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Rentree agitée,
allocation stable

De part et d’autre de FAtlantique, la rentrée sannonce riche en actualités. Elle ne
nous incite pas a modifier notre allocation, mais elle renforce certaines convictions

etintroduit de nouveaux points de vigilance.

Des changements a la Fed

Pivot a la Réserve Fédérale : lors de la confé-
rence de Jackson Hole, Jerome Powell a fait
évoluer son discours, privilégiant désormais la
faiblesse de I'emploi, au détriment de la lutte
contre l'inflation pourtant toujours au-dessus
de I'objectif. Bien que celle-ci puisse augmenter
sous l'effet de la hausse significative des droits
de douane, M. Powell estime que cette hausse
sera temporaire. Il souligne que, quelle gu’en
soit l'origine, c’est bien le ralentissement de
'emploi qui justifie un assouplissement de la
politique monétaire. Or, selon qu’il résulte d’un
choc d’offre (tassement brutal de I'immigration)
ou d’un ajustement de la demande (prudence
accrue dans les recrutements), les implications
pour linflation difféerent sensiblement. La Fed
fait donc, a deux reprises, le choix de minorer
le risque inflationniste. Le marché anticipe dé-
sormais une normalisation progressive de la po-
litigue monétaire vers un taux d’environ 3 %, ce
qui correspond a I'estimation médiane du taux
neutre de long terme du comité de politigue
monétaire de la Fed.

COMMUNICATION
PUBLICITAIRE

Différentiel entre les ménages qui

estiment qu’il est facile de trouver un emploi
et ceux qui considéerent que c’est difficile
(Conference Board)
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Le ralentissement de I'emploi est lié a la fois a
une baisse de l'immigration et a un tassement
des recrutements par les entreprises.
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Pression sur I’indépendance de la Fed : aprés
la démission surprise d’Adriana Kugler (pour
des raisons encore inconnues), le Président Tru-
mp et son administration exercent une pression
maximale sur Lisa Cook afin qu’elle quitte ses
fonctions (notamment en raison de la déclara-
tion de deux crédits immobiliers pour deux ré-
sidences principales). Si 'administration décide
de la remplacer, le Board de la Fed compterait
alors 4 membres sur 7 nommeés par le Président.
En février prochain, le renouvellement des 12
représentants des Fed régionales, dont la va-
lidation reléve du Board, pourrait permettre a
ladministration Trump, en concertation avec les
4 membres, d’étendre facilement sa majorité au
sein du Comité de politigue monétaire.

« Nous aurons bientét une majorité, ce sera
fantastique », a déclaré Trump. « Une fois que
nous aurons une majorité, le marché immobi-
lier va basculer et ce sera formidable. Les gens
paient des taux d'intérét trop élevés. »

(CNN, 28 ao(t 2025)

Le marché reste largement indifférent au risque
de perte d'indépendance de la banque centrale,
malgré son réle crucial dans le systéeme écono-
migue et financier américain. Le dollar, notam-
ment, continue de se stabiliser face aux autres
devises. La véritable guestion est de savoir si
cette prise de pouvoir conduira a une « vision
Bessent » (préconisant une baisse de 150 points
de base des taux, en accord avec les fondamen-
taux de la regle de Taylor et les prévisions des
marchés) ou a une « vision Trump » (visant une
baisse de 3 % des taux). Perdre l'indépendance
est une chose ; perdre la crédibilité en est une
autre. Plutoét que de s'attarder sur cette distinc-
tion, il est important de noter que le risque de
dépréciation du dollar continue d'augmenter.

Le changement de direction de la Fed, combiné
aux préoccupations concernant son indépen-
dance, crée un risque asymétrique de baisse
pour le dollar et les taux courts et intermédiaires
ameéricains. La prudence reste de mise sur les
taux longs : si la Fed perdait son indépendance
et sa crédibilité, notamment avec une hausse
de l'inflation en raison des tarifs douaniers et
des prévisions d'inflation instables chez les
meénages, une nouvelle vague inflationniste
pourrait se profiler.

France : pas d’issue a la crise mais
pas de drame en vue

L'appel du Premier ministre a un vote de confiance
organisé le 8 septembre a provoqué une hausse
de la volatilité de la dette publigue et des actions
francaises. Plus que I'ampleur de la réduction du
déficit (conforme cette année aux engagements
du gouvernement), le véritable probleme de la
France réside dans l'instabilité politique et la
difficulté a voter les budgets. Il est frappant de
constater que, depuis la nomination de Georgia
Meloni a la présidence du Conseil en lItalie, la Ve
République francaise, créée pour assurer la stabi-
lité politique, s'appréte a accueillir un cinquiéme
Premier ministre. Trois scénarios possibles se
profilent si la motion de confiance est rejetée :

1. La nomination d'un nouveau gouvernement :
un Premier ministre issu de la famille politique
présidentielle, de la droite, ou de la gauche
modérée pourrait étre désigné pour élargir la
base politique. Cela aboutirait tout au mieux a
un léger ajustement des efforts budgétaires,
laissant la situation critique mais relativement
inchangée. Ce scénario, privilégié par les mar-
chés, semble déja intégré dans les cours actuels.

