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Résumé

1. Nous n’avons apporté aucun changement majeur à nos 
objectifs ce mois-ci. L'indice du dollar américain (DXY) a 
reculé de 3,3 % tandis que l'indice euro (EXY) a progressé 
de 3 % en novembre.

2. Nous pensons que la Fed et la BCE ont atteint leur taux 
final à 5,25-5,5 % et 4 % respectivement. En 2024, la Fed 
devrait baisser ses taux de 125 pb en mai et la BCE de 75 
pb en juin. L’évolution du différentiel de taux d'intérêt 
devrait favoriser l'euro dans les prochains mois. Nous 
maintenons notre objectif EUR/USD 3 mois à 1,06 et 12 
mois à 1,15.

3. Les devises océaniques se sont récemment appréciées. En 
novembre, la banque centrale néo-zélandaise (RBNZ) a 
maintenu ses taux à 5,5 % pour la quatrième fois 
consécutive et la banque centrale australienne (RBA) a de 
nouveau relevé son taux monétaire de 25 pb à 4,35 %. 
Les deux banques centrales devraient maintenir des taux 
d'intérêt élevés tout au long de l'année 2024, ce qui 
améliorera leur écart de rendement par rapport aux 
États-Unis. Nous maintenons notre objectif AUD/USD 3 
mois à 0,68 et notre objectif 12 mois à 0,7 (valeur d'un 
dollar). Cela suggère une appréciation progressive de 
l'AUD par rapport au dollar américain. Nous maintenons 
notre objectif 3 mois pour le NZD/USD à 0,60 et notre 
objectif 12 mois à 0,63. Cela suggère également une 
appréciation progressive du NZD par rapport au dollar 
américain.

4. L’EUR/CHF (valeur d’un euro) est tombé proche des plus 
bas historiques. Le franc suisse conserve son statut de 
valeur refuge. Nous attendons une normalisation dans 
les prochains mois mais la devise devrait rester forte 
dans les mois à venir. Nous maintenons nos objectifs à 3 
et 12 mois à 0,98 (valeur d'un euro).
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Vue USD >>                                
CIBLE 12M VS EUR: 1,15
Le dollar devrait rester surévalué

Le dollar américain s'est déprécié de près de 3 % en 
novembre par rapport à l'euro, se négociant aux 
alentours de 1,08 au 14 décembre. Les commentaires 
de la Réserve fédérale (Fed) lors de la réunion de 
décembre suggèrent que la probabilité d’un début de 
cycle de baisse de taux dès la fin du printemps a 
fortement augmenté. A court terme, les marchés 
semblent trop optimistes avec une attente de baisse de 
taux dès mars. Nous pensons que malgré le processus 
de désinflation, l'incertitude demeure due au niveau 
élevé de l'inflation sous-jacente, ainsi qu’à la 
résistance de l'activité économique et du marché du 
travail. L’inflation sous-jacente s'est établie à 4 % et 
l’inflation sous-jacente mesurée sur base du déflateur 
de la consommation est à 3,5 %. Les demandes initiales 
de chômage restent faibles signe d'un marché du 
travail tendu. L'indice PMI manufacturier est resté 
inférieur à 50 à 49,4 et l'indice PMI des services à 50,8, 
ce qui indique un resserrement de l'écart entre les 
deux. Nous anticipons une baisse de 125 pb des taux 
de la Fed en 2024, à partir du mois de mai.

En zone euro, l'indice PMI manufacturier du mois de 
novembre a légèrement dépassé les attentes à 44,2, 
tandis que l'indice PMI des services ressortait à 48,2. 
Le sentiment économique s'est établi à 93,8, l'indice 
des surprises économiques restant négatif à -30. Nous 
prévoyons que la BCE maintiendra ses taux directeurs 
jusqu'en juin 2024, puis les baissera de 75 pb d'ici fin 
2024. Le différentiel de taux d'intérêt entre le dollar et 
l’euro devrait progressivement diminuer, exerçant une 
pression négative sur l'USD.

