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UNE SEMAINE SUR LES MARCHES*

La Fed assouplit, mais le marché devient sélectif sur la tech américaine

e La décision de la Réserve fédérale américaine (Fed) de baisser ses taux directeurs de 25 points de base
lors de la réunion de décembre, tout en laissant la porte ouverte a un ajustement ultérieur en 2026, n’a
pas décu les marchés. La Banque Centrale américaine a également annoncé qu’elle commencerait a acheter
des T-bills (titres émis par le Trésor américain avec une maturité inferieure a un an) afin de résoudre les
tensions de liquidité sur le marché monétaire américain. Ces achats feront augmenter le bilan de la Fed,
mais il ne s’agit pas d'une opération de politique monétaire : ils visent uniquement a garantir un niveau de
réserves bancaires suffisamment abondant et a préserver la liquidité sur les marchés monétaires. Le
programme prévoit des achats d'environ 40 milliards par mois jusqu’en avril, lorsque le paiement des imp6ots
augmentera la liquidité ; ensuite, les achats devraient étre réduits.

En conséquence des décisions de la Fed, la courbe américaine des taux s’est pentifiée : les taux courts ont
baissé, d'une part par les achats de Thills et d'autre part par I'anticipation de nouvelles baisses des taux
directeurs, tandis que les taux longs sont restés presque inchangés sur la semaine.

En Europe, mis a part le mouvement haussier des taux observé lundi dernier en réaction a une interview
d’lsabel Schnabel, membre influent du directoire de la BCE indiquant qu’elle serait a l'aise si le prochain
mouvement de la BCE était une hausse des taux, le reste de la semaine s'est déroulé sans mouvement
notable.

Mercredi, jour de la réunion de la Fed, la réaction boursiere en cours de séance a été positive, mais elle
s'est dégradée aprés la cléture en raison des résultats décevants d’'Oracle’, société appartenant a la sphére
technologique mais trés endettée, contrairement aux autres hyperscalers plus connus. Ces deux derniers
mois, la dynamique des valeurs liées a I'|A est passée d'une situation ou tout le monde gagnait a une
configuration avec des gagnants et des perdants. Le Nasdaq, sur la semaine, est donc moins performant
que les autres indices américains et abandonne un peu moins de 2 %.

Pour la troisieme fois consécutive, la Fed a abaissé ses taux directeurs de 25 points de base, les ramenant
de 4 % a 3,75 %. Il y a eu 3 votes contraires : deux présidents de Fed régionales ont voté pour un maintien,
tandis qu’un gouverneur a voté pour une baisse de 50 points de base.

A la question directe d’un journaliste sur le fait que le prochain mouvement de la Fed puisse aller dans les
deux sens (hausse ou baisse), Jerome Powell a répondu clairement qu’une hausse n'est pas envisagée : les
scénarios se limitent & un statu quo ou a des baisses. Dailleurs, la médiane des projections des membres du
comité de politique monétaire prévoit encore une baisse des taux I'an prochain. Toutefois, la Fed estime
désormais étre dans une position confortable et peut se permettre de ralentir le rythme des baisses et
d'attendre les données. Enfin, les nouvelles prévisions économiques de la Fed ont révisé la croissance a la
hausse, mais également l'inflation a la baisse.

e Pour notre part, nous considérons qu'il reste une marge pour un assouplissement marginal des taux
directeurs, mais le rythme sera dicté par les données : si le marché du travail se dégrade encore,
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I'assouplissement monétaire interviendra plutét en début d'année ; si, au contraire, 'emploi se stabilise, la
Fed préférera attendre le reflux de l'inflation, et ce cas, l'assouplissement se fera plus tard dans I'année.

e Qui bénéficierait de taux plus bas ? Principalement les petites et moyennes entreprises américaines, qui ont
été les plus touchées par lincertitude en 2025. Les données sur I'emploi fournies par I'entreprise ADP
montrent clairement que la destruction d’emplois concerne presque exclusivement les petites entreprises.
Les espoirs reposent donc sur la relance et les incitations a l'investissement prévues par la loi budgétaire
votée cet été. Une note positive dans ce sens provient de lI'enquéte de novembre de NFIB (National
Federation of Independent Business, un sondage mensuel réalisé aupres des petites entreprises), qui signale
un rebond des plans d’embauche a trois mois.

e Les autres données publiées la semaine passée rassurent sur I'état du marché du travail, qui ne semble pas
s'étre sensiblement dégradé depuis la fin de I'été et reste proche de I'équilibre, avec de I'ordre d'un poste
ouvert pour chaque chémeur encore en octobre. Pour confirmer ou infirmer cette indication, cette semaine
il faudra suivre attentivement les données dont la publication a été retardée a cause du « shutdown »?2, avec
au premier plan les rapports sur I'emploi d’octobre et novembre ainsi que l'inflation de novembre.

CREATIONS METTES D'EMPLQIS PRIVES PAR TAILLE D'ENTREPRISE
200000

150000

100000

50000

o]

-50000

100000

-150000

2077 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 : 2025
Effectifs >=50 == Effectifs < 50

Source: Macrobond, OF Invest AM, données au 12/12/2025

Ofiinvest

2 Asset Management


https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-etats-unis-une-nouvelle-fois-face-a-la-menace-de-blocage-budgetaire
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12/12/2025 05/12/2025 Variation hebdo. Variation / fin 2024
Actions % %
CAC 40 8 069 8 115 -0,6% 9,3%
S&P 500 6 827 6 870 -0,6% 16,1%
Taux % % Points de base Points de base
10 ans US 418 414 4 -38
10 ans Allemagne 2,86 2,80 6 49
10 ans France 3,58 3,52 6 38
10 ans ltalie 3,55 3,49 6 3
Ecart de rendement Points de base  Points de base
10 ans ltalie-Allemagne 69 69 0 -47
Volatilité actions US Ecart hebdo. Ecart / fin 2024
VIX 13 13 0] -4

Source Bloomberg - Indices actions hors dividendes en devise locale
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