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=1 Selon la Réserve fédérale (Fed)

La Fed diminue de 50 points le taux d'intérét cible des fonds fédéraux, qui
passe a une fourchette de 4,75 % a 5,00 %.

L'activité économique a continué de progresser a un rythme solide. La
création d'emplois a ralenti et le taux de chémage a augmenté, mais demeure
bas. L'inflation a fait davantage de progres vers la cible de 2 %, mais reste
néanmoins élevée.

La Fed a une plus grande confiance que l'inflation se dirige durablement vers
2 % et juge que les risques a I'obtention de ses objectifs d'emploi et
d'inflation sont a peu prés équilibrés.

Dans la détermination de tout ajustement additionnel aux taux directeurs, la
Fed tiendra compte des prochains indicateurs, de I'évolution des perspectives
et de I'équilibre des risques. Elle est fermement déterminée a soutenir le plein
emploi et a ramener l'inflation a son objectif de 2 %.
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fd Commentaires

Depuis déja plusieurs semaines, il était clair que l'assouplissement monétaire débuterait
a cette réunion de la Fed. Il y avait cependant encore des doutes sur I'ampleur de la
baisse de taux, les marchés et les prévisionnistes étant partagés entre une baisse de 25
ou une baisse de 50 points (et des commentateurs et des politiciens incitaient méme la
Fed a faire un mouvement encore plus marqué). Les dirigeants de la Fed ont finalement
opté, a une majorité de 11-1, pour une baisse de 50 points. C'est la premiere diminution
des taux directeurs depuis mars 2020.

Le communiqué qui accompagne la décision fait état d'une situation économique qui
ne change pas vraiment, a I'exception d'un ralentissement du marché du travail. La Fed
se montre toutefois plutét encouragée par les derniers développements du cété de
I'inflation. Ce sont d'ailleurs ces deux facteurs qui ont sans doute incité la Fed a faire ce
mouvement de 50 points. Un changement au communiqué n'est pas anodin : en juillet,
la Fed se disait fermement déterminée quant a sa cible d'inflation. Cette fois-ci, elle a
ajouté a la méme phrase son intention de soutenir aussi le plein emploi.

Cela ne devrait pas étre la derniere baisse de taux cette année. Le communiqué n'est
pas si clair a cet égard, mais les prévisions des dirigeants de la Fed donnent plus
d'informations. En conférence de presse, Jerome Powell a réitéré que la Fed ne suit pas
un parcours prédéfini. Les prévisions indiquent toute de méme des taux 50 points plus
bas a la fin de la présente année. On peut ainsi anticiper deux baisses de 25 points, soit
le 7 novembre et le 18 décembre. A cela s'ajouteraient quatre autres baisses de 25 points
au cours de 2025.

La Fed ne croit pas que I'économie américaine soit en déroute ou qu'elle risque de
I'étre. La baisse de taux un peu plus grande que prévu n'est pas un signe de panique.
Jerome Powell a souligné que : « L'économie américaine se porte bien. Elle croit a un
rythme soutenu et l'inflation est en baisse. Le marché du travail est dynamique. Nous
voulons le maintenir a ce niveau. C'est ce que nous faisons. »

On observe cette conviction dans les nouvelles prévisions économiques des dirigeants.
Les prévisions concernant I'évolution du PIB réel ont peu changé, sinon avec une
croissance 0,1 point de pourcentage plus basse cette année (de 2,1 % a 2,0 %). Les
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prévisions concernant le taux de chémage ont bougé un peu plus par rapport a ce qui
était anticipé en juin. Le taux de chémage serait de 4,4 % tant a la fin de cette année
(comparativement a 4,0 %) qu'en 2025 (comparativement a 4,2 %). Les dirigeants de la
Fed voient cependant l'inflation un peu moins forte par rapport aux prévisions d'il y a
trois mois. La variation annuelle du déflateur des dépenses de consommation serait de
2,3 % au quatriéme trimestre de 2024 (2,6 % auparavant) et a 2,1 % a la fin de I'an
prochain (comparée a 2,3 %). L'inflation de base est aussi revue a la baisse pour cette
année.

Jerome Powell a réitéré que la politique monétaire actuelle demeure restrictive. La Fed
se dit cependant préte a réagir si la situation le demande : « Si le marché du travail
devait ralentir de maniére inattendue, nous aurions la possibilité de réagir en réduisant
les taux plus rapidement. » On peut donc croire que si les prochaines données sur
I'économie et surtout sur le marché du travail se montrent décevantes, d'autres baisses
de 50 points demeurent possibles.