Le dollar américain devrait rester fort en fin d'année et 
se déprécier progressivement en 2024. Nous 
maintenons notre objectif EUR/USD 3 mois à 1,06 et 
notre objectif 12 mois à 1,15 (valeur d'un euro).

Vue GBP >>                              
CIBLE 12M VS EUR: 0,86
Pas de tendance à court terme

La livre sterling s'est appréciée de 1,3 % face à l'euro 
en novembre et s'échangeait autour de 0,86 (valeur 
d'un euro) au 14 décembre. La Banque d'Angleterre 
(BoE) a adopté une stratégie de taux d'intérêt « plus 
élevés pour plus longtemps » visant à contenir 
l'inflation persistante.

En novembre, l'indice PMI manufacturier a publié 47,2 
dépassant les attentes, et l'indice PMI des services est 
passé à 50,9. L'IPC et l'IPC sous-jacent ont été 
inférieurs aux attentes à 4,6 % et 5,7 %, 
respectivement, tandis que le taux de chômage s'est 
établi à 4,6 %, reflétant des conditions d'emploi 
tendues. Les prix de l'immobilier ont baissé de -2 % en 
comparaison annuelle. Les opinions du marché sur 
l'écart de taux d'intérêt sont conformes aux attentes. 
La BoE devrait baisser ses taux de 125 pb en 2024 à 
partir du mois de mai.

À court terme, l'environnement macroéconomique et 
les perspectives de croissance relative ne devraient pas 
créer une nouvelle tendance en EUR/GBP (valeur d'un 
euro). En décembre, les travailleurs du secteur 
ferroviaire seront en grève en vue d'une augmentation 
adéquate des salaires, ce qui constitue un rejet clair de 
l'offre faite en avril. En ce qui concerne 
l'environnement politique, les élections britanniques 
de fin 2025 laissent augurer une victoire du parti 
travailliste. La vigueur persistante du « Labour Party » 
dans les sondages d'opinion aura un impact limité sur 
la livre sterling.

Nous maintenons nos objectifs EUR/GBP 3 mois et 12 
mois à 0,86 (valeur d'un euro).
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Vue CHF >>                                   
CIBLE 12M VS EUR : 0,98
Pas d’affaiblissement en vue

En novembre, le CHF s'est apprécié de 1,3 % face à 
l'euro. Au 11 décembre, l’EUR/CHF se négociait autour 
de 0,95 (valeur d'un euro). Les indicateurs 
économiques en Suisse présentent un tableau mitigé. 
L'indicateur de confiance des industriels, en légère 
hausse à 96,7, a dépassé les attentes, suggérant une 
bonne résistance de l'activité économique. Toutefois, le 
PIB annuel pour le T3 2023 a été inférieur aux attentes 
à 0,3 %.

L'indice des prix à la consommation a également 
enregistré une performance inférieure aux attentes, à 
1,4 %, reflétant des pressions modérées. Le secteur 
manufacturier suisse, qui a connu un ralentissement 
plus marqué que prévu ces derniers mois, a affiché un 
PMI de 42,1 en novembre, signe d'une contraction. 
L'emploi a continué de baisser, atteignant son plus bas 
niveau depuis octobre 2020.

Les commentaires de la banque centrale suisse suite à 
leur réunion du 14 décembre ont été particulièrement 
intéressants : « après 2,5 % de hausse de taux d’intérêt 
et une appréciation substantielle de la devise, les 
conditions monétaires sont appropriées ». Nous 
attendons une séquence de baisse de taux d’intérêt 
comparable à la BCE et ne voyons pas de moteur de 
changement important pour le franc les prochains 
mois.

Nous maintenons nos objectifs à 3 et 12 mois à 0,98 
(valeur d'un euro), ce qui indique une résistance du 
franc suisse au cours des prochains mois.

