
Les leçons de la turbulence 
des devises

Résumé
Le dollar a continué de s'apprécier dans un contexte de
hausse des anticipations sur le taux terminal de la Fed et
de l’aversion au risque au niveau mondial. L'indice DXY a
progressé d'environ 5 % en septembre et d'environ 20 %
depuis le début de l'année.

Face à la baisse de leurs devises, certaines banques
centrales ont dû intervenir comme la Banque du Japon qui
a défendu le yen en vendant le dollar ou la Banque
d'Angleterre qui a acheté de la dette britannique à long
terme.

Les anticipations des marchés sont assez élevées pour la
Fed et nous pensons qu’elles sont exagérées. Pour
l'EUR/USD, nous visons désormais la parité à 3 mois en
raison de l'incertitude persistante à court terme. Nous
avons un objectif de 12 mois à 1,08.

Au Royaume-Uni, le nouveau plan du Premier ministre a
rendu les marchés nerveux, car il génère de nouvelles
incertitudes et de nouvelles craintes quant à la
soutenabilité de la dette. Nous abaissons nos objectifs pour
l'EUR/GBP et nous tablons désormais sur 0,90 à 3 et 12
mois.

La Banque du Japon n'a toujours pas relevé son taux cible.
La devise pourrait subir davantage de pertes à court
terme. Nous abaissons nos objectifs sur le YEN.

L'AUD et le NZD sont affectés par les craintes de récession
et le ralentissement chinois. Le CNY est également sous
pression due à la hausse des taux américains. Nous
modifions nos objectifs sur ces 3 devises.
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L’aversion au risque
L'incertitude mondiale est à son plus haut niveau depuis
plusieurs années. Les raisons sont évidentes. Le conflit en
Ukraine a entraîné une crise énergétique et la crainte
d'une crise géopolitique plus large. Les perturbations des
chaînes d'approvisionnement et les prix élevés de
l'énergie ont entraîné des taux d'inflation très élevés,
comme cela n'a pas été le cas depuis plusieurs décennies.
Les banques centrales ont été contraintes d’inverser leurs
politiques de taux bas de longue date. Presque toutes les
grandes banques centrales (à l'exception de la Chine et du
Japon) se sont engagées dans une série de hausses de
taux, afin de freiner la demande et faire baisser l'inflation.
Cet environnement a été bénéfique pour les devises
refuges comme le dollar et le franc suisse. L'indice du
dollar, qui est un indice de la valeur du dollar par rapport
à la moyenne pondérée d’un panier de 6 devises, a
enregistré des gains importants cette année. Les devises
des pays fortement dépendants de la croissance chinoise,
comme l'AUD et le NZD, ont légèrement plus souffert que
d'autres (CAD). L'euro est en forte baisse par rapport au
dollar, mais beaucoup moins par rapport aux autres
devises.

L'aversion au risque a conduit plusieurs devises à se
négocier bien moins bien que ne le suggèrent les facteurs
fondamentaux tels que le différentiel de taux d'intérêt et
la parité de pouvoir d'achat. Nous anticipons une
amélioration progressive de l'incertitude due à une
évolution tendancielle de l'inflation, une baisse
progressive des incertitudes sur les prix de l'énergie et
une meilleure visibilité sur la croissance chinoise.
Regardons de plus près.
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Dollar surévalué face à l’euro

Pour la Fed, nous tablons désormais sur un taux
terminal de 4,5 % d'ici la fin de l'année. Les
anticipations du marché suggèrent un taux encore
plus élevé, mais cela semble exagéré. Pour la BCE,
nous prévoyons un taux terminal de 2,75 % et la
BCE accélérera le rythme dans les prochains mois.
L'écart de taux d'intérêt, mesuré par la différence
entre les taux à 2 ans, devrait progressivement
évoluer en faveur de l'euro. À moyen terme, le
principal moteur restera la parité de pouvoir d'achat
(PPA). Elle mesure le taux de change qui égalise le
prix d'un même panier représentatif de biens
lorsqu'il est calculé en dollars. La juste valeur
estimée à long terme d'un euro (« parité de pouvoir
d'achat » ou PPA) fournie par l'OCDE est d'environ
1,37 dollars (sur la base des chiffres de
l'Allemagne). Des écarts par rapport aux PPA
peuvent être observés sur une longue période.
Certaines études universitaires suggèrent qu'une
approche plus pertinente serait la notion de demi-
vie. Selon Craig (2005) « la demi-vie représente le
temps qui s'écoule avant qu'un écart entre le niveau
de PPA et le taux de change actuel ne soit inférieur
de moitié à sa taille actuelle ». Il a constaté que pour
les différences importantes, cette période pouvait
être d'environ 12 à 18 mois. Actuellement, la notion
de demi-vie serait le temps nécessaire pour revenir
aux alentours de 1,20.

