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Le dollar est notre devise, mais c’est
votre probleme:

le reequilibrage necessite un dollar américain
beaucoup plus faible

Ce n'est pas d’aujourd’hui qu’un président américain en exercice souhaite I'affaiblissement du billet vert pour
rééquilibrer 'économie. En 1971, le « choc Nixon » a entrainé une dépréciation de 20 % du dollar américain et le
secrétaire au Trésor Connally a déclaré a ses homologues du G10 : « Le dollar est notre monnaie, mais c’est votre
probléme. »' On trouve un deuxiéme précédent dans I'’Accord du Plaza de 1985, piloté par le président Reagan

et le secrétaire du Trésor Baker, qui a entrainé une baisse de 25 % du billet vert.

Le contexte actuel présente de nombreuses similitudes avec ceux de 1971 et de 1985. Pour commencer, le dollar
américain s'est apprécié de 30 % depuis 2010 et est indéniablement surévalué. De plus, 'économie américaine souffre
d’'un déséquilibre commercial massif, qui est insoutenable et qui, jusque récemment, s‘aggravait de plus en plus. Enfin,
un président transformateur croit que les Etats-Unis sont sur la mauvaise pente et s'efforce d’ouvrir la voie & un nouvel
ordre économique mondial. Résultat : & I'instar de Nixon et de Reagan, Trump estime que les Etats-Unis ne peuvent
pas rééquilibrer le commerce sans une monnaie nettement plus faible.

Notre perspective baissiere a I'’égard du dollar américain comporte deux risques principaux : premiérement, les
Etats-Unis continuent d’attirer d’énormes entrées de capitaux, que ce soit en raison de I'lA ou du boom naissant

de la cryptomonnaie stable. Deuxiemement, Trump abandonne ses aspirations de commerce équilibré et de
relocalisation. Cela pourrait refléter une pénurie de main-d’ceuvre qualifiée, une complexité écrasante de la chaine
d’approvisionnement, une résistance politique ou simplement le manque de patience du président?.

"« Le dollar est notre devise, mais c’est votre probléme », Investment & Pensions Europe, 2007.

2 La grande maijorité des investisseurs avec lesquels nous nous sommes entretenus sont trés sceptiques a I'égard de la relocalisation,
de la réindustrialisation et de la réduction des déséquilibres commerciaux. Nous comprenons les raisons de ce scepticisme, mais nous
avons opté pour un point de vue plus optimiste. Veuillez consulter : « The New Global Order : Implications for Investors », avril 2025.
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Tout en reconnaissant ces risques, notre scénario

de base est que nous sommes aux prémices d’un
rééquilibrage économique qui ne pourra pas réussir
sans un dollar américain nettement plus faible. Le
prochain repli du dollar se produira probablement
lorsque la Maison-Blanche donnera moins d’importance
aux tarifs douaniers et aux accords commerciaux et se
tournera vers les politiques pronées par Stephen Miran,
le président du Council of Economic Advisors (CEA). Ces
politiques pourraient inclure des restrictions des flux

de capitaux, des swaps de titres de créance, la mise

en place d’un fonds souverain, une coordination plus
étroite avec la Fed et un accord de Mar-a-Lago.

Apres quinze ans d’appréciation, qu’est-ce qu’un

dollar faible signifierait pour les investisseurs? Nous
nous attendons a une volatilité supérieure des taux

de change, avec un risque bilatéral lié au dollar
ameéricain et une préférence pour la dépréciation.

Les investisseurs en dollars canadiens détiennent
généralement beaucoup d’actifs en dollars américains,

mais sous-couvrent habituellement leur exposition aux
devises, ce qui pose un risque important, pour lequel

il est peu probable gu’ils soient payés. Les investisseurs
peuvent envisager d’'adopter une approche délibérée
en matiére de couverture.