40 Implications

La Fed a porté un plus grand coup que prévu en diminuant ses taux directeurs de
50 points. Conformément aux nouvelles prévisions de ses dirigeants, elle devrait opter
pour des baisses de 25 points a chacune des prochaines réunions. Mais tout dépendra
éventuellement de I'évolution de I'économie, de l'inflation et du marché du travail.
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Calendrier 2024 des réunions des banques centrales

Bangues centrales Dedsion Taux Bangues centrales Decision Taux
Janvier Juillet
i1 Bangue de Coree 5.4. 3,50 9 Bangue de réserve de Nouvelle-ZElande 5.q. 5,50
22 Bangque du Japon 5.4 -0,10 10 Banque de Corée 5.40. 3,50
24 Banque du Canada® 5.0. 5,00 18 Banque centrale europésnne 5.0. 3,75
25 Bangue centrale européenne 5.0. 4,00 24  Bangue du Canada™® -25p.b: 4,50
25 Banque de Norvége .. 4,50 30 Banque du Japon +15p.b. 0,25
31 Bangue du Bresil 5.q. 1125 31 Bangue du Bresil 5.q. 10,50
31 Réserve fédérale 5.4, 5,50 31 Réserve fédérale 5. 5,50
Février Acdt
1 Bangue d'angleterre 4. 5,25 1 Banque d'angleterre -25p.b. 5,00
1 Bangue de Suede sq. 4,00 & Bangue de réserve d'Australie sq. 435
5 Banque de réserve d'Australie 5.4 435 8 Banque du Mexique -25p.b. 10,75
8 Banque du Mexigue 5.4 1125 13 Banque de réserve de Nouvelle-Zélande -25pb. 5,25
21 Bangue de Coree 5.4. 3,50 15 Bangue de Norvege 54q. 450
27 Banque de réserve de NouvelleZélande 5.4. 5,50 20 Bangque de Suéde -25p.b. 3,50
21 Banque de Corée 5.q. 3,50
Mars
& Banque du Canada s.0. 5,00 Septembre
7 Banque centrale européenne 5.0 4.00 4  Banque du Canada -25p.b. 435
18 Banque de réserve d'Australie 5.4 435 12 Banque centrale européenne -25p.b. 3,50
18 Banque du Japon +20p.b. 0,10 18 Réserve fédérale -50ph. 5,00
20 Banque du Brésil -50p.b. 1075 18 Banque du Brésil
20 Réserve fédérale 5.0 5,50 19 Banque d'angleterre
21  Banque d'Angleterre 5.4. 5,25 19 Bangue de Morvége
21 Banque de Norvége 5.4 450 19 Banque du Japon
21 Banque du Mexigue -25p.b. 1100 24 Bangue de réserve d'Australie
21 Bangue naticnale suisse -25p.b. 1,50 25 Bangue de Suéde
27 Banque de Suéde 5.4. 4,00 26 Bangque du Mexigue
26 Bangue naticnale suisse
Avril
9  Banque de réserve de NouvelleZélande 5.0 5,50 Octobre
it Bangque du Canada® 5.0 5,00 & Banque de réserve de Nouvelle-Zélande
11 Banque centrale européenne 5.4 4,00 10 Banque de Corée
11 Banque de Corée 5.0. 3,50 17 Banque centrale européenne
25 Bangue du Japon 5.q. 0,10 23 Bangue du Canada™
30 Bangue du Japon
Mai
1 Reserve federale 5.4q. 5,50 Novembre
3 Bangue de Norvége 5.4. 4.50 4 Bangue de réserve d'Australie
7 Bangue de réserve d'Australie 5.q. 4,35 & Bangue du Bresil
8 Banque de Suéde -25p.b. 3,75 7 Banque d'angleterre
28 Banque du Brésil -25pb. 1050 7 Banqgue de Norvége
9  Bangue d'Angleterre 5.q. 5,35 7 Bangue de Suede
9  Banque du Mexigue 5.0 11,00 7 Réserve fédérale
21  Bangue de réserve de Nouvelle-Zélande 5.q. 5,50 i4 Bangue du Mexigue
22 Banque de Corée 5.0. 3,50 26 Bangque de réserve de Nouvelle-Zlande
27 Banque de Corée
Juin
5 Banque du Canada -25p.b. 4,75 Décembre
& Bangue centrale eurcpeéenne -25p.b. 3,75 9 Bangue de réserve d'Australie
12 Réserve fédérale 5.0. 5,50 11 Banque du Brésil
13 Bangque du Japon 5.4 0,10 11 Banque du Canada
18 Bangue de réserve d'Australie 5.q. 4,35 12 Bangue centrale europeéenne
19 Banque du Brésil 5.4. 1050 12 Banque nationale suisse
20 Bangue d'Angleterre 5.0. 5,25 18 Bangue du Japon
20 Banque de Norvége .. 4,50 18 Réserve fédérale
20 Banque nationale suisse -25p.b. 1,25 19 Banque d'angleterre
27 Bangue de Sugde 5.q. 3,79 19 Bangue de Norvege
27 Banque du Mexigue 5.0. 11,00 19 Banque de Suéde
19 Bangque du Mexigue

MNOTE : Certaines banques peuvent deécider de modifier les taux entre les réunions prévues. Les simplifications s.q. et p.b. correspondent respectivement & statu quo et points de
base * Signale la publication du Ropport sur lo politique monétaire .
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