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LA FED ENVISAGE DES TAUX DIRECTEURS A 3.25% EN 2025

Croissance du PIB encore solide. Un 2éme semestre d peine plus modéré 2 Baisse
des tensions dans le marché de I'emploi. Le cycle d'assouplissement monétaire est
enfin engagé. Six baisses attendues favorables aux actifs en dollars en 2025.
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La croissance du PIB semble encore solide

La publication du PIB américain du 2éme trimestre suggérait
un frimestre encore particulierement solide et largement
soutenu par une reprise de la consommation des ménages.
Le taux de croissance publié d +3% en rythme annualisé
témoigne d'une nette reprise par rapport au ler trimestre
2024, qui avait été plutdt soutenu par les investissements en
biens d'équipements et par la consommation personnelle,
pourtant plus faible qu’en fin d'année 2023. On retrouve une
dynamique similaire & celle du 4éme trimestre en progression
de +3.4% enregistré & ce moment. A la fin juin, la
consommation s'est avérée forte et en progression de +2.8%.
En fermes de contribution & la hausse de +3% du PIB,
on refrouve la consommation avec une contribution de +1.9%
et les variations liées aux inventaires (+1.05%). Les dépenses en

investissements  fixes (+0.42%) et les dépenses publiques
(+0.52%) ont aussi contribué positivement. Seules les
exportations nettes (-0.9%) ont firé & la baisse le PIB.

L'économie américaine poursuit un chemin de croissance
plutét solide avant I'été dans un environnement cependant
moins marqué par les risques inflationnistes, mais avec une
composante DCM de base en hausse tout de méme de
+2.8% et unindice de prix de +2.5% & la fin juin.
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En cette fin de 3éme frimestre 2024, les estimations de
croissance pour la période qui s'achéve sont encore assez
robustes. Si I'on en croit le dernier sondage Bloomberg de 75
économistes, le PIB aurait progressé de +2%, sensiblement
moins toutefois que le flash GDP de la Fed d'Atlanta mesuré
par I'indice GDPNow qui est d nouveau au-dessus de +3%.

Dans ce contexte, a la fin septembre, la Réserve fédérale a
finalement enclenché un nouveau cycle de détente des taux
par une baisse relativement inattendue de -0.5% puisque la
majorité des observateurs escomptait plutdét un abaissement
de -0.25% du taux directeur. Aprés avoir estimé en fin
d'année 2023 que celle-ci procéderait jusqu’d six baisses de
taux en 2024, les investisseurs avaient largement révisés leurs
aftentes et attendaient patiemment un renversement de
cycle de politique monétaire. Les statistiques économiques en
provenance du marché de I'emploi semblaient toujours
solides jusqu'en miieu de frimestre et repoussaient
I'échéance de ce changement de positionnement.
Mais I'évolution des créations d’emploi en nette diminution en
aolt & son plus bas niveau récent (99'000) a certainement
été un élément déclencheur de la décision de la banque
centrale. Un niveau de revenu personnel des ménages un
peu plus faible, une consommation en perte de vitesse et une
stagnation des commandes de biens durables ne sont que
quelques exemples de tendances nouvelles suggérant un
ralentissement en cours pour le 3éme trimestre. Mais I'image
globale de la santé de I'économie américaine reste
cependant tres difficile  appréhender, car d'autres facteurs
continuent de poinfer vers une dynamique robuste.

Croissance trimestrielle du PIB — Etats-Unis
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Le 2éme semestre sera-t-il réellement plus faible ?

La Réserve fédérale s'est finalement décidée a abaisser ses
taux directeurs en donnant un signal de renversement de cycle
de politique monétaire alors que I'évolution de l'inflation et
quelques statistiques sur I'emploi lui permettaient de le faire.
Cela dit, les perspectives économiques restent plutdt positives a
en croire les prévisions des économistes et des indices flash de
banques centrales tel le GDPnow. Au cours des dernieres
semaines, les statistiques publiées dans le marché de I'emploi
ne pointent pourtant pas foutes nettement vers un
affaiblissement net. Les nouvelles demandes d'allocations
chémages sont par exemple au plus bas (NSA), alors que les
demandes cumulées sont en diminution depuis juillet. Certaines
données défient donc le scénario de ralentissement du marché
de I'emploi.