Le reste du présent article commence par expliquer
les quatre raisons pour lesquelles nous nous attendons
a un repli du billet vert. Cette discussion comprend

les répercussions pour le CNY et les taux obligataires.
Nous examinons ensuite ce que cela signifie pour

les secteurs de l'indice S&P 500, ainsi que pour les
régions boursieres a I'échelle mondiale. Un repli du
dollar américain correspond d un assouplissement
des conditions financieres qui profite de fagon
disproportionnée aux secteurs cycliques (comme les
matériaux, les produits industriels et I'’énergie) et aux
régions (surtout les marchés émergents et I'UE). Ensuite,
nous discutons de la couverture et des conséguences
pour les investisseurs.

1) Evaluations : le dollar américain est 10 % & 20 % trop cher

La premiére raison pour laquelle nous nous attendons d un repli du dollar est que toutes les approches en matiére
dévaluation des devises conviennent de la surévaluation du billet vert. Nous avons examiné diverses mesures et avons
constaté que les pays dont la devise est la moins chére comprennent le Japon et la Chine (figure 1). Le président Trump
soutient souvent que le JPY et le CNY sont manipulés pour rendre les économies des deux pays plus compétitives, ce qui
est moins vrai pour les Etats-Unis. Sur ce point, prenez-le & la fois sérieusement et littéralement.

La difficulté, c’est que les devises, comme les actions, peuvent rester sous-évaluées pendant des années. Cependant,
une fois que l'orientation de la politique ou les paramétres fondamentaux du marché changent, les évaluations
peuvent se rajuster rapidement. Ce qui nous améne au deuxiéme argument en faveur d’un billet vert plus faible,

& savoir que le monde regorge d'actifs en dollars américains.

Figure 1: le USD est surévalué de 15 %, tandis que les devises
sous-évaluées comprennent le JPY (38 %) et le CNY (21 %).
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Source : Fonds monétaire international, Banque mondiale, Bloomberg Finance L.P.
Remarque : le tableau présente une moyenne de cing mesures d’évaluation différentes, y compris le taux de change effectif réel et la

parité des pouvoirs d’achat.
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2) 1l est difficile de surestimer la domination du dollar a I’échelle mondiale :
les investisseurs étrangers détiennent trop d’actifs en dollars américains

A la fin de 2024, se trouvaient trois positions acheteur
notables sur les marchés : les Sept Magnifiques, les
actions américaines et le dollar américain. Il s'agissait
du point culminant d’'années de gonflement des actifs
en dollars américains. A titre d'illustration, la part de
détention étrangére des actions américaines est passée
de 5 % en 1995 a 20 % aujourd’hui. La valeur est passée
de 4 000 milliards de dollars en 2012 & 18 000 milliards
de dollars actuellement (figure 2). Les étrangers
détiennent également 30 % des titres du Trésor
ameéricain (7 200 milliards de dollars) et des obligations
de sociétés (4 600 milliards de dollars).

Plus globalement, il est difficile de surestimer la
domination du dollar & I'échelle mondiale. Le dollar
américain représente une part de 79 % du financement
du commerce mondial (contre 7 % pour l'euro et 8 % pour
le renminbi), une part de 47 % des préts transfrontaliers
(30 % pour l'euro et de minimis pour le renminbi),

48 % des paiements Swift (24 % pour I'euro et 3 % pour
le renminbi), 58 % des réserves de change (20 % pour
l'euro et 2 % pour le renminbi) et 88 % du volume des
opérations de change (31 % pour l'euro et 7 % pour

le renminbi; notez les sommes totales a 200 %).

Il est probable que la domination du dollar américain et sa
détention étrangére aient atteint un sommet. Le risque &
I'égard de ce point de vue est que les Etats-Unis continuent
d'attirer d’énormes entrées de capitaux, en raison de I'lA
ou du boom naissant de la cryptomonnaie stable. En ce
qui concerne cette derniére, en juillet, les Etats-Unis ont
adopté la Loi GENIUS, qui crée un cadre réglementaire
pour les cryptomonnaies stables. A 'heure actuelle, 99 %
d’entre elles sont libellées en dollars américains et garanties
par des bons du Trésor américain; selon les prévisions
consensuelles, elles passeront de 250 G$ aujourd’hui &
1500 G$ d'ici 2030, ce qui pourrait représenter un facteur
favorable modéré pour le dollar américain.