Vue JPY >>                               
CIBLE 12M VS USD : 134
Le Yen reste sous-évalué

En novembre, le yen s'est nettement raffermi, 
s'appréciant de 2,5 % par rapport au dollar américain. 
Au 14 décembre, le JPY se négociait autour de 146 
(valeur d'un dollar). Cela contraste avec la tendance 
précédente de dépréciation.

Divers indicateurs économiques ont contribué à ce 
changement. Le taux de chômage, inférieur aux 
attentes à 2,5 %, a démontré la robustesse du marché 
du travail. L'indice PMI manufacturier a fait état d'un 
environnement économique lent à 48,3. Le ratio 
emplois/demandeurs a dépassé les attentes à 1,3. En 
outre, l'indice des prix à la production des services à 
2,3 % suggère une augmentation des prix de vente 
moyens des biens et services nationaux.

L'évolution de la performance du yen est notable 
compte tenu de la dépréciation antérieure. La décision 
de la Banque du Japon d'autoriser le contrôle de la 
courbe des taux (YCC) à passer au-dessus de 1 % lors de 
la réunion de politique monétaire d'octobre a marqué 
un retrait progressif de la politique de YCC ultra-
accommodante en place depuis sept ans. Face à la 
montée des pressions inflationnistes, la BoJ a dû faire 
face à une pression accrue pour supprimer 
progressivement le YCC. En ce qui concerne l'avenir, la 
fin potentielle du YCC au T2 2024, couplée aux baisses 
de taux attendues par la Fed en 2024, devrait 
influencer le différentiel de rendement, favorisant le 
yen japonais.

Nous maintenons notre objectif USD/JPY 3 mois à 
145 et notre objectif 12 mois à 134 (valeur d'un 
USD), suggérant un potentiel d'appréciation 
significatif de la devise japonaise.

FOCUS DEVISES : DECEMBRE 2023
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Vue NOK  >>                                 
CIBLE 12M VS EUR: 10,80
Potentiel d’appréciation

La couronne norvégienne (NOK) s'est appréciée de 
1,5 % face à l'euro en novembre. Le 11 décembre, elle 
se négociait autour de 11,77 (valeur d'un euro), signe 
d'un renversement de la tendance à la dépréciation 
précédente.

La décision de la Norges Banque le 3 novembre de 
maintenir son taux directeur à 4,25 %, en ligne avec 
les attentes, donne à l'économie le temps d'absorber 
l'impact des hausses de taux antérieures. La banque 
centrale a laissé entrevoir la possibilité d'une hausse 
supplémentaire des taux avant la fin de l'année, ce 
qui pourrait soutenir davantage la NOK. Au 11 
décembre, les marchés tablaient sur une probabilité 
de 52 % pour une hausse de 25 pb le 14 décembre.

La stabilité économique de la Norvège est en partie 
attribuée à son rôle de fournisseur d'énergie crucial, 
en particulier dans le contexte d’incertitudes 
géopolitiques actuelles. Les prix élevés du pétrole, qui 
devraient rester dans la fourchette des 85-95 dollars, 
contribuent à la résilience économique du pays.

Un scénario d'appréciation progressive est envisagé, 
en particulier si la BCE commence des baisses de taux 
en 2024 plus importantes que la Norvège. Nous 
maintenons notre objectif à 3 mois pour la NOK à 
11,3 et notre objectif à 12 mois à 10,80 (valeur d'un 
euro), reflétant les anticipations d'appréciation de 
la NOK.

Vue SEK >>                                   
CIBLE 12M VS EUR: 11
Recherche d’une stabilisation après la
récente hausse

En novembre, la couronne suédoise (SEK) s'est bien 
comportée, s'appréciant de 4,5 % par rapport à 
l'euro. Au 14 décembre, elle se négociait autour de 
11,2 (valeur d'un euro). Cela contraste avec la 
tendance antérieure à la dépréciation.