II'en va de méme pour le marché immobilier qui n'a pourtant
pas encore pu profiter des baisses concrétes de taux de
financement & court terme, mais dont les mises en chantier
(+9.6%) en aolf et les permis de construire (+4.9%) par exemple,
sont en nettes progressions en fin de trimestre, confrastant avec
la confraction des ventes de logements neufs de +10.6% en
juillet a-4.7% en aoQt.

La consommation personnelle réelle glissait sur un mois en aoGt
de +0.4% & +0.1%, et la consommation des ménages suivait une
évolution similaire avec une décélération notable entre juillet
(+0.5%) et aolt (+0.2%), suggérant une poursuite de
I'essoufflement de la consommation. En ce qui concerne la
confiance des consommateurs, le maintien & un niveau élevé
des coUts de financement dans un contexte d’endeftement
important des ménages, était certainement en train de peser
un peu plus encore sur leur moral avant la décision de baisse
de taux de la Fed. L'indice de confiance du Conference Board
chutait ainsi entre juillet et aoUt de 105.6 & 98.7.

Depuis 2022 la croissance du crédit & la consommation suivait
une tendance nettement baissiere sans signe perceptible de
renversement de situation. Aprés avoir été en hausse de 42
milliards en juin 2022, la contfraction sur deux ans avait été
extraordinaire. Mais selon la derniere statistique disponible de
juillet 2024, le rebond semble clairement avoir été massif avec
une hausse de 500% du montant révisé en juin de 5.22 milliards
A 25.15 milliards. C'est la plus forte avancée depuis novembre
2022. Les encours de crédit comprenant les cartes de crédit ont
augmenté de 10.6 milliards et les crédits non renouvelables on
bondit de 14.8 milliards sur un an. Ce facteur explique en partie
I'une de plus fortes progression des ventes au détail. Apres une
telle hausse il est peu probable que ce facteur soutienne
encore la consommation a court terme.

Récessions US, Taux longs et Fed funds
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Les indicateurs avancés des services restent favorables

Les indicateurs avancés pointent encore vers une situation
toujours délicate dans le secteur manufacturier et des
perspectives bien meilleures du coté des services. Du coté des
indicateurs ISM, les dernieres statistiques concernant les services
montraient une amélioration et un net rebond des plus bas de
juin (48.8) & un niveau plus encourageant de 51.5 & la fin ao0t.
Mais I'ISM manufacturier reste en dessous du seuil de croissance
a 47.2 annongant une faiblesse probable du segment industriel.
L'ISM des nouvelles commandes s'enfonce également (46.1),
comme celui de I'emploi (43.9). En ce qui concerne les autres
indicateurs avancés, le S&P Global PMI manufacturier ne se
releve pas et reste en septembre nettement en dessous de 50.
Entre le niveau plus optimiste observé en février (51.9) et celui
de septembre (47.3), la tendance s'est clairement affirmée.
La production industrielle s'est avérée extrémement volatile
pendant cette période enregistrant une chute de -1% en juillet
et une reprise de +0.8% en aoUt, mais sans réelle croissance. Du
co6té des services la tendance reste nettement positive avec un
PMI de 55.4 en septembre.
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Baisse des tensions sur le marché de I'emploi

Les indicateurs avancés ISM de I'emploi se dégradent et
suggerent aussi une baisse des tensions dans le marché du
travail. Du coté des éléments pointant vers un abaissement des
tensions, I'évolution des créations d'emploi (ADP) a été I'un des
principaux facteurs positif. Nous relevons depuis plusieurs
trimestres déjd la tendance lourde de diminution des nouveaux
emplois, mais le mois d'aoUt semble avoir marqué un tournant
avec une diminution historique & moins de 100’000 nouveaux
jobs, le plus bas niveau depuis 2021. La chute a surtout été
observée dans le segment des services.

Taux de chomage, revenus, cout du travail, salaires
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Les demandes d'allocations chémage ont été
temporairement plus faibles, mais elles sont d nouveau proches
de 230’000 inscriptions. Les offres d’emploi JOLTS (8.04 mios.)
sont nettement inférieures a leur pic de mars 2022 (12 mios)
ainsi qu'a d leur moyenne récente (9 mios.) et restent toujours
en tendance baissiere. Globalement le marché de I'emploi,
qui a longtemps été une source d'inquiétude pour la Réserve
fédérale, est probablement en phase de normalisation, avec
un taux de chdmage a 4.2% mais en progression depuis janvier
2023.