Figure 2 : la détention étrangére des actions américaines (en milliers de G$ US)
a plus que quadruplé depuis 2012.
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Source : Trésor américain et Réserve fédérale américaine.

3) Les déséquilibres américains : une situation insoutenable qui se détériore

de plus en plus

Les Etats-Unis enregistrent des déficits de leur compte courant depuis maintenant
cinquante ans, et ces déficits se sont creusés abruptement au cours des derniéres

années... Et cela s’est produit alors que le dollar s’est apprécié, et non déprécié!

- Steve Miran, président, Council of Economic Advisors, avril 20252

La troisieme raison pour laquelle il faut s‘attendre a une
dépréciation du dollar américain est que les Etats-Unis
sont confrontés a un triplé de déficits tenaces. Le premier
concerne le commerce, dont le déficit a grimpé en
fleche depuis 2000 (figure 3). Sans surprise, il sagit
d’'une image miroir de I'excédent de 1 000 milliards

de dollars de la Chine. La Maison-Blanche a insisté
a plusieurs reprises sur le fait que la Chine fabrique
et exporte des biens, que nous payons en émettant
des titres du Trésor américain, avec comme résultat
désastreux la désindustrialisation et 'endettement.

3 https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/04/cea-chairman-steve-miran-hudson-institute-event-remarks/
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Figure 3 : le déficit commercial des Etats-Unis dépasse les 1 000 milliards de dollars. Un dollar
américain nettement plus faible est nécessaire pour inverser cette tendance et rétablir I’équilibre.
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Source : Bloomberg Finance L.P.

Les Etats-Unis sont un débiteur net massif du reste

du monde, actuellement dans une proportion de

26 000 milliards de dollars ou 80 % du PIB (figure 4).
Ce deuxiéme déséquilibre découle directement du
premier, en raison du caractére de la balance des
paiements. Nous achetons plus d’importations que
nous n’en exportons, I'écart grandissant étant comblé
par la vente de droits sur nos revenus futurs (c.-a-d.

des titres du Trésor américain). La Maison-Blanche
souligne que nous avons passivement importé les
politigues mercantilistes de la Chine, de sorte que notre
position extérieure globale nette (dont des actions, des
obligations, des préts, des placements directs étrangers
et des actifs de réserve) continue de se détériorer.

Sans surprise, la Chine affiche de loin le surplus le plus

important (5 000 G$), suivie du Japon (3 600 G$) et de
Taiwan (1400 G$).

Le troisieme déséquilibre concerne le déficit budgétaire
fédéral, qui s’éléeve a 1900 G$, soit 6,2 % du PIB.

Ce pourcentage est le plus élevé jamais enregistré,
hors guerre/récession. Tout aussi préoccupant, le
Congressional Budget Office (CBO) s'attend d ce que
le déficit atteigne 6,1 % du PIB en 2035 (en supposant
avec optimisme qu'aucune récession ou nouvelle
guerre ne commence entre-temps). Autrement dit,
compte tenu de la composition actuelle des politiques,
il est probable que nous ne réaliserons aucun progrés
dans la réduction du déficit au cours de la prochaine
décennie. En conséquence, la dette fédérale atteint un

Figure 4 : position extérieure globale nette des Etats-Unis (en % du PIB).
Elle dépasse maintenant 80 % du PIB, en hausse par rapport a 12 % il y a deux décennies.
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Source : Bloomberg Finance L.P.
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niveau stupéfiant de 29 000 milliards de dollars, soit
100 % du PIB, en hausse par rapport au 35 % de 2007,
et elle augmente indéniablement.

Si ces trois déséquilibres sont vraiment insoutenables,
ce qui est clair pour tout le monde, alors pourquoi les
forces du marché leur permettent-elles de continuer et
pourqguoi les taux d’intérét sont-ils si bas? Steve Miran
soutient que la clé réside dans la demande insatiable
de titres du Trésor américain de la part des pays
mercantilistes comme la Chine. lls achétent des titres
du Trésor américain pour maintenir la sous-évaluation
de leur monnaie, en subventionnant ainsi efficacement
les fabricants et les exportateurs du pays. Si les
Etats-Unis restent passifs et ne mettent pas en ceuvre

leurs propres politiques, le résultat inévitable sera un
billet vert vigoureux, la désindustrialisation, des déficits
commerciaux massifs et une détérioration de la position
extérieure globale nette.

