
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Depuis le 16 décembre 2020, date des dernières projec-

tions économiques de la Réserve fédérale américaine 

(Fed), la situation sanitaire et  économique se 

sont nettement améliorées.  Le nombre de contamination 

quotidienne à la Covid a chuté de 80% par rapport à jan-

vier, un plan budgétaire de 900 milliards de dollar a été 

de 1.900 milliards en 

mars e-

ment. Les projections de croissance économique ont été 

révisées à la hausse. Le consensus des économistes table 

désormais sur 5,5% de croissance aux États-Unis en 2021. 

Certaines grandes banques américaines prévoient même 

7%. 

Les marchés obligataires se sont ajustés : le rendement 

est tendu de 0,70% à 1,62% 

du fait de  et du 

rebond des taux réels. Le marché a également fortement 

révisé ses anticipations de hausse de taux directeurs. Il 

entrevoie une première hausse dès décembre 2022, suivi 

de 2,5 hausses en 2023. 

Le but de la Fed, pour sa réunion de politique monétaire 

des 16-17 mars, était donc de justifier le maintien de sa 

politique très accommodante tout en reconnaissant que 
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Résumé 

 La Fed a maintenu un ton accommodant. 

 o-

miques à la hausse, elle é-

imminente et ne 

compte pas monter ses taux dans les deux ans 

qui viennent. 

 

en 2021, mais pas au-delà. 

 as à agir à ce stade 

pour stopper/freiner la hausse des taux à long 

terme. 

 

qui influenceront tout changement de politique 

monétaire. 

 Nous anticipons 

a-

tion au T2 2022 et une première hausse de taux 

directeurs au T3 2023. 
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Plus de croissance temporairement. La Fed a fortement 

révisé ses projections de croissance pour 2021, de 4,2% 

(projections faites en décembre 2020) à 6,5%, mais guère 

celles des années au-delà. 

Moins de chômage. 

taux chômage en 2021 ,5% 

contre 5,0% en décembre 2020), avec une décrue à 3,5% 

en 2023. 

pas vraiment représentatif du nombre de chômeurs car le 

taux de participation reste en deca de son niveau pré-

Covid. 

Plus  temporairement. La Fed estime que 

globale et 2.2% contre 

1.8% -jacente). 

son objectif de 2% en 2022 et 2023. Ainsi, même si des 

secteurs (santé, alimentation, loyers), la Fed ne pense pas 

pérenne. Elle tolèrera 

donc cet excès temporaire, en accord avec sa nouvelle 

à 2% sur une certaine 

période. 

 

 

Comme largement attendu, bien que les projections éco-

nomiques se soient améliorées, la Fed a maintenu ses taux 

directeurs inchangés (0%-0,25%) et laisse en place son 

mois (80 milliards de bons du Trésor et 40 milliards de 

Mortgage-Backed Securities, titres adossés à des créances 

immobilières) 

 

   

Les dots (projections individuelles de chacun des 18 

membres de la Fed) sont toujours très regardées par le 

marché, au grand dam de la Fed qui précise inlassable-

o-

jections macroéconomiques individuelles et donc non 

issues 

une indication sur la date de la première hausse de taux 

directeurs.  

, les membres de la Fed 

pas de hausse de taux dans les deux 

années qui viennent. Ceci dit, 7 membres (contre 5 en 

décembre 2020) au 

moins une fois majorité, 

derrière (moins influents que les gouverneurs), mais un 

consensus se forme peu à peu et promet des réunions plus 

agitées en 2022-2023. 

 

  

Le tapering  pour 

 

des progrès substantiels soient réalisés. La Fed promet 

 

Nous anticipons une communication fin de cette année 

du fait de la vigueur attendue de la reprise économique, 

n-

cerait au deuxième trimestre 2022. 

 

 

 

Powell a été clair. Il ne faut 

de taux avant que des progrès « supplémentaires subs-

tantiels » 

et du chômage

2% pendant un certain temps (probablement une année). 

Il faut aussi le retour au plein emploi, auquel la Fed ajoute 

une nouvelle dimension sociale, puisqu n-

nées agrégées, elle r-

taines catégories de la population comme les afro-

américains, les latinos et les femmes, qui sont générale-
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ment les premiers touchés par la crise et les derniers à en 

sortir. 

Nous tablons sur une première hausse des taux pour le 

troisième trimestre de 2023. 

 

  

r-

nières allocutions : la hausse des taux à long terme reflète 

est appropriée. En bref,  car les condi-

tions financières restent accommodantes et 

de dysfonctionnement ni de correction sur les marchés 

financiers. 

 

  -

  

Cette incertitude réglementaire a été pointée du doigt 

comme responsable de la volatilité des taux à long terme. 

La Fed avait mis en place un assouplissement pour le cal-

cul du ratio de levier supplémentaire (SLR) suite à la crise 

de la Covid car elle craignait que les exigences de levier 

et à soutenir le bon fonctionnement des marchés. La Fed 

doit décider de le renouveler ou pas avant le 31 mars. Si 

elle ne le renouvelle pas, les grosses banques américaines 

pourraient limiter leurs achats de bons du Trésor pour 

respecter ce ratio, ce qui ajouterait une pression haussière 

sur les taux à long terme.  

 

 

Le ton rassurant de Powell a été bénéfique aux actifs ris-

qués. Les marchés actions sont revenus dans le vert après 

la réunion de la Fed. Le taux américain à 10 ans a baissé, 

 aux obliga-
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constitue en aucun cas une offre ou une sollicitation dans un Etat ou 

autorisée, ou auprès de personnes envers lesquelles une telle offre, 
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informations fournies aient été obtenues de sources publiques ou 

non publiques pouvant être considérées comme fiables, et bien que 
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document, BNP Paribas n'atteste et ne garantit explicitement ou 
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ment reflètent le jugement de leur auteur au jour de sa rédaction ; 
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informations, opinions ou estimations contenues dans le présent 

document. 
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