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La tendance haussiere
du dollar est sur le point
de se terminer

Robert Balan

Diapason Commodities Management

a phase haussiere du dol-
lar US qui a débuté en Mai
2014 pourrait étre sur le
point de se terminer et étre
suivie d’un rapide déclin.
Certains facteurs économiques et
monétaires nous suggeérent en effet
que la tendance du dollar pourrait s’in-
verser durant ces prochains mois. La
baisse des réserves des banques amé-
ricaines, le possible changement de la
position de la Fed, et un Euro plus fort
devraient contribuer au retournement

du billet vert.

La récente hausse
du dollar

L’indice du dollar US (représentant la
moyenne de change entre le dollar et
les devises principales) a augmenté de
presque 7% depuis début mai. Les rai-
sons qui expliquent cette hausse ont
été principalement les attentes grandis-
santes d’une politique monétaire moins
expansionniste aux Etats-Unis, alors
quau contraire la Banque Centrale
Européenne (BCE) a mis en place des
mesures plus importantes afin de sti-
muler ’économie, ce qui a entrainé un
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important affaiblissement de ’Euro.

Cette année, la Fed a fortement réduit
ses injections de liquidité, encoura-
gée par des chiffres industriels solides
et des chiffres positifs sur I'emploi
aux Etats-Unis. De plus, le consen-
sus s’orientant vers une augmentation
des taux d’intérét 'année prochaine a
soutenu le dollar. La politique moné-
taire européenne a également joué un
role important. En effet, les actions

plus expansionnistes de la BCE ont

\

contribué a un fort affaiblissement
de I’Euro. Début septembre, la BCE
a coupé son principal taux directeur
a 0,05%, a réduit son taux de dépot
de -0,1% a -0,2% et a également lancé
un programme de rachats d’actifs.
Cependant, ces facteurs semblent
aujourd’hui intégrés dans les prix. De
plus, certains éléments suggérent que

le dollar pourrait bient6t se retourner.
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10YR EUR BREAKEVEN, INFL. SWAPS VS EUR/USD, BUND YIELDS
The relationship between inflation expectations or breakevens and EUR is POSITIVE
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Cependant, Ia situation économique en Europe devrait
s’améliorer, tirée par une politique monétaire plus
expansionniste et également un Euro plus faible.

De plus, la croissance économique pourrait étre
particulierement élevée dans les pays émergents.

Un Euro plus fort
al'horizon

Les dernieres mesures prises par
Mario Draghi, le président de la BCE,
pourraient en effet avoir un impact
négatif sur le dollar. Dans un pre-
mier temps, la politique monétaire
européenne plus expansionniste a
tiré ’Euro vers bas. Mais les consé-
quences de cette politique devraient
contribuer 4 moyen terme a une
reprise de la croissance économique
en Europe et 4 augmenter les attentes
sur I'inflation européenne. Ce tour-
nant est déja reflété par un rebond
important des taux allemands ainsi
que par une courbe des taux d’intéréts
plus inclinée. Ces éléments devraient
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graduellement permettre a ’Euro de
se renforcer durant les prochaines
semaines.

Différentiel de croissance
en faveur d'un dollar
plus faible

Un autre facteur qui pourrait contri-
buer 4 la baisse du dollar est la moins
forte croissance économique aux
Etats-Unis
monde. Ceci contrasterait avec ces

comparé au reste du

derniers mois durant lesquels la crois-
sance américaine s’est accélérée alors
que I’activité économique a ralenti en
Europe et que la croissance écono-
mique en Asie a marqué une pause.
Cependant, la situation économique

en Europe devrait s’améliorer, tirée
par une politique monétaire plus
expansionniste et également un Euro
plus faible. De plus, la croissance éco-
nomique pourrait étre particuliere-
ment élevée dans les pays émergents.
La Chine devrait connaitre une accé-
lération de sa croissance économique
durant le dernier trimestre de cette
année ainsi que durant la premiere
partie de I’année prochaine, dynami-
sée par les mesures prises par le gou-
vernement chinois. Suite a 1’élection
de Narendra Modi, I'Inde pourrait
également connaitre une croissance
plus rapide. En septembre, TOCDE
a revu a la hausse la croissance du
PIB indien a 5,7% pour cette année
(contre 4,9% précédemment) et a
5,9% l’année prochaine.

D’un autre coté, la croissance écono-
mique aux Etats-Unis, bien qu’elle
devrait rester positive, pourrait ralen-
tir. L’OCDE a revu a la baisse les
prévisions de croissance du PIB des
Etats-Unis 4 2,1% pour cette année
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contre 2,6% précédemment et a 3,1%
I’année prochaine contre 3,5% précé-
demment. La plus faible croissance
anticipée aux Etats-Unis contraste
donc avec une activité économique
dans le reste du monde qui devrait
s’accélérer. Cela pourrait contribuer
a relancer le carry trade et donc per-
mettre au dollar de s’affaiblir.

Reprise du
commerce mondial

La

devrait avoir un deuxiéme impact sur

reprise économique mondiale

le dollar, a travers ’augmentation des
échanges internationaux. En effet,
a contrario du ralentissement éco-
nomique de cet été qui a contribué a
la hausse de la devise américaine, la
progression du commerce mondial
devrait avoir un impact baissier sur
le dollar. II faut rappeler que le dol-
lar US, en tant que principale mon-
naie de réserve pour les banques cen-
trales et devise la plus utilisée dans les
échanges commerciaux, est influencé
par lactivité économique mondiale.
En effet, lorsque le commerce mon-
dial s’accélére, l'utilisation du dollar
US et par conséquent la quantité de
dollar US en circulation augmente, ce
qui contribue a réduire sa valeur.

Possible revirement
de position de la Fed

La révision a la baisse de la croissance
américaine de 'OCDE évoquée pré-
cédemment confirme les signes plus
apparents de potentiel ralentissement
de la croissance aux Etats-Unis. Les
chiffres sur I’activité industrielle sont
notamment trés parlants. La produc-
tion industrielle US a en effet baissé en
aotlt de 0,1% sur un mois et a été révi-
sée a la baisse pour le mois de juillet.
La forte hausse du dollar durant le deu-
xiéme trimestre pourrait également
avoir un impact négatif sur les expor-
tations US ces prochains mois. Ces

ACTION FUTURE N° 53

OK-FINAL-AF-53-FINAL.indd 40

15 4

Global GDP, U.S. GDP vs USD DXY (Inverted)
The differential between U.S. and global growth is primary determinant of US Dollar
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US Dollar moves vs Fed's bank reserves,10yr inflation expectations
The recent USD rally was caused by increased reserves and fall in inflation expectations
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La révision a la baisse de la croissance américaine

de I'OCDE évoquée précéedemment confirme les signes
plus apparents de potentiel ralentissement de la
croissance aux Etats-Unis. Les chiffres sur I'activité
industrielle sont notamment tres parlants.

inquiétudes sont reflétées par les der-
niéres anticipations de la banque cen-
trale américaine. En septembre, la Fed
a réduit ses prévisions de croissance
nationale a 2,1% pour 2014 contre
2,2% précédemment et a 2,8% pour
2015 contre 3,1% précédemment.

Au vu de ces révisions, la présidente
de la Fed, Janet Yellen, a maintenu
son engagement a garder les taux
d’intérét bas pour une période « consi-
dérable». Cependant, cela pourrait

ne pas suffire. Alors que le marché
s’attend a de nouvelles réductions de
liquidité d’ici la fin de I’année, il pour-
rait étre surpris par un ralentissement
plus important que prévu de I’éco-
nomie américaine. Ce qui pourrait
ensuite encourager Mme Yellen a gar-
der les injections de liquidité stables
d’icialafin de ’année et a repousser la
décision de relever les taux d’intérét.
Ces mesures devraient alors contri-
buer a un dollar plus faible.
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Les réserves bancaires
pourraient se retourner

Depuis que les taux d’intéréts aux
Etats-Unis sont tombés & des niveaux
historiquement bas, les réserves ban-
caires aupres de la Fed sont devenues
un facteur important pour le dollar.

La hausse des réserves bancaires a un
impact positif sur les perspectives éco-
nomiques américaines. Ce facteur est
négligé par les acteurs sur le marché
des changes. Les réserves bancaires
auprés de la Fed ont effectivement
augmenté ces derniers mois, contri-
buant a la récente hausse du dollar.
Cependant, les réserves bancaires
aupres de la Fed ont désormais atteint
un point d’inflexion et pourraient
diminuer, entrainant avec elles le
dollar.

Un optimisme extréme

Les
sentés ne sont pas les seuls facteurs

éléments fondamentaux pré-
indiquant que le dollar US pourrait
bientét se retourner. Le sentiment
ultra optimiste sur le billet vert laisse
également suggérer que la devise a

B
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US Dollars Index and Bullish Sentiment
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atteint des conditions de sur-achat. Le
sentiment positif sur la monnaie US a
atteint a la mi-septembre 75%, le plus
haut niveau depuis juin 2012. Cet
indicateur contrarien suggeére que le
dollar est proche d’un top. La derniére
fois que le sentiment positif sur le dol-
lar avait dépasséles 75%, en mai 2012,
il a fallu 2 mois pour voir le dollar se
retourner.

Contrairement a ce que semble reflé-
ter le sentiment du marché, les fai-
blesses fondamentales sur le dollar

deviennent plus apparentes et pour-
raient gagner en importance ces
prochaines semaines. Les dernieres
mesures annoncées par la BCE début
septembre permettent d’envisager une
activité économique plus soutenue
pour le vieux continent dans un futur
proche, ce qui devrait renforcer ’euro
vis-a-vis du dollar. Alors qu'aux Etats-
Unis, les signes d’'un ralentissement
se font plus apparents, ce qui devrait
mener a une plus faible croissance éco-
nomique américaine avec le reste du
monde, relangant ainsi le carry trade.
L’accélération de lactivité indus-
trielle dans le reste du monde pourrait
néanmoins permettre un rebond du
commerce international. Aux Etats-
Unis, la politique monétaire pourrait
surprendre. La Fed pourrait en effet
continuer a injecter des liquidités sur
une plus longue période qu’attendu
initialement, remettant en question la
hausse anticipée par les marchés des
taux d’intérét pour ’année prochaine.
Ces éléments devraient contribuer
a mettre fin a la phase haussiére du
dollar, qui présente actuellement des
conditions de sur-achat. La devise
pourrait ensuite s’affaiblir jusqu’au
premier trimestre 2015 lorsque la
situation macroéconomique pourrait
se retourner et permettre a nouveau un

dollar plus fort. M
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