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FED: QU'ATTENDRE DU FOMC? 3
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FED : QU'ATTENDRE DU FOMC? 4
Tapering

SURVEY OF PRIMARY DEALERS
Distributed: 7/14/2021 - Received by: 7/19/2021
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REVUE DES ARGUMENTS DE LA FED

1. La Réserve fédérale note l'absence, jusqu'a présent, de pressions généralisées sur les prix.
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Etats-Unis: Indice d'inflation excluant les variation extrémes
[Celevalnd Fed trimmed-mean’, varations mensuelles
annualisées)
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Feb-21 :

L'indice tronqué (« trimmed-mean
>>] de la Fed de Cleveland montre
des variations mensuelles, depuis
le printemps, bien supérieures a la
moyenne d'avant crise. De fait,
selon cet indice, les quatre
hausses mensuelles les plus
élevées des dix derniéres années

se sont produites entre mai et
juillet 2021.
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REVUE DES ARGUMENTS DE LA FED

2. La Fed s'attend a ce que l'inflation se modeére pour les biens ou elle a été la plus forte.

Etats-Unis IPC - Prix des voitures d'occasion et neuves & total
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Source; Bloombera,
Ostrum AM
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L'exemple du secteur automobile
est l'un des nombreux secteurs ou
l'offre de biens est limitée. Le livre
beige et de nombreuses enquétes
sur ['offre rapportent depuis
longtemps des pénuries
concernant un nombre important
de matériaux, des prix des intrants
plus élevés, des difficultés a
I'embauche de travailleurs ou
encore des délais de livraison
accrus.
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REVUE DES ARGUMENTS DE LA FED

3. Salaires.

Atlanta Fed Wage Growth Tracker - Croissance du salaire
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Il semble peu probable que la

e dynamique des salaires soit
3.0 aujourd’hui insuffisante pour
2.0 permettre a la Fed d'atteindre son
10 objectif d'inflation.
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REVUE DES ARGUMENTS DE LA FED

4. Anticipations d'inflation a long terme.
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Etats-Unis: Université du Michigan Anticipations d'inflation 5-
10 ans (%)

La Fed donne beaucoup (trop ?] de
crédit aux anticipations d'inflation
dans la détermination des prix. Les

M\ || dernieres enquétes suggerent que
I l'ancrage des anticipations
d'inflation n'est plus assuré, ce qui

devrait motiver une réponse de la
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UNE CRITIQUE DE LA THESE DE
L'INFLATION TRANSITOIRE DE LA
FED

» Le théme de la semaine : Une critique de la thése de I'inflation
transitoire de la Fed

+ Lediscours de la Fed esten iction avec les poi
un renforcement des pressions sur les prix ;

Taux moyen du crédit HY en Chine

Ar\. 16

« Nous passons en revue les cing arguments de la Fed présentés a
de I'i ion ;

Jackson Hole et alap persi: Stéphane Déo
Direcleur stratégie marchés
Les de prix sontun des pi
d'offre généralisés plutdt que de la demande a la réouverture de
I’économie ; 14

Les salaires et la hausse des anticipations de prix des ménages
i ire & ge d'ii ion ;

Le retour de la désinflation mondiale est incertain, compte tenu des
i dela iti i

* La revue des marchés : Chine : le signe noir de 2022 ?

(8]
Le risque de crédit chinois ne peut plus étre ignoré ; 10
FOMC : le marché attend les dots pour 2024 ;
Légére tension des taux et nervosité sur les actions ;
de la des spreads t'
* Le graphique de la semaine -
2 Les peripties de Evergrande ont besucoup ]
aux moyen du crédit HY en Chine posé sur Nndie Hgh Yield chincis. Le taux
mojen sur Mcice 2 dépassé 14 % pour
premitre fois depuis 2012 (NB @ Evergrande
repetsante 2.5 % de cet ndice). : gf‘h‘?‘:'g'iw’bmm
Ceci rest quune parie e I'fusiement, les Fl

primes ce risques se sont aussl tendues ne
maniire irds netie Sur ko3 Julres At : marchd
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Sources : Ostrum & Bloomberg
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» Le chiffre de la semaine

Aline Goupil-Raguénés
Stratégiste pays
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