Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

© @Economic_Dynamics
tnstagaan.

bargaining

benefit

r -+ ]
ea n .E
1]
=
]

= o

employee frt_lstra_tinn wealth
contract Prometion rich gepyige

fing

Le 16 Juin 2022



Philippe Waechter
Chef Economiste Ostrum

© @Economic_Dynamics
Tnstagiam

Les orientations prises par la Fed

La Federal Reserve des Etats-Unis a remonte son objectif de
taux dintéréet de reféerence* de 0.75% lors de sa réunion du 15
juin.

Ce taux dinteret, qui est celui auquel les banques se refinancent
aupres de la banque centrale, va donc désormais evoluer dans
une fourchette allant de 1.5% a 1.75%.
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La banque centrale américaine a clairement indique que le
chemin pris allait étre poursuivi. Lors de la prochaine réeunion, des
26 et 27 juillet, ce taux dinterét de reféerence pourrait encore
progresser de 0.75%.

Dans ses projections, la Fed indique un taux de réeférence a 3.4%
en fin dannee (il est de 1.75% actuellement) de 3.8% en 2023 et
de 3.4% en 2024
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Pourcquoi une telle urgence ?

La dynamique des prix et
des salaires a pris une
allure nouvelle.

Evolution du salaire et de
l'inflation Inflation

Geénéralement, les salaires
progressent plus vite que
les prix sauf exceptions
ponctuelles(é) sur le
graphe)

Depuis le printemps 2021,
les prix progressent plus :
Vite que IeS Salaires é 1998 2002 2008 2010 2014 2018 2022
in Cit ant a un aju St em ent a Sources: Fed Aflanta; Datastream; Ostrum AM: ostrum.philippewaechter.com
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risque de creéer une boucle
prix salaire*
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Le risque sur les taux dintéret long

La Fed est le gardien de la
stabilité des prix a la US - Taux d'intérét a 10 ans
consommation

Linflation récente oblige la
Fed a intervenir fortement
et rapidement pour
satisfaire son
engagement.

En cas dechec, les
investisseurs integreront
ljlne prlme dllnflatlon plus janv févrmars avr mai juin juil aoidt sept oct nov déc
elevee pl‘OVOC{Uant des Source Datastream; Ostrum AM: ostrum_philippewaechter.com

taux longs plus éleves.

La Fed doit encore montrer son biais restrictif pour reduire la
derive observee actuellement sur le taux 10 ans.

Une hausse des taux Taux d'intérét de long terme

dinteret du Treésor
americain se transmet
immediatement aux taux
dintéeréet hypothecaire.
C'est ce quindique le
graphe

Taux des obligations|

Le risque est un d'Etat a 10 ans
retournement du marche

immobilier et une baisse de
la richesse des ménages. 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Source Datastream; Ostrum AM: ostrum _philippewaechter com
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Quen conclure ?

®La Fed s'attaque fortement a linflation pour que celle ci ne siinscrive
pas dans une dynamique persistante meme si cela se traduit par
une recession de léconomie US.

® La banque centrale va encore accentuer son tempo restrictif.

®L'évolution du taux de la Fed pourrait se caler sur les objectifs qu'elle
a definie soit 3.4% pour la fin de lannee.

®Lallure du taux de la banque centrale dépendra de lallure de
linflation a la fin de lannee.
Une inflation plus forte guattendue se traduirait par un nouveau
tour de vis de la politique monétaire.

@En intervenant de la sorte, elle va peser sur lactivité et moderer la
demande. Les tensions au sein des entreprises vont se reduire et
amoindrir les pressions salariales
La consequence sera une inflexion de linflation et des salaires.

® Mais il faut agir vite et fort pour que linflation ne sinstalle pas dans
les comportements. Il ne faut pas que les primes dinflation sinstalle
dans la duree, que ce soit sur les salaires ou sur les taux d'interet.

@Si la Fed agit vite et fort, le marché immobilier ne sera trop affecte.
C'est un enjeu majeur pour la Fed car les fluctuations economiques
peuvent étre associees aux cycles de limmobilier américain*.

La credibilite de la Fed est en jeu.
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Annexe

Le taux dinflation est la variation sur un an de lindice des prix a
la consommation.

Cet indice des prix repose sur Ilensemble des depenses de
consommation des meénages (chaque depense est affectee du
poids de celle-ci dans lensemble des depenses).

Les depenses dinvestissement (Immobilier et actifs financiers) ne
sont pas prises en compte, ellesce ne sont pas de la
consommation.

Limmobilier est pris en compte aux US en integrant un prix des
loyers qui serait paye par tous les americains y compris les
proprietaires.

La Federal Reserve est la banque centrale ameéricaine
(lequivalent de la BCE). Elle définit un taux dinterét (taux des fed
funds) qui est le taux auquel les banques commerciales peuvent
se refinancer aupres delle. C'est ce taux qui est discute a
chaque reunion de politique monetaire.

Sur le lien immobilier-cycle economique voir les travaux dEd
Leamer de UCLA

Le pouvoir dachat du salaire représente la capacite de biens et
services qui peut étre achete par le salaire. Son evolution est
mesuree comme la progression annuelle du salaire moins
linflation.

La boucle prix salaire est un mécanisme qui lie levolution des
salaires a celle des prix. Toute hausse de prix se traduit par une
hausse de salaire. Cette indexation peut étre totale ou partielle.
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