Sujet: Le dollar US faible versus le dollar Source: Desjardins Etudes Economiques
CAN et les devises asiatiques / US dollar
weak versus CAN dollar and asian curren-
cies

[Date:  19.04.2010 I=

DALPEMILETTE

CONSEILLERS EN PLACEMENT

Desjardins
Valeurs mobiliéeres
Membre FCPE

Prévisions, . = {0 el
des dewses o Fudeséconomig

9 avril 2010

Un dollar américain plus faible
au bénéfice des devises asiatiques et du huard

( Y i i
FAITS SAILLANTS Editorial
< Depuis le début de I'année, la devise américaine esten
perte de vitesse contre la plupart des monnaies asiati-
ques. Contre les monnaies d’Amérique latine aussi, le
peso mexicain a 'avant-plan. Et le recul contre les devi-
ses liées a I'évolution des prix des matiéres premiéres
est encore plus évident.

* Unrebond technique est envisageable pour plusieurs
monnaies d’'Europe, mais le fossé creusé par les proble-
mes de dette souveraine semble trop large pour permet-

Le dollar américain est-il actuellement aussi « fort » qu’onle
laisse entendre? Si on le compare aux devises européennes,
et plus particuliérement a ’euro : oui; mais cela semble refléter
plus les probleémes de dette souveraine de certains pays
membres de la zone euro qu’une vitalité généralisée du billet
vert. Dans les faits, ce dernier reste plutdt faible.

Depuis le début de I’année, la devise américaine est en perte

tre un rebond significatif et durable, et ce, méme en dépit
des plans d'aide annoncés.

* Pourles devises liées a I'évolution des prix des matiéres

de vitesse contre la plupart des monnaies asiatiques. Contre
les monnaies d’Amérique latine aussi, le peso mexicain a
P’avant-plan. Et le recul contre les devises liées 4 I’évolution

premiéres, le potentiel d’appréciation reste élevé. liest
attendu que le billet vert faiblira sur une base globale, ce
qui devrait se traduire par une augmentation des prix
des ressources énergétiques et non énergétiques.

« Il est prévu que les prix du pétrole se raffermiront da-

" vantage, ce qui restera favorable a des gains addition-
nels pour.le dollar canadien en 2010. L'effet de la remon-
tée attendue des taux d’intérét canadiens et I'élargisse-
ment de 'écart avec les Etats-Unis sont escomptés en
partie, mais les hausses « réelles » ne manqueront pas
de rendre le passage de la parité plus durable.

des prix des matiéres premieres est encore plus évident (ta-
bleau 1 a la page 2). Par conséquent, sur une base pondérée
par les échanges commerciaux, le billet vert est en 1égére
hausse par rapport aux principales devises, mais cela refléte
essentiellement le poids élevé de I’euro dans I’indice. Toute-
fois, comparativement aux devises des autres importants par-
tenaires commerciaux des Etats-Unis, le dollar américain con-
tinue de se déprécier (graphique 1).
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Tableau 1
Performance du dollar américain

Devises Depuis janvier 2010 (%)

Matiéres premiéres

Canada -4,76
Australie 4,02
Nouwelle-Zélande 1,88
Brésil 0,41
Russie -3,78
Asie
Indonésie -4,87
Inde 4,43
Japon -0,02
Malaisie 6,75
Philippines -3,98
Singapour -2,16
Corée du sud -4,83
Thailande -3,30
Europe
Zone euro 5,76
République tchéque 0,88
Danemark 5,49
Islande 0,47
Suisse 2,03
Norvge 1,64
Royaume-Uni 4,32
Suéde -0,29
Amérique latine
Argentine 1,85
Mexique -7,08

Source : Desjardins, Etudes économiques

Comme nous le mentionnions en février, cette faiblesse du
billet vert est « normale » en période de reprise. L’ appréciation
des Bourses, reflet d’une croissance plus rapide au sein des
pays émergents et d’une remontée des cours des matieres
premiéres, en dépend (graphique 2). Il semble toutefois clair
que toute dépréciation du billet vert se fera davantage contre
les devises des pays asiatiques (& I’exception du yen) et
celles liées a I’évolution des prix des mati¢res premiéres. Un

Graphigue 2 - L prise boursiere est inversement correélée
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rebond technique est envisageable pour plusieurs monnaies
d’Europe, mais le fossé creusé par les problémes de dette
souveraine semble trop large pour permettre un rebond
significatif et durable, et ce, méme en dépit des plans d’aide
annoncés.

En Asie, les effets de la récession mondiale se sont rapide-
ment dissipés, faisant place a des rythmes de croissance ef-
frénés. Dans plusieurs régions, les autorités monétaires et
gouvernementales ont entrepris des mesures pour limiter les
risques de surchauffe. L’Inde a remonté son taux directeur
ainsi que le ratio de réserves obligatoires & deux reprises
depuis la fin du mois de mars, les autorités monétaires de
Singapour ont réévalué la devise nationale, et la Chine a fait
des efforts considérables pour contraindre 1’accroissement
des préts bancaires. L’ensemble des devises des pays asiati-
ques en développement en a profité.

Les données les plus récentes, dont la croissance de 11,9 %
du PIB réel au premier trimestre de 2010, montrent toutefois
que la Chine n’est pas au bout de ses peines. Pour le mo-
ment, I’inflation reste sous contrdle, mais la liquidité est éle-
vée et elle risque d’entrainer une appréciation désordonnée
du prix de certains actifs, plus particuliérement de I’immobi-
lier, et méme des prix en général (graphique 3).