L'annonce de la politique monétaire de la Riksbank 
en novembre a contribué à ce changement. 
Contrairement aux anticipations du marché, la 
Riksbank a maintenu ses taux à 4 % et le conseil 
d'administration a souligné la nécessité d'une 
politique de contraction pour répondre aux 
préoccupations inflationnistes. La banque centrale 
est prête à relever encore le taux directeur si les 
perspectives d'inflation se détériorent, en insistant 
sur un engagement en faveur de la stabilité. Les 
indicateurs économiques reflètent toutefois les 
difficultés. Alors que l’inflation globale a reculé à 
6,5 %, l’inflation  sous-jacent s'est établi à 6,1 %, 
témoignant de tensions inflationnistes persistantes. 
L'indice PMI manufacturier a montré des signes de 
légère reprise, mais est resté sous le seuil de 49, 
indiquant un manque de potentiel de reprise 
économique.

Les perspectives de l’EUR/SEK dépendront de 
l'interaction entre la trajectoire d'inflation de la 
Suède et la politique monétaire de la Riksbank. La 
décision inattendue de maintenir les taux d'intérêt 
suggère une prudence et une approche nuancée pour 
équilibrer l'inflation et la stabilité économique.

Nous maintenons nos objectifs à 3 et 12 mois à 11 
(valeur d'un euro), indiquant une appréciation de 
la couronne suédoise malgré les défis posés par 
l'inflation et la dynamique du marché immobilier.

FOCUS DEVISES : DECEMBRE 2023
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Vue AUD >>                                   
CIBLE 12M VS USD : 0,70
Potentiel haussier

Le dollar australien (AUD) s'est apprécié de 3,8 % 
face au dollar américain en décembre. Le 14 
décembre, il se négociait autour de 0,67 (valeur d'un 
AUD), ce qui marque une nette inversion par rapport 
à la dépréciation observée en octobre.

Le 5 décembre, la Reserve Bank of Australia (RBA) a 
choisi de maintenir son taux directeur à 4,35 %, 
conformément aux attentes. Le taux de chômage, à 
3,7 %, reste faible par rapport aux moyennes 
historiques, ce qui indique un marché du travail 
robuste. Toutefois, les indicateurs économiques, tels 
que l'indice PMI manufacturier et celui des services, 
sont restés modérés à 47,7 et 46 respectivement, 
signe d'une contraction.

Le paysage économique australien est confronté à des 
défis, le ralentissement économique de la Chine 
ayant un impact sur la croissance, comme en 
témoignent les chiffres de l'indice PMI inférieurs à 
50. Malgré ces difficultés, le potentiel haussier des 
matières premières et les mesures de relance 
attendues de la Chine devraient soutenir les termes 
de l'échange australien, favorisant l'AUD.

Nous maintenons notre objectif 3 mois à 0,68 et 
notre objectif 12 mois à 0,70 (valeur d'un dollar). 
Cela suggère plus d’appréciation du dollar 
australien par rapport au dollar américain.

Vue NZD  >>                            
CIBLE 12M VS  USD : 0,63
Potentiel plus limité

Le 29 novembre, la Reserve Bank of New Zealand 
(RBNZ) a décidé de maintenir son taux directeur à 
5,5 %, poursuivant ainsi la tendance des quatre 
réunions précédentes. La décision de la banque 
centrale est conforme à son objectif de maintenir la 
croissance de la demande en berne et l'inflation dans 
la fourchette cible de 1 % à 3 %.

Les indicateurs économiques de la Nouvelle-Zélande 
présentent un tableau contrasté, l'IPC du T3 
ressortant inférieur aux attentes à 5,6 %. L'indice PMI 
manufacturier a reculé à 42,5, indiquant une 
contraction progressive depuis avril. La balance 
commerciale de la Nouvelle-Zélande reste négative, 
sous l'effet de l'affaiblissement de la dynamique 
chinoise qui affecte les exportations et les 
importations.