Nous maintenons notre objectif à 12 mois à 1,08
(valeur d'un euro). À court terme, l'euro devrait
se rapprocher de la parité.

FLASH: LES LECONS DE LA TURBULENCE DES DEVISES

EUR/USD: A LA RECHERCHE D’UNE REPRISE

Le GBP sous pression

Le Royaume-Uni est confronté à des défis majeurs et
la devise (GBP) a perdu près de 5 % par rapport à
l'EUR en septembre. La nouvelle Premier ministre a
présenté un plan budgétaire pour faire face à la crise
énergétique, qui a fait grimper les rendements
souverains et affaibli la livre sterling. En effet, les
marchés sont très préoccupés par la soutenabilité de
la dette. Les crédit default swaps ont fortement
progressé, ce qui laisse penser que les investisseurs
perçoivent un risque souverain plus élevé. La
Banque d'Angleterre a dû revoir son resserrement
quantitatif et a commencé son assouplissement
quantitatif en achetant de la dette à long terme pour
limiter la hausse des taux. Le marché anticipe
désormais un taux terminal de 5,5 % contre plus de
6 % anticipé fin septembre. Lors de sa réunion de
novembre, la Banque d'Angleterre devrait relever
ses taux de 100 pb, ce qui porterait le taux cible
actuel à 3,25 %. La principale crainte concerne
l'activité économique. En septembre, l'indice PMI
composite a atteint son plus bas niveau en 20 ans.
Les entreprises soulignent l'impact négatif des prix
élevés et l'horizon économique assombri qui pèse
sur les dépenses des clients. Dans l'ensemble, nous
pensons que la plupart des mauvaises nouvelles
sont désormais valorisées. Il faudra toutefois un
certain temps avant que les marchés ne soient
convaincus que l'inflation baissera et que l'activité
économique se stabilise.

Nous révisons nos objectifs 3 et 12 mois de 0,86 à
0,90 (valeur d'un euro). Face au dollar, nous
prévoyons 1,11 et 1,20 (valeur d'une livre).

EUR/GBP: STABILISATION APRES LA CHUTE
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Le YEN devrait enfin se reprendre

La Banque du Japon (BOJ) a maintenu son taux
directeur à -0,1 % et a maintenu la même
rhétorique selon laquelle elle ne modifierait pas les
taux tant que l'inflation ne serait pas
structurellement supérieure à 2 %. En outre, la
Banque du Japon maintiendra son programme de
prêts de secours en cas de pandémie jusqu'en mars,
alors qu'il était censé s'arrêter en septembre. En
fait, selon la BOJ, la situation macroéconomique
actuelle présente des risques baissiers pour le Japon
et la BOJ maintient ainsi une politique monétaire
accommodante.

La BOJ est intervenue fin septembre pour vendre
19,7 milliards de dollars et acheter du yen afin de
défendre sa devise. Cela n'a eu qu'un effet
temporaire et le YEN s'est ensuite déprécié à
nouveau.

L'indice PMI composite japonais a atteint 51 en
septembre contre 49,4 en août, porté par les
nouvelles commandes et l'emploi. Les entreprises
continuent de souligner l'augmentation des coûts
des intrants.

Nous abaissons nos perspectives sur le YEN. Nous
visons désormais 145 (valeur d'un dollar) sur un
horizon de 3 mois contre 140 précédemment et
135 sur un horizon de 12 mois contre 130
précédemment. Par rapport aux niveaux actuels,
nous sommes donc neutres à 3 mois et positifs sur
le yen au cours des 12 prochains mois.

FLASH: LES LECONS DE LA TURBULENCE DES DEVISES

USD/JPY: REPRISE A VENIR

Le YUAN devrait s’apprécier

La devise chinoise a perdu environ 3 % face au
dollar en septembre en raison des anticipations
relatives de politique monétaire et de
l'environnement d'aversion au risque.

La Chine est toujours pénalisée par sa politique zéro
Covid qui limite ses exportations et donc sa balance
courante. De plus, l'indice PMI manufacturier
chinois s'est encore détérioré, passant de 49,5 en
août à 48,1 en septembre. Les nouvelles commandes
et les exportations ont atteint leur plus bas niveau
depuis plusieurs mois.