De plus, Miran affirme que la demande étrangére pour
les titres du Trésor américain signifie que les déficits
fédéraux peuvent toujours étre financés, ce qui élimine
toute discipline du processus budgétaire. La principale
exportation des Etats-Unis devient les bons du Trésor
américain et, au lieu d’étre un privilege exorbitant, le
statut de monnaie de réserve du dollar américain est
interprété comme un fardeau exorbitant. Ce qui nous
mene a la derniére raison que nous avons de nous
attendre d I'affaiblissement du billet vert.

4) Accord de Mar-a-Lago : la Maison-Blanche veut un « nouvel ordre
économique mondial », facilité par un dollar américain nettement plus faible

La racine des déséquilibres économiques se trouve dans la surévaluation persistante
du dollar, qui empéche le commerce international de s’équilibrer, et cette surévaluation

est alimentée par le manque de souplesse de la demande d’actifs de réserve.

La demande étrangére de titres du Trésor américain a
été insatiable depuis I'entrée de la Chine dans 'OMC
en 2001. Cela refléte les politiques mercantilistes de
la Chine et de plusieurs autres pays, qui interviennent
pour maintenir la sous-évaluation de leur monnaie

- Steve Miran, avril 20245

nationale. Cette situation est illustrée par les réserves
de change asiatiques, qui ont grimpé a 7 500 milliards
de dollars, se composant principalement d’actifs en
dollars américains (figure 5)°.

Figure 5 : les réserves de change des pays asiatiques (en milliers de G$ US)
ont bondi au cours des 25 derniéres années.
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Source : Banque mondiale et Fonds monétaire international

4Les économistes appellent cela le dilemme de Triffin, du nom d’un économiste belgo-américain des années 1960, qui souligne les défis associés
a I’hnébergement de la monnaie de réserve mondiale. On peut aussi le considérer comme une variante de la maladie hollandaise, ou malédiction

des ressources naturelles.

5 “A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System”, par Steve Miran, 2024 (écrit avant son arrivée a la Maison-Blanche).

8Brad Setser soutient que les réserves de change de la Chine ont été délibérément sous-évaluées depuis 2014. Les interventions détournées
comprennent la délégation d’'opérations & des banques d’Etat, le recours & des gardiens étrangers (Belgique/Euroclear) et 'achat d’actifs en
dollars américains autres que des titres du Trésor américain. Consultez, par exemple : https://www.cfr.org/blog/case-china-now-actively-resisting-
pressure-yuan-appreciate et https://www.cfr.org/blog/chinas-stealth-trade-surplus.
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Les actifs de réserve de change sont achetés dans le
but d’exercer des pressions haussiéres sur le dollar
américain, ce qui représente un défi majeur pour
une administration qui veut équilibrer le commerce
et rapatrier des emplois manufacturiers. La
Maison-Blanche cible particulierement les politiques
de la Chine, qui est de loin la principale cause des
déséquilibres mondiaux. De plus, les conseillers
économiques de Trump veulent créer un nouvel ordre
économique mondial, dans lequel les pays n‘auront
plus un acceés inconditionnel aux consommateurs
ameéricains, au parapluie sécuritaire ou au systéme
financier en dollars américains.

Que signifie « accés conditionnel » et comment les
Etats-Unis pousseront-ils leurs partenaires commerciaux
& commencer d payer leur juste part? Dans le cadre de
la premiére étape, qui est passée a la vitesse supérieure
a l'occasion du « jour de la libération », la trousse d’outils
politiques de la Maison-Blanche s'est concentrée sur
'économie réelle, y compris les tarifs douaniers et les
accords commerciaux. Cela semble avoir incité les
partenaires commerciaux a promettre d’'ouvrir leurs
marchés, de construire des usines aux Etats-Unis et
d’augmenter leurs dépenses militaires, dont une part
importante sera achetée aupres de sociétés américaines.