À l'avenir, la RBNZ devrait maintenir une politique 
monétaire restrictive afin de contenir la croissance de 
la demande. Le marché anticipe des baisses de taux 
de seulement approx 90 pb en Nouvelle-Zélande pour 
l'année à venir, rendant le différentiel de taux 
d'intérêt avec les Etats-Unis moins favorable pour le 
dollar américain.

Nous maintenons notre objectif 3 mois pour le 
NZD/USD à 0,60 et notre objectif 12 mois à 0,63. 
Cela laisse présager une appréciation progressive 
du dollar néo-zélandais par rapport au dollar 
américain, compte tenu de l'évolution du paysage 
économique.

FOCUS DEVISES : DECEMBRE 2023
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Vue CNY   >>                           
CIBLE 12M VS  USD : 6,80
Renforcement en vue
Le yuan chinois (CNY) s'est apprécié de 3,3 % face au 
dollar américain. Au 14 décembre, l'USDCNY se 
négociait autour de 7,11 (valeur d'un dollar). La 
Banque populaire de Chine (PBoC) a maintenu les taux 
de prêt à un niveau stable, maintenant le taux à 1 an 
à 3,45 % et le taux à 5 ans à 4,2 %. Ces taux sont des 
outils essentiels pour gérer la stabilité économique. 
Les mécanismes de fixation quotidienne de la PBoC ont 
maintenu le CNY à un taux de référence quotidien 
autour de 7,11 avec une marge de fluctuation de 2 %.

La croissance du PIB chinois au T3 a dépassé les 
attentes, avec une hausse de 4,9 % en glissement 
annuel, indiquant un rebond de l'activité économique. 
L'inflation est restée modérée ressortant à -0,2 %, 
indiquant des faiblesses potentielles de la demande 
des consommateurs ou du pouvoir de fixation des 
prix. L'indice PMI manufacturier Caixin a dépassé les 
attentes à 50,7 et celui des services à 51,5, montrant 
des signes positifs dans les deux secteurs.

Compte tenu de la trajectoire économique actuelle et 
de l'orientation de la politique monétaire, la Banque 
populaire de Chine devrait continuer à recourir à la 
politique monétaire pour soutenir la croissance. Les 
baisses de taux attendues de la Fed pourraient 
contribuer à un différentiel de taux d'intérêt en faveur 
du CNY.

Nous maintenons notre objectif 3 mois à 7,20 et 
notre objectif 12 mois à 6,80, suggérant une reprise 
progressive du CNY l'année prochaine.

Vue CAD    >>                           
CIBLE 12M VS  USD : 1,30
Potential haussier mais modéré

Le dollar canadien (CAD) s'est apprécié de 2,45 % face 
au dollar américain en novembre. Au 14 décembre, il 
se négociait autour de 1,34 (valeur d'un dollar). Le 6 
décembre, la Banque du Canada a maintenu ses taux à 
5 % pour la 4ème fois consécutive. La BoC a réaffirmé 
qu'elle « restait prête à relever davantage le taux 
directeur si nécessaire ». Ce dernier reste peu probable 
car le marché anticipe une probabilité de seulement 
10 % pour une baisse des taux de 25 pb le 24 janvier 
2024.  En novembre, l'inflation sous-jacente de l'IPC a 
progressé de 2,7 % en glissement annuel, soit moins 
que prévu.

La balance commerciale est en hausse par rapport aux 
attentes. Le resserrement du marché du travail 
continue de préoccuper la Banque de Chine, les 
responsables politiques ayant souligné la persistance 
des risques inflationnistes à l’issue de lors dernière 
déclaration. Nous doutons que le chômage canadien 
connaisse une forte hausse à court terme, mais la 
pression exercée sur la BoC pour qu'elle assouplisse 
son biais offensif s'accroît de toute façon. Le taux de 
chômage reste élevé à 5,8 % et l'indice PMI 
manufacturier inférieur à 50 à 47,7. Récemment, le 
différentiel de rendement a favorisé le CAD. Cette 
tendance devrait se poursuivre car il apparaît 
clairement que les États-Unis commenceront à baisser 
leurs taux fin T2 2024 et que la BoC devrait moins 
réduire ses taux d'intérêt.