Après avoir légèrement abaissé ses taux en août, la
Banque populaire de Chine devrait marquer une
pause. Les taux sont plus attractifs aux États-Unis,
ce qui a entraîné des sorties de capitaux sur la dette
chinoise et continue d'accroître les pressions
baissières sur la devise chinoise.

Le congrès du parti à la mi-octobre devrait annoncer
un changement dans la politique du Covid. Nous
prévoyons également davantage de mesures de
relance économique. Cela devrait conduire à une
amélioration progressive plus tard dans l'année.

Nous restons positifs sur un horizon de 12 mois.
Nous visons désormais 7,1 (valeur d'un dollar) à 3
mois contre 6,8 auparavant et 6,7 à 12 mois.

USD/CNY: HAUSSIER A HORIZON 1 AN
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Potentiel de hausse moindre pour l’AUD

L'AUD a perdu 4,27 % face au dollar au cours des 30
derniers jours, pénalisé par les craintes de récession
mondiale.

Lors de la réunion du 4 octobre, la Reserve Bank of
Australia (RBA) a relevé ses taux de 25 pbs, portant
le taux monétaire à 2,6 %. Le marché attendait 50
pbs et l'AUD s'est dépréciée dans un premier temps
avant de se redresser. La RBA justifie cette décision
par le fait que l'économie a besoin d'une hausse
progressive des taux. Le taux terminal ne devrait
être atteint qu'en août 2024 et devrait être
légèrement supérieur à 4 %.

L'inflation devrait atteindre 7,75 % en 2022 en
Australie. Cela est principalement dû à
l'environnement mondial, même si la forte demande
intérieure y contribue également. Le taux de
chômage est en effet très faible, atteignant
seulement 3,5 %.

La faible croissance en Chine, mise en évidence par
les derniers chiffres PMI, continue de peser sur
l'AUD. Nous pensons que le congrès du Parti
communiste chinois du 20 octobre prochain
contribuera à stimuler la croissance chinoise. Cela
devrait être bénéfique pour l'AUD. L'environnement
macroéconomique au cours de l'année à venir
devrait être plus risqué. Cela profitera également à
l'AUD. Le potentiel d’appréciation nous semble plus
faible en raison de la baisse des anticipations du
taux terminal de la RBA.

Nous sommes donc moins optimistes à l'égard de
l'AUD. Nous révisons notre objectif à 3 mois de
0,72 à 0,66 (valeur d'un AUD) et notre objectif à
12 mois de 0,74 à 0,70.

FLASH: LES LECONS DE LA TURBULENCE DES DEVISES

AUD/USD AVEC MOINS DE POTENTIEL HAUSSIER OR : POTENTIEL D’APPRECIATION

Cible entre 1750 et 1900 pour l’or

Ce fut une année tumultueuse pour l'or, qui a
rebondi à des niveaux proches de son record en
mars après l'invasion de l'Ukraine par la Russie,
avant de s'effondrer lorsque la Fed a durci son
approche pour juguler l'inflation la plus rapide
enregistrée depuis des décennies. Le métal non
productif d'intérêts a souffert de la forte hausse des
rendements réels (le rendement réel à 10 ans aux
États-Unis est passé de -1 % en mars à +1,3 %). La
vigueur record de la devise américaine a également
constitué un obstacle majeur. Malgré sa récente
faiblesse, le lingot s'est avéré être un bon outil de
diversification, en hausse de 5 % en euros depuis le
début de l'année. Dans l'immédiat, l'or pourrait
rester vulnérable face à la rhétorique belliciste du
président de la Fed, Jerome Powell, qui s'est engagé
à juguler l'inflation, même si cela est préjudiciable à
l'économie et à une nouvelle appréciation de la
devise américaine. D'un point de vue technique, l'or
approche d'un territoire survendu.

Le prix de l'or devrait rebondir à mesure que
l'économie américaine s'affaiblit, que les
rendements se stabilisent et que le dollar commence
à baisser. L'or devrait retrouver son attrait en tant
que couverture contre les risques de stagflation
lorsque les taux réels et les vents contraires
affectant la vigueur du dollar diminueront. La
demande des banques centrales des pays émergents
devrait augmenter, tandis que la reprise post-COVID
du secteur de la joaillerie en Chine et en Inde devrait
également être un facteur de soutien.

L'or reste notre couverture privilégiée contre les
risques extrêmes. Notre fourchette cible à 12 mois
est de 1750-1900 dollars.
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