beaucoup moins ses taux directeurs que ce qu’anticipaient 
les marchés, la Fed a sur l’année qui vient de s’écouler fait bien plus que 
ce qui était anticipé il y a un an.

 L’un des éléments 
à suivre lors 
de ce FOMC 
sera l’évolution 
des « dots ».”

Effective fed funds vs market expectations

Taux effectif de fed funds vs évolution des anticipations de marché
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