La deuxiéme étape, qui en est toujours a I'étape de la
planification, comprendra un nouvel ensemble d’outils
axeés sur '’économie monétaire et les flux financiers.

Il pourrait s’agir de restrictions des flux de capitaux,

de swaps de titres de créance, d’interventions sur les
opérations de change et de la création d’'un fonds
souverain’. Miran souligne que de telles politiques n'ont
pas été mises a I'essai a grande échelle ni utilisées
depuis prés d’'un demi-siecle aux Etats-Unis.

Les politiques explicitement congues pour affaiblir

le dollar américain pourraient entrainer une volatilité
importante des marchés; c’est pourquoi Miran souligne
limportance d’aller de I'avant petit d petit, en donnant
des indications prospectives détaillées et en rassurant
les investisseurs sur le fait que les Etats-Unis resteront le
principal pourvoyeur de réserves®. La Fed pourrait aussi
travailler en plus étroite collaboration avec le Trésor
pour aider a mettre en ceuvre ces politiques et atténuer
la volatilité des marchés.

Le dollar américain peut-il fléchir méme si Beijing
continue d’intervenir pour préserver la sous-évaluation
du yuan chinois?

Plus t6t, nous avons souligné que les mesures d’évaluation
donnent & penser que le yuan chinois est sous-évalué de

21 % (figure 1). De plus, compte tenu de la place centrale
de la Chine dans le commerce mondial, il est presque
impossible que le dollar américain pondéré en fonction
des échanges se déprécie suffisamment sans que le yuan
enregistre des gains importants. En fait, il s‘agit du plus
grand défi pour un Accord de Mar-a-Lago multilatéral.

Il'y a deux raisons pour lesquelles Beijing continue
d’intervenir. Premiérement, la faiblesse du RMB est
essentielle pour la politique commerciale de Beijing. De
plus, méme si 'appréciation aidait 'économie chinoise
a se rééquilibrer en faveur de la consommation, Beijing
redouble d’efforts sur le plan des exportations (d’ou le
deuxiéme choc chinois mis en évidence a la figure 3).

Deuxiémement, Beijing est déterminée a ne pas répéter
I’erreur désastreuse commise par le Japon de 1985
a1995. A la suite de I'accord du Plaza, le yen s’est
apprécié de 211 % par rapport au dollar américain et
de 84 % en fonction du taux de change élargi du dollar
ameéricain. La compétitivité du Japon s’est effondrée,

le pays est entré dans les décennies perdues et il peine
encore a redéfinir sa stratégie de croissance.

Si vous avez un bazooka et que les gens
savent que vous l’avez, vous n’aurez

peut-étre pas a le sortir.

- Hank Paulson, secrétaire du Trésor, 2008

Si Beijing continue d’intervenir unilatéralement pour
empécher 'appréciation du yuan, quelles sont les
options des Etats-Unis? Une possibilité est d’en discuter
dans le contexte des négociations commerciales.

Par exemple, si Beijing permettait au yuan chinois de
sapprécier de x %, les Etats-Unis pourraient réduire
les droits de douane sur les importations chinoises

de fagon proportionnelle. Une deuxiéme option

serait d’affirmer que Washington a autant le droit
d’intervenir que Beijing dans I'établissement du taux
USD/CNY. Cependant, comme les marchés mettraient
certainement a I'épreuve la détermination du Trésor,
cette menace ne serait crédible que si elle était
soutenue par un bilan massif, un « gros bazooka »,

si vous voulez. Une collaboration plus étroite avec

la Fed serait donc probablement nécessaire.

La faiblesse du dollar américain ferait-elle grimper
les taux des bons du Trésor américain?

