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RISK DE SELL-OFF SUR LES MARCHES BOURSIERS ?
Une baisse de taux de la Fed pourrait déclencher des prises de profits significatives

Le fléchissement du marché de I'emploi pourrait s'avérer
nettement plus important qu'il n'y parait. Les mauvais chiffres de
créations d'emplois de vendredi ont déjd eu un impact sur les
anticipations de relance du cycle baissier de taux de la Fed et
ont aussi fait chuter les tfaux a dix ans. Désormais, d nouveau
proche de 4% apres avoir atteint 4.8% sous la pression des
risques inflationnistes, ils pourrcient bien retester rapidement le
niveau de 3.6% le plus bas de I'année. La révision des créations
d’'emplois sur douze mois et I'inflation d’ao0t peuvent précipiter
un changement de perception de la résilience de I'économie
américaine. On estime que les révisions du bureau des
statistiques sur un an montreront une correction des créations
d'emplois de 700k-900k de moins qu'initiaclement publiées.
Cela apportera des arguments a ceux qui suggéraient que la
Fed aurait déja di assouplir sa politique en juin. Mais cela
indiquera aussi que la Fed est probablement en retard,
une nouvelle fois, dans la conduite de sa politique monétaire et
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se frompe sur la santé réelle de I'économie. En équilibrant les
risques de récession et de reprise de l'inflation pour adopter un
statu quo dans le contexte politique chaotique des derniers
mois, elle a peut-&tre bien accru les risques de ralentissement
par une politique finalement trop restrictive. Si ces éléments sont
en faveur de baisses de taux directeurs et d'un abaissement des
courbes de rendements, ils pourraient bien avoir un tfout autre
impact pour les actifs risqués. En effet, du coté des actions,
la reprise des cing derniers mois d'environ 30% semble
inarrétable, mais elle est pourtant en perte de vitesse en aolt et
a court d’'arguments justifiant de nouvelles progressions. Elle
pourrait donc finalement céder sous |'accroissement des risques
économiques et de leurs effets sur les résultats des sociétés.
La saisonnalité suggere aussi des risques de « sell the news »,
peu avant la saison de publication des résultats des entreprises,
constituant un contexte propice d déclencher des prises de
profits significatives. 4
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