2. Une nouvelle dissolution de ’Assemblée na-
tionale : deux situations principales pourraient
en découler:

— Unparlementreconduitapeu présidentique,
avec une famille présidentielle probable-
ment affaiblie, compliquerait I'adoption du
budget. En cas de blocage, le gouverne-
ment pourrait recourir & des ordonnances
pour adopter un budget provisoire avec des
crédits mensuels, mais cette situation ne
serait pas politiguement viable sur le long
terme et compromettrait la réduction du
déficit. Le spread francais pourrait légere-
ment s’écarter, méme si une crise financiére
reste improbable.

— Une majorité du Rassemblement National
(RN) pourrait émerger. Avec |'labandon du
« Frexit », la révision de la promesse de
retraitea 60 ans, etleseffortsfaitsaupresdes
milieux économiques lors des législatives,
leur victoire n'effraie plus nécessairement
les investisseurs. Toutefois, la crédibilité du
RN doit encore se construire, ce qui pourrait
maintenir des primes de risque élevées pour
la France.



LA LETTRE DU CIO AM : RENTREE AGITEE, ALLOCATION STABLE

La formation d’'une nouvelle union de la gauche
et sa victoire, le scénario le plus redouté par les
marchés, semblent aujourd'hui improbables en
raison des fortes dissensions et des sondages
peu porteurs.

3. Une démission du Président : face a la crise
politique, une démission du Président mettrait
en lumiére l'incapacité du pays a parvenir a
un consensus, ce qui devrait se traduire, dans
un premier temps, par une prime d’incertitude
accrue.

Actuellement, nous n'identifions aucune oppor-
tunité de repositionnement sur les actifs fran-
cais aprés leur sous-performance, ni de raison
solide pour réduire nos positions davantage.

Dans l'ensemble, nous conservons une allo-
cation légérement sous-pondérée en actions
via les Etats-Unis. Bien que le pivot de la Fed,
voire sa possible perte d'indépendance, puisse
étre percu comme positif, la récente révision a
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la hausse des attentes des résultats des entre-
prises semble s'essouffler. Avec l'impact pro-
gressif des tarifs douaniers sur les prix finaux,
des pressions a la baisse sur les marges des
entreprises pourraient émerger.

De plus, la question de la monétisation de
I'investissement en |A générative prend de
lampleur, mais certaines enquétes, dont celle
du MIT publiée cet été, indiquent son effet limité
pour de nombreux utilisateurs. La concurrence
chinoise croissante relativise également I'oligo-
pole établi par quelques acteurs américains.

Les difficultés en France ne nous ameénent pas
a revoir notre allocation pour I'Europe. Sur les
marchés obligataires, nous favorisons les stra-
tégies de portage tout en évitant les maturités
trop longues. Enfin, nous sous-pondérons le
dollar, compte tenu des orientations exprimées
a Jackson Hole et du risque associé a l'indépen-
dance de la Fed.

@ EN BREF

— JeromePowell afait évoluerson
discours a Jackson Hole, privi-
|égiant désormais la faiblesse
de I'emploi, au détriment de la
lutte contre I'inflation pourtant
supérieure aux objectifs.

— Le pivot de la Fed et les préoc-
cupations concernant son
indépendance créent un risque
asymétrique de baisse pour
le dollar et les taux courts et
intermédiaires.

— En France, le vote de confiance
au Gouvernement annoncé par
le Premier ministre a provoqué
de la volatilité sur la dette
publigue et les actions fran-
caises, sans modifier notre
allocation pour I'Europe.
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AVERTISSEMENT :
Achevé de rédiger le 02/09/2025. Le présent document est émis par Edmond de Rothschild Asset Management (France).

Ce document n’a pas de valeur contractuelle, il est congu exclusivement a des fins d’information. Toute reproduction ou utilisation
de tout ou partie de son contenu est strictement interdite sans 'autorisation du Groupe Edmond de Rothschild. Les informations
figurant dans ce document ne sauraient étre assimilées a une offre ou une sollicitation de transaction dans une juridiction dans
laquelle ladite offre ou sollicitation serait illégale ou dans laquelle la personne a I'origine de cette offre ou sollicitation n’est pas
autorisée a agir. Ce document ne constitue pas et ne doit pas étre interprété comme un conseil en investissement, un conseil
fiscal ou juridique, ou une recommandation d'acheter, de vendre ou de continuer a détenir un investissement. EORAM ne saurait
étre tenu responsable d’'une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur la base des informations figurant dans
ce document. Ce document n’a pas été revu ou approuvé par un régulateur d’'une quelconque juridiction. Les données chiffrées,
commentaires, projections, et autres éléments figurant dans cette présentation refletent le sentiment d’EdRAM sur les marchés,
leur évolution, compte tenu du contexte économique et des informations possédées a ce jour. lls peuvent ne plus étre pertinents
au jour ou l'investisseur en prend connaissance. EDRAM ne saurait étre tenu responsable de la qualité ou I'exactitude des infor-
mations et données économiques issues de tiers. Les performances et les volatilités passées ne préjugent pas des performances
et des volatilités futures et ne sont pas constantes dans le temps. Elles peuvent notamment étre indépendamment affectées par
I’évolution des taux de change. «<kEdmond de Rothschild Asset Management» ou «EJRAM» est le nom commercial des entités de
gestion d’actifs du Groupe Edmond de Rothschild. Ce nom fait également référence a la division Asset Mangement du Groupe
Edmond de Rothschild.
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