De nombreux investisseurs craignent que les politiques
de la Maison-Blanche visant a affaiblir le dollar
américain fassent grimper considérablement les taux
des titres du Trésor américain. Cette préoccupation

7 Plusieurs économistes de premier plan ont également écrit en faveur de ces politiques, y compris « Why Restrictions on Capital Flows Should be
Considered », par M. Pettis, FT, juillet 2025. Il souligne que le réle mondial du dollar américain exacerbe les déséquilibres et la désindustrialisation
internes, que le statut de réserve principale est un fardeau exorbitant plutét qu’un privilége, et que la taxation des entrées de capitaux réduira les

déficits commerciaux, sans augmenter les taux d’intérét.

8 Trump a répété a plusieurs reprises que le dollar américain resterait n° 1; il veut simplement que le systéme de réserves soit plus juste, afin que les
Etats-Unis puissent reconstruire leurs industries et étre en mesure de payer leurs factures.

° Si, selon les contrats & terme de gré a gré, le dollar américain suivait une trajectoire baissiére de plusieurs années, disons de 2 % par année, les taux
des bons du Trésor américain devraient augmenter en conséquence (selon la « parité des taux d’intérét »). Cependant, dans le cas d’un événement
isolé, comme ceux de 1971 ou de 1985, les taux des bons du Trésor américain n‘ont pas besoin d’étre plus élevés.
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est compréhensible, car les économistes estiment que
le statut de réserve principal s’est traduit par des taux
américains un peu plus faibles, de I'ordre de 25 a 75
pdb. Toutefois, le dollar américain n'est pas sur le

point de renoncer & son statut de réserve, et les deux
épisodes historiques les plus comparables laissent
entrevoir un scénario favorable. En particulier, les taux
des bons du Trésor américain ont en fait diminué au
cours des six mois qui ont suivi le choc de Nixon en 1971
et 'accord du Plaza en 1985°.

Quels marchés boursiers profiteraient le plus d’une
dépréciation du dollar américain?

Comment les investisseurs en actions devraient-ils
orienter leurs portefeuilles s’ils s‘attendent a un billet vert
plus faible? Ici, le point & retenir est que la faiblesse du
dollar américain se traduit par un assouplissement des
conditions financiéres, ce qui bénéficie généralement

le plus aux titres cycliques. A titre d’exemple, il y a
historiguement une corrélation négative trés étroite
entre les marchés émergents (ME) et le dollar américain

(figure 6). Cependant, depuis 2012, cette relation s'est
détériorée, les actions chinoises étant de plus en plus
axées sur les priorités de la politique intérieure plutot
que sur les conditions financiéres mondiales. Bien que

la pondération de la Chine au sein de I'indice MSCI
Marchés émergents soit actuellement de 28 % (elle a
atteint un sommet de 40 %), nous ne pensons pas qu’elle
soit suffisamment dominante pour empécher l'indice des
marchés émergents dans son ensemble de profiter d’'un
affaiblissement du billet vert.

Examinons maintenant de fagon plus générale les
indices boursiers régionaux et les secteurs de I'indice
S&P 500 (figures 7 et 8). La faiblesse du dollar américain
profite surtout aux régions et aux secteurs cycliques. Par
exemple, les secteurs qui affichent la corrélation la plus
négative sont les matériaux, les produits industriels et
I'énergie, tandis que les secteurs défensifs, comme les
soins de santé, les biens de consommation de base, les
télécommunications et les services publics présentent
des corrélations relatives positives.

Figure 6 : un dollar américain faible constituerait un facteur favorable pour les marchés émergents.
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Figure 7 : corrélations entre le dollar américain et les indices boursiers régionaux
(en %, par rapport a I'indice MSCI Monde, qui présente lui-méme une corrélation de -33 %).
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Remarque : Ces indices étant tous basés sur le dollar américain, les corrélations entre les régions sont comparables.
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Figure 8 : corrélations entre le dollar américain et les secteurs de I'indice S&P 500
(en %, par rapport au SPX, dont la corrélation est de -21 %).
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Source : Bloomberg Finance L.P.

