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La deuxieme hausse des taux est arrivée, mais qu’est-ce
gui nous attend maintenant ?

Le 14 décembre 2016, la Réserve fédérale américaine (Fed) a décidé de relever le taux des fonds fédéraux de 0,25 %,
donnant possiblement une impression de déja-vu a ceux qui ont suivi de pres la politique monétaire ces derniéres
années. En raison de ce resserrement, qui était largement attendu, le taux des fonds fédéraux s’établit désormais dans
une fourchette de 0,50 % a 0,75 %.

Sans étre alarmant, I'élément surprenant de cette annonce est la mise a jour des attentes de la Fed, qui laissent
maintenant entrevoir trois relevements en 2017 au lieu des deux prévus antérieurement. La hausse supplémentaire est
loin d’étre gravée dans la pierre étant donné les antécédents d’optimisme excessif de la banque centrale, mais elle est
certes plausible et explique la réaction des marchés a une décision que tout le monde attendait.

Pourquoi la Fed a-t-elle relevé les taux ?

Dans son discours, la présidente de la Fed Janet Yellen a indiqué que la hausse des taux témoigne de la confiance
guinspirent I'économie et les progrés qui ont été réalisés. M™ Yellen a réitéré cette confiance en affirmant que
I'économie américaine a fait preuve d’'une résilience remarquable, que les capacités excédentaires ont diminué aux Etats-
Unis, que les marchés du travail demeurent robustes et que les anticipations inflationnistes se rapprochent de la cible de
2%

Quelle est I'incidence de la récente élection aux Etats-Unis ?

La grande question que se posaient les investisseurs avant la rencontre était de savoir si I'élection de Donald Trump et
son plan d’incitatifs budgétaires justifieraient un resserrement plus important que ce qui avait été prévu auparavant. Dans
une certaine mesure, il y a lieu de le croire. Pendant sa campagne, Donald Trump a mentionné que les taux étaient trop
bas. De plus, les républicains semblent privilégier une approche de la politique monétaire qui est davantage fondée sur
des régles. D’apres la plus importante de celles-ci, la régle de Taylor, la politique monétaire devrait étre un peu plus
restrictive.

A la surprise de bien des gens, la banque centrale n’a pas parlé de stimulation budgétaire dans son communiqué.
Cependant, M™ Yellen a reconnu que les membres avaient tenu compte de ce facteur dans leurs prévisions. Elle a aussi
laissé entendre qu'il n’était pas vraiment nécessaire de mettre en oeuvre des stimulants budgétaires, sujet notable
compte tenu du programme a venir de M. Trump, maintenant que I'économie s’est raffermie.
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Qu’est-ce que cela signifie pour les investisseurs ?

La hausse des taux et le ton austére de la banque centrale, qui s'ajoutent aux facteurs contribuant a I'accroissement des
taux obligataires, s'inscrivent dans la tendance observée depuis I'élection aux Etats-Unis. Nous estimons que I'ampleur
gue pourrait encore prendre cette tendance est restreinte. Il est indéniable que la politique monétaire, les anticipations
inflationnistes et les attentes relatives a la dette exercent des pressions a la hausse sur les taux obligataires.
Heureusement, I'évaluation de la politique et des mesures budgétaires potentielles en regard de certains de ces obstacles
montre que I'économie américaine en ressort légérement avantagée, plutét que l'inverse.

Les répercussions économiques de cette intervention devraient étre plutot limitées, et ce, pour plusieurs raisons. D’abord,
ce n'est pas le début d’un nouveau cycle de resserrement (la premiére hausse a eu lieu en décembre dernier). De plus, le
marché avait bien anticipé cette hausse et la Fed a indiqué que le présent cycle de resserrement serait lent. En théorie,
une hausse des taux de 25 pb n’a qu’un faible effet délétére sur le taux de croissance subséquent de I'économie. A notre
avis, il ne s’agit toutefois pas d'une erreur de politique. Par conséquent, le résultat devrait étre considéré comme positif
plutdt que dommageable pour I'’économie.
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