La Réserve fédérale corrige son inaction de juin

La banque centrale américaine a finalement considéré que le
temps était venu d'abaisser ses taux directeurs et
d'enclencher le pivot de sa politique en septembre apres
quelques statistiques finalement meilleures aussi bien sur le front
de l'inflation qu’en provenance du marché de I'emploi. Aprés
avoir craint, probablement de maniére excessive, que
I'’économie américaine ne réagirait pas & la hausse de taux et
au durcissement des conditions monétaires essentiellement mis
en ceuvre en 2022 et pendant le premier semestre 2023, elle
semble aujourd’hui préte & envisager qu'elle aurait pu déjd
abaisser pour la premiére fois ses taux directeurs lors de sa
réunion de juin. En abaissant ses taux de 50 pdb, elle décide
d'effacer ses deux derniéres hausses de mai et juillet 2023, mais
elle reconnait selon nous implicitement qu’elle aurait peut-étre
déjd pu agir en juin par une premiére baisse de 25pdb.
Le cycle d'assouplissement monétaire est donc maintenant
engagé et la projection des FOMC Dots median pour la fin
2025 est en conséquence abaissée a 3.375. Cet objectif
suggéré environ six baisses de taux au cours des quinze
prochains mois. Mais du coté des FedFunds, le taux implicite
pour la fin décembre 2024 de 4.32% est déja abaissé a 3.25%
pour la fin juin 2025. Sans surprise majeure et en maintenant un
scénario de ralentissement modéré de la croissance
américaine toujours supérieure A +2% annualisé au cours des
trois prochains trimestres, nous estimons que le marché attend
déja six baisses de taux avant juin 2025.

La banque centrale américaine a donc fixé un nouveau cap
de baisses de taux en 2025 en direction d'un objectif estimé
entre 3.25% et 3.5%. Le président de la Fed avait souligné il y a
quelques mois déja qu'il était prét & rel@cher les rénes de sa
politique si I'évolution des paramétres d'inflation le permettait
et si le marché de I'emploi montrait des signes de
ralentissement, c'est désormais le cas. I mentionnait
également qu'il n'attendrait pas de voir I'inflation chuter en
dessous de son objectif technique de +2% et mettrait dans ce
cas en oceuvre l'assouplissement aftendu. C'est aussi le cas
puisque l'inflation est bien en train de glisser mais n'a pas
encore atteint le seuil de +2%.

Fed funds, taux directeurs et USD (irade weighted)
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Aujourd’hui l'inflation a effectivement baissé & +2.5% et +3.2%
pour I'indice hors alimentation et énergie, ce qui reste éloigné
de son objectif formel. Nous estimons que la Réserve fédérale
abaissera le 7 novembre une nouvelle fois ses taux directeurs
d'un incrément standard de 0.25% au lendemain des élections
présidentielle américaines.

L'inflation passera en dessous de +2% au T1 2025

L'inflation mensuelle pour le mois d'aoCt (+0.2%) s'est avérée
identique a celle de juillet (+0.2%), avec une composante de
services & nouveau un peu en hausse depuis trois mois, mais
avec un impact positif du segment énergie. Au cours des
quatre derniers mois, I'inflation est en fait restée plutdt stable
en enregistrant une hausse moyenne de 0.075%/mois. Le CPI
en glissement annuel est donc tombé & +2.5%, la composante
des services restant le seul véritable contributeur et moteur de
la hausse des prix & hauteur de +2.9%. Dans cet environnement
de ralentissement conjoncturel attendu, I'indicateur privilégié
de la Réserve fédérale, 'indice PCE core a poursuivit son
déclin en aoCGt pour tomber & +2.7% sur un an, tandis que
I'indice PCE global chutait aussi & +2.2% et s’approchaient tous
deux plus nettement de I'objectif de +2% de la banque
centrale. Finalement, les prix d la production sont également &
nouveau sous confréle (+1.7%), tandis que I'indice hors
adlimentation et énergie s'établi d +2.4%. Il nous semble
raisonnable dans le contexte de prix des matiéres premieres
relativement sous confréle et d'une croissance économique
modérée d'envisager une poursuite du déclin de I'inflation
(PCE global) en dessous de +2% au ler frimestre 2025.
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Perspectives séduisantes pour les obligations en USD