Couverture pour les investisseurs en dollars canadiens

En plus de décider comment orienter les portefeuilles d’actions, les investisseurs étrangers peuvent choisir de

se protéger ou non. Au cours de la derniére décennie, 'absence de couverture du SPX a généralement produit
des rendements plus élevés, ce qui est certainement le cas pour les investisseurs en dollars canadiens (figure 9).
Cependant, au cours des prochaines années, nous nous attendons a une hausse de la volatilité des taux de
change, le USD/CAD étant susceptible de reculer considérablement. Certains investisseurs croient que les devises
sont revenues & la moyenne, et qu’une couverture est inutile sur une période raisonnable, la figure 9 montre

que I'exposition aux devises peut étre écrasante, méme sur des périodes de cing ans. Pour cette raison, nous
recommandons aux investisseurs étrangers d’envisager une approche réfléchie en matiére de couverture, qui
devrait étre pleinement intégrée a leur processus de placement.

Figure 9 : les rendements non couverts du SPX dépassent les rendements couverts
lorsque le USD/CAD est en hausse.
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Pour décider s'ils veulent rester exposés d la volatilité

du dollar américain, les investisseurs doivent également
tenir compte des co(ts de couverture. A I'heure actuelle,
la vente & découvert en dollar américain est punitive
pour les investisseurs en dollars canadiens. De fait, le
colt de couverture du dollar américain est maintenant
le plus élevé depuis des décennies (figure 10). Cela
signifie que le USD/CAD doit reculer d’au moins 2 %

par an pour que les rendements couverts surpassent

les attentes. Nous pensons que cela se produira
probablement au cours des trois & cing prochaines
années. De plus, plusieurs études ont conclu que les
investisseurs canadiens sont fortement exposés aux
actions américaines et sont largement sous-couverts™.
lls assument un risque de change important, pour lequel
il est peu probable qu’ils soient récompensés. Tout cela
témoigne de 'importance d’adopter une approche
réfléchie en matiére de couverture de change.

Figure 10 : colts de couverture de diverses devises pour les investisseurs en dollars canadiens.
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Source : Bloomberg Finance L.P.

Couverture en EUR (%)

Couverture en GBP (%) === Couverture en JPY (%)

Remarque : les colts de couverture sont représentés ici par : le taux en autre devise sur 3 mois - le taux en dollar canadien sur 3 mois

Conclusion : que signifierait un dollar américain plus faible pour les investisseurs?

Dans cet article, nous avons examiné plusieurs raisons
pour lesquelles nous prévoyons l'affaiblissement du billet
vert. Le quatrieme, le fait que le rééquilibrage mondial
est 'un des principaux objectifs de la politique de

la Maison-Blanche et requiert un dollar nettement

plus faible, est le seul qui soit vraiment nouveau. Et,
naturellement, un tel rééquilibrage ne se produira pas de
facon prévisible et linéaire. Cela signifie que nous entrons

dans une ére de volatilité plus élevée des taux de change.

Quel sera probablement le catalyseur du prochain repli
du dollar américain? Nous croyons gu’il se produira
lorsque la Maison-Blanche commencera & mettre
laccent sur certains éléments du programme de Miran.
Il pourrait s’agir de restrictions des flux de capitaux,

de swaps de titres de créance, d’interventions sur la
monnaie, d’'une plus grande coordination avec la Fed,
de I'établissement d’'un fonds souverain ou de la
négociation d’'un accord de Mar-a-Lago.

Un affaiblissement du dollar américain correspond
& un assouplissement des conditions financiéres,

qui profite de fagon disproportionnée aux secteurs
cycliques (comme les matériaux, les produits industriels
et I'énergie) et aux régions (en particulier les marchés
émergents et I'UE). Toutefois, nous ne nous attendons
pas d ce gu’une baisse du billet vert entraine une
hausse du taux des bons du Trésor américain.

Le dollar américain a connu une trajectoire haussiére
depuis plus d’une décennie. Pendant cette période,
labsence de couverture a produit des rendements
plus élevés pour la plupart des investisseurs étrangers.
Cependant, nous croyons que le passé n’est pas
garant de I'avenir, surtout pour les investisseurs

en dollars canadiens qui détiennent généralement
beