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> Le comité de politique monétaire de la FED (FOMC) a diffusé ses
derniéres Minutes. Le discours est globalement plus optimiste sur 'acti-
vité avec de possibles révisions attendues a la hausse sur les perspec-
tives économiques le 21 mars prochain.

> Si la FED anticipe trois hausses des taux cette année, les marchés
financiers continuent de sous-estimer ce nombre avec des hausses
attendues en mars (88% de probabilité) et avant septembre (55%).

> Nous confirmons néanmoins notre attente de quatre hausses des
taux en 2018, consensuelles auprés des principaux investisseurs, et
confirmée par la récente hausse des salaires qui contribuera & une
augmentation plus marquée de ['inflation en 2018.

Les derniéres Minutes de janvier diffusées par le comité de politique
monétaire de la FED (FOMC) confirment une appréciation partagée par
'ensemble des membres sur un renforcement du momentum écono-
mique aux Etats-Unis et par des vues plus optimistes qu'en décembre
sur I'accélération de l'activité.

En particulier, les effets a court terme de la réforme fiscale - entéri-
née en décembre dernier — sur I'activité « pourraient étre plus im-
portants qu’initialement anticipé ». Couplée a des conditions finan-
cieres toujours favorables pour les ménages et les entreprises améri-
caines, l'activité américaine pourrait croitre de maniére plus importante
en 2018 que suggéré par les derniéres prévisions (2.5% de croissance
économique, une inflation sous-jacente & 1.9% et un taux de chdmage
U3 a 3.9%) contribuant au renforcement du marché du travail et a un
regain de pressions inflationnistes.

En conséquent et comme exprimé en janvier, la FED s’attend poten-
tiellement a « davantage » de hausses des taux d’intérét anticipés.
Les derniers « dotplots » - le nombre médian de hausse des taux atten-
dus par les membres du FOMC - indiquent trois augmentations des taux
directeurs par 25 points de base en 2018.

Although Mirabaud Asset Management (Suisse) SA employs the best available sources, there is no guarantee as to the accuracy of
information presented in this document. This publication is for information purposes only, and does not in any way constitute an offer or
solicitation of an offer. The analyses and conclusions detailed in this publication may be revised by Mirabaud Asset Management (Suisse)
SA at any time. Past performance should not be taken as a guarantee of future performance.

Néanmoins, le renforcement du marché du travail, 'accélération
de la hausse des prix aux consommateurs, comme des prix aux
producteurs — soutenus par la composante des soins médicaux -
confirment notre vue que les tensions inflationnistes s'accélérent
actuellement aux Etats-Unis. Notre scénario de base inclut une
tendance haussiére de Pinflation aux Etats-Unis, processus
qui sera graduel.

Egalement, les minutes de la FED - discutées en janvier - n'ont
pas considéré la récente hausse des créations d’emplois, 'amé-
lioration de la croissance du salaire horaire de 2.7 a 2.9% et I'ac-
cord budgétaire permettent I'utilisation des fonds de la FED pour
réduire le déficit américain. L'intégration de ces dernieres don-
nées pourrait alors contribuer & un regain d’optimisme sur I'activi-
té de la part du comité de politique monétaire lors de sa pro-
chaine réunion du 21 mars.

En conséquent nous considérons quatre hausses des taux
directeurs en 2018 comme le scénario le plus probable.

Sur les marchés financiers, les taux sur les obligations souve-
raines américaines ont augmenté de 6 points de base mercredi
soir avant de se stabiliser a 2.92% soit une hausse de 50 points
de base depuis le début d'année. Le dollar américain s’est dépré-
cié face a 'euro dans un premier temps avant de s’apprécier - la
taux EUR/USD affichant un cours de 1.228. Enfin, des anticipa-
tions de durcissement des conditions monétaires ont contribué a
la correction des marchés actions américains (-0.7% a la cloture)
exception faite du secteur bancaire.
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