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Le dollar américain (USD) a connu un important rebond au cours du mois
passé, avec des implications sur toutes les classes d’actifs. Comme I'a
déclaré un jour Pancien secrétaire au Trésor des Etats-Unis, John Connally:
«le dollar est notre devise, mais il est votre probléme ». Pour les marchés,
le probléme est de savoir quand et comment cette hausse prendra fin. Nous
pensons que 'appréciation a eu différentes origines, dont certaines d’ordre
technique, et nous prévoyons un affaiblissement progressif au fur eta
mesure que le marché se penchera a nouveau sur les fondamentaux.
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Ce n'est pas un hasard si ’USD a gagné environ 4% en termes pondérés des échanges
par rapport a son plus bas d’avril, alors méme que les rendements des bons du Trésor
ameéricain a 10 ans ont dépasseé les 3%. Le marché aime les seuils psychologiques et ces
derniers peuvent finir par devenir des prophéties autoréalisatrices.

Les hausses des rendements américains ont toujours été annonciatrices de la vigueur
de’USD. Et dans le cas présent, cette tendance est soutenue par un manque de
confiance envers les autres options: en témoigne le refus obstiné des Bunds allemands
a 10 ans de franchir de maniere décisive le seuil des 0,5%.

Les Etats-Unis sont les seuls a disposer d’une banque centrale engagée dans un
processus avancé de resserrement monétaire et d’'un moteur économique qui
tourne de maniere décisive, voire qui rugit. En d’autres termes, le momentum sur le
dollar est encouragé par des doutes sur la croissance et sur I’inflation ailleurs dans le
monde ainsi que sur la trajectoire des hausses de taux de la Banque centrale européenne
et de la Banque du Japon. A tel point que le dollar commence a devenir un refuge pour
les soldes de trésorerie, et nous estimons donc que notre sous-pondération des liquidités
américaines n’est plus justifiée.

Nous avons légérement ajusté nos prévisions de change afin de tenir compte d’'un
USD temporairement fort. Nous pensons que les tendances structurelles que nous avons
identifiées vont rester en place, méme si elles peuvent étre reportées de quelques mois.
Notre scénario de base demeure celui d’une croissance mondiale soutenue, qui verrait les
écarts de production se resserrer progressivement et, par conséquent, un rapprochement
des politiques des autres banques centrales de celle de la Réserve fédérale américaine
(Fed). Ceci signifie que I’euro (EUR) et le yen (JPY) devraient toujours s’apprécier dans

le cadre de politiques monétaires moins accommodantes. Cependant, cette échéance a
maintenant été repoussée a une date ultérieure dans’année.
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Point de vue du CIO

Marge de manoeuvre

Le cycle économique américain est a un stade plus avancé que
celui de ses pairs, et la Fed est allée bien plus loin que les autres
banques centrales sur la voie du resserrement de la politique
monétaire. Ceci ne signifie pas pour autant que les conditions
soient déja restrictives: les taux réels aux Etats-Unis (les taux
d’intérét a court terme moins I’inflation) sont de 0,9%, ce qui
donne al’économie américaine une petite marge de manceuvre
avant que les conditions ne commencent a devenir difficiles.
Cependant, cela veut aussi dire que la marge d’expansion est
limitée. Nous ne pensons pas que I’économie américaine sera en
mesure d’accélérer son rythme de croissance, pas plus que nous
n’envisageons de rendements & 10 ans qui atteindraient 4%.

Alami-avril, ’"EUR/USD se situait & 1,24 et, cette semaine, il
s’échange autour de 1,17. L'USD/JPY est quant a lui passé de 107 a
110 sur la méme période.

A de tels niveaux, 'impact devrait étre modeste sur les
marchés émergents. Historiquement, ces derniers ont souffert
dans un environnement de dollar fort car leur dette (dont la dette
souveraine) tend a étre détenue en USD. Des risques demeurent
si cet environnement monétaire se maintenait, mais compte
tenu de notre scénario de base pour ’USD, de I'amélioration des
fondamentaux des marchés émergents et de la jeunesse relative
de leur cycle économique, nous sommes fermement convaincus
que les économies émergentes devraient offrir davantage de
potentiel haussier.

Incertitudes commerciales

Aleur niveau le plus élémentaire, les devises sont un indicateur de
la santé relative des nations, mais leurs mouvements contribuent
aussi a dicter le comportement du commerce mondial.

Il est intéressant de noter qu'un USD fort serait de peu d’utilité
pour le président Donald Trump, méme si cela donnerait un
peu de lustre a son discours politique populiste et protectionniste
alors que les élections de mi-mandat approchent. Un léger
affaiblissement de ’'USD par rapport a ses niveaux actuels

lui serait favorable, en rendant les exportations américaines
moins chéres au moment o les négociations commerciales
s’accélérent. Ce qui confirmerait notre scénario de base d’un
éventuel affaiblissement de I’'USD par rapport a ses positions
actuelles. Si, il y a deux ans, la devise américaine était clairement
sous-évaluée, nous pensons qu'elle est aujourd’hui légérement
surévaluée.

D’un point de vue plus général, le déficit commercial
américain a eutendance a peser sur I’'USD. Les bruits récents
en provenance de Washington portant sur la réduction du déficit
avec la Chine ont sans doute accru les gains engrangés par 1’'USD,
mais ils ont également alimenté les craintes d’une escalade

des tensions commerciales qui pourrait saper la croissance
américaine et, a sa suite, celle de I’économie mondiale.

Notre scénario central reste néanmoins inchangé. Une tendance
semble s’étre formée dans le processus diplomatique américain,
qui attaque d’abord par des fanfaronnades pour ensuite évoluer
doucement vers un compromis plus rationnel. Les marchés
s’habituent peu & peu a ce type de posture transactionnelle et,
dans le cas de la Chine, ses dirigeants sont en fait encouragés a
emprunter une voie qui correspond a leur trajectoire a plus long
terme, c’est-a-dire vers une économie plus ouverte et axée sur les
services.

En 1971, lorsque John Connally déclarait aux dirigeants des pays
développés que la devise américaine était leur probleéme, cela
participait d’une offensive politique visant & imposer de nouvelles
conditions au commerce mondial et a définir de nouvelles
relations globales pour les Etats-Unis. Le style impétueux de
Connally a contribué a déclencher une baisse forte et prolongée
du dollar, alors que ce qu’on a appelé le « choc Nixon » s’installait
durablement. Bien que la dynamique politique actuelle soit
étrangement similaire, nous ne nous attendons a rien d’aussi
dramatique cette fois-ci. Le dollar va certainement s’affaiblir,
mais sans chocs.
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Representative Office in Panama

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com
Soumise a la surveillance de la Banque centrale des
Bahamas et de la Superintendencia de Bancos de Panamd.
Lombard Odier (Panama) Inc.

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com
Soumise a la surveillance de la Superintendencia del
Mercado devalores de Panamad.

SINGAPOUR

Lombard Odier (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place - Republic Plaza #46-02 - Singapore
048619 - singapore@lombardodier.com

Une banque d affaires soumise d la réglementation et a la
surveillance de la Monetary Authority de Singapour.

TOKYO

Lombard Odier Trust (Japan) Limited

Izumi Garden Tower 41F - 1-6-1 Roppongi, Minato-ku -
Tokyo 106-6041 - Japan - tokyo@lombardodier.com
Soumis a la réglementation et a la surveillance de la
Financial Services Agency (FSA) du Japon. Titulaire d’une
licence d'exploitation fiduciaire (FSA n°208) et enregistré
aupres du Kanto Local Finance Bureau for Financial
Product Transactors (n° 470).
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