Nous maintenons notre objectif à 3 mois pour le CAD 
à 1,32, et notre objectif à 12 mois à 1,30 (valeur d'un 
USD), indiquant une appréciation modérée du CAD 
par rapport aux niveaux actuels.

FOCUS DEVISES : DECEMBRE 2023



7

Vue BRL    >>                           
CIBLE 12M VS  USD: 5
Rebond probable

Le real brésilien (BRL) s'est apprécié de 1,5 % en 
novembre. Au 14 décembre, il se négociait autour de 
4,90 (valeur d'un dollar américain). Comme prévu, la 
Banque centrale du Brésil (BCB) a réduit le taux Selic 
de 12,75 % à 12,25 % par une décision unanime. En 
particulier, les facteurs mondiaux ont pris de 
l'importance dans l'orientation de la politique 
monétaire future, conduisant à un cycle 
d'assouplissement prudent.

Les projections d'inflation révisées de BCB pour 2024 
et 2025 indiquent une approche plus prudente. On 
s'attend à une baisse de 50 pb suivie d'une dernière 
baisse de 25 pb en juillet 2024, clôturant le cycle avec 
un taux Selic de 9,5 %. Cela reflète un examen attentif 
de la dynamique des taux mondiaux et des 
perspectives d'inflation recalibrées, suggérant un 
rythme d'assouplissement plus lent que prévu.

Les indicateurs économiques présentent un tableau 
contrasté, la balance commerciale affichant un 
excédent inférieur aux attentes et l'indice PMI 
manufacturier et des services s'établissant 
respectivement à 49,4 et 51,2. Toutefois, la croissance 
du PIB au T3 a dépassé les attentes, ressortant à 2 %, 
et l'inflation en glissement annuel s'est établi à 
4,82 %. Malgré un cycle d'assouplissement prudent, 
les rendements réels devraient rester élevés, ce qui 
devrait atténuer les pressions baissières sur la devise.

Nous maintenons notre objectif 3 mois à 5 (valeur 
d'un dollar) et notre objectif 12 mois à 5, suggérant 
un rebond modéré dans les prochains mois.

Vue MXN   >>                           
CIBLE 12M VS  USD: 18,50
Tendance baissière

En novembre, le peso mexicain (MXN) s'est apprécié de 
3,2 % face au dollar américain. Au 14 décembre, la 
paire USDMXN se négociait autour de 17,30.

La banque centrale mexicaine, Banxico, a maintenu 
son positionnement prudent sur le taux directeur, le 
maintenant stable à 11,25 % depuis mars. Malgré des 
niveaux d'inflation élevés à 4,32 %, Banxico n’a pas 
encore lancé de cycle de baisse des taux. L'indice PMI 
manufacturier a fait état d'une expansion robuste avec 
un chiffre de 52,5, suggérant une production 
industrielle saine. En outre, la croissance du PIB pour 
le T3 a surpris positivement, affichant 3,3 %, dépassant 
les attentes et consolidant le scénario de 
« nearshoring ».

Si l'inflation reste préoccupante (4,32 % en décembre), 
Banxico a décidé à l'unanimité de maintenir ses taux 
d'intérêt afin de parvenir à une convergence soutenue 
de l'inflation globale vers l'objectif de 3 %.

La correction du MXN s'inscrit dans la poursuite de la 
correction des devises latino-américaines. La forte 
appréciation l’année passée a poussé la devise à des 
niveaux exagérés.

Nous maintenons notre objectif à 3 mois à 18 (valeur 
d'un USD) et notre objectif à 12 mois à 18,50, 
indiquant une poursuite de la dépréciation du MXN 
dans un avenir proche.

FOCUS DEVISES : DECEMBRE 2023
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