Les derniers chiffres de croissance du PIB ne montrent encore
aucun signes réels de tassement conjoncturel, mais si les
indicateurs avancés et les statistiques publiées durant I'été
confirment un début de ralentissement, les conditions d'une
poursuite de la tendance récente d'abaissement des courbes
de taux devrait se poursuivre. L'évolution favorable de
I'inflation soutient & la fois une dynamique durable de baisses
de taux directeurs et I'anticipation d'ajustements des courbes
de taux aux nouvelles conditions en matiére d'inflation. Depuis
quatre mois et quatre annonces successives d'une inflation
mensuelle proche de zéro, les taux longs ont particulierement
bien réagi au changement de perception des risques. Encore
au-dessus de 4.6% ¢ la fin mai, les taux longs ont rapidement
pris un autre chemin, entamant une nouvelle phase de baisse
des rendements jusqu'a 3.6% observé a la mi-septembre.



Lorsque l'inflation semblait rebondir en début d'année et
provoquait de nouvelles incertitudes dans les marchés
financiers, nous relevions que ces éléments ne sercient que
temporaires avant qu'une tendance plus durable ne s'installe
d nouveau, soutenue également par une diminution des
tensions dans le secteur des services. Alors que les taux longs
retrouvaient injustement un niveau supérieur & 4.5%, nous
rappelions que dans un conftexte d'abaissement des risques
inflationnistes et de croissance modérée pour I'économie
américaine, le niveau théorique probable pour les taux longs
ne devrait pas se situer aussi haut. Nos perspectives évoquées
pour les prochains trimestres faisaient clairement état d'une
vision baissiere sur les taux a dix ans qui pouvait les amener &
nouveau vers 3.5%. Nous esfimons foujours que ce chemin
reste valide a court terme et envisageons encore une
diminution désormais & 3.25% de ces taux du Trésor & dix ans
dans le courant du Ter semestre 2025. Dans ce contexte de
simple ralentissement, nous estimons que les taux directeurs
(5.5%) devraient étre abaissés & 3.5% au 2éme trimestre 2025 et
pourraient passer en dessous de 3% si I'inflation poursuit sa
glissade actuelle vers I'objectif de la Fed de 2%. Dans un
contexte d’aplatissement progressif de la courbe de taux,
le niveau des taux & dix ans offre encore un potentiel de baisse
de 75 & 100 points de base et représente une séduisante
opportunité d'investissement offrant un rendement intéressant
et un gain en capital potentiel de +10%.
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avoir des effets similaires sur les taux des autres devises avec
comme conséguence un maintien des différentiels de
rendement. La convergence des changements de politiques
monétaires en Europe et aux Etats-Unis, ainsi qu'un déclin
simultané de l'inflation, réduiront donc probablement la
volatilité des taux de change. Les écarts de rendements
resteraient relativement stables entre les principales devises,
alors que les différentiels d'inflation auraient plus de chances
de se réduire. Dans ce contexte, le différentiel de croissance
pourrait suffire & renforcer I'intérét des investisseurs pour les
opportunités  d'investissement et les actifs américains.
Cependant, ce seront certainement davantage les
perspectives de plus-values en obligations américaines et en
actions qui soutiendront une demande forte de dollars.
Une appréciation générale du dollar nous semble ainsi encore
probable, notamment contre le franc suisse, en partie 1dché
par la BNS dans sa nouvelle phase de politique monétaire.

Contexte toujours globalement positif pour les actions

Nos anticipations positives de début d'année pour I'évolution
des actions semblent renforcées par le début de mise en
ceuvre par la Fed d'un politique monétaire accommodante
favorisant la liquidité. Le cycle de baisse de taux qui débute
est un facteur positif, mais il ne faut pas oublier que les
marchés ont certainement assez largement anticipé ce
changement, comme en témoigne déjd la hausse de +20% du
S&P500(YTD). En I'absence de récession, I'environnement
actuel devrait rester favorable aux actions. Mais les
valorisations des actions américaines pour 2025 de 20.7x les
profits attendus peuvent déjad sembler élevées et freiner
certains investisseurs. Nous estimons foutefois que le potentiel
de hausse des actions américaines reste encore significatif et

maintenons une recommandatfion positive sur la  classe
® d’actifs.
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