Les autorités monétaires chinoises pourraient chercher a frei-
ner la croissance avec des hausses de taux d’intérét, mais
cela rendrait la stérilisation! de leur politique de change oné-
reuse. La solution serait plutdt de réévaluer la devise ou de la
laisser flotter plus librement. Cela aurait le double avantage
de freiner la croissance et de diminuer les cofits d’importa-

Graphique 3 - Les risques d'inflation sont éleves en Chine
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1 En bref, la Banque populaire de Chine (BPdC) achéte aux banques
commerciales la majeure partie des capitaux étrangers qui entrent au pays
(accumulation des réserves) en échange de yuans. Afin que la liquidité
excédentaire ne génére pas de pressions inflationnistes, la BPdC émet des
titres de dette sur le marché chinois pour retirer une partie des yuans en
circulation (stérilisation).
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tion. Selon les contrats & terme sur la devise, une apprécia-
tion d’environ 1,8 % est attendue d’ici les six prochains mois
et de plus de 3 % d’ici un an (graphique 4).

Graphique 4 - Une réévaluation du yuan est attendue
en deuxiéme moitie de 2010
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Pour les devises liées a I’évolution des prix des matiéres pre-
miéres, le potentiel d’appréciation reste élevé. Il est attendu
que le billet vert faiblira sur une base globale, ce qui devrait
se traduire par une augmentation des prix des ressources
énergétiques et non énergétiques. Le dollar canadien en a
déja grandement profité, s’appréciant de 5 % depuis le début
de ’année. Entre autres, la corrélation entre 1’augmentation
récente des prix du pétrole a prés de 87 $ US le baril et I’at-
teinte de la parité en avril est indéniable (graphique 5).

Graphique 5 — La corrélation entre les prix du pétrole

et le dollar canadien est tres forte
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DOLLAR CANADIEN (CAD)

Le huard vers de nouveaux cieux

* Lesastres se sont alignés pour la devise canadienne au cours
. . . . Dollar canadien et tendance
des derniers mois. Aprés les incertitudes entourant les dettes

souveraines de certains pays membres de la zone euro, la $ CAN/S US (6chelle Inversée) $ CAN/S US (6cholle Inversée)
remontée des prix du pétrole, la vigueur inattendue de la reprise 0.80 - 0,90
de I'économie canadienne et le changement des anticipations 095 F 0,95
de hausses de taux d’intérét ont poussé la paire USD/CAD 100 F 1,00
sous la parité pour la premiére fois depuis 2008. 108 F 108
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« Sur une base de marché, le momentum en cours devrait se
poursuivre, mais une correction temporaire est envisageable,
la devise évoluant bien au-dessus de sa tendance de long
terme. Par ailleurs, les positions spéculatives nettes sur la L 130
devise sont a un cheveu du record historique de 2007. Rappe- 1,38 138
lons qu’a partir de ces niveaux, la devise canadienne s’est 2006 2007 2008 2009 2010
embarquée sur une tendance baissiére qui a duré plus d’un an.

* Sur une base fondamentale, la situation économique et
financiére demeure favorable & une appréciation du huard.
Aprés une croissance inattendue de I'activité économique de

5 % a la fin de 2009, les plus récentes statistiques pointent ) )
R . N Dollar canadien : momentum
vers un rebond encore plus fort pour les trois premiers mois

Taux de change canadien ~—Moysnne mobile 200 jours

Sources : Datasiream et Desjerdins, Etudes sconomiques

de 2010. Var. trim. en % Taux de change canadien Var. trim. en %

» Le secteur de I'habitation est particulierement dynamique. Les i z‘
mises en chantier se sont accélérées a prés de 200 000 unités - »
& rythme annualisé en février et en mars. Le prix des maisons 1 - 18
existantes a augmenté de 22 % au cours de la derniére année. 10 10
La demande continuera de profiter d’'un renforcement continu 5 - 5
de la confiance des consommateurs, appuyé par une création ) lo
nette de 185 00 emplois depuis les six derniers mois. - ®

* LaBanque du Canada (BdC) s’est engagée a laisser son taux (10) - (10)
directeur inchangé en premiére mottié de 2010, mais le gouver- 8 - L 4
neur Carney s’est donné une plus grande marge de manceuvre 2% 0
en spécifiant que 'engagement de la BdC était « explicitement 2006 2007 2008 2000 2010

conditionnel a linflation ». Il reste un écart considérable 4 com-
bler avant que les risques de surchauffe ne surgissent, mais,
avec l'inflation de référence déja pres de la cible médiane (2 %)
de la BdC, une hausse de taux dés juin ne peut pas étre com-

Sources : Datastream of Dosjardins, Etudes économiques

plétementexclue Dollar canadien : positions speculatives nettes

( \ Es'; % Positions spéculatives nettes sur le dollar canadien E"s:
Prévisions : Le retour graduel vers les positions de risques 5o - 5o
continuera de favoriser une dépréciation du dollar américain :: r ::
contre les devises des pays asiatiques en développement 20 - 2
et celles liées aux prix des matiéres premiéres. |l est attendu 10 - A 10
que les prix du pétrole se raffermiront davantage, ce qui o —y—| Y 0
restera favorable a des gains additionnels pour le dollar (10) - (10)
canadien en 2010. L'effet de la remontée attendue des taux (20) - (20
d'intérét canadiens et I'élargissement de I'écart avec les :::: : o
Etats-Unis sont escomptés en partie, mais les hausses (50) - o)
« réelles » ne manqueront pas de rendre le passage de la (60) (60)
panté plUS durable 2006 2007 2008 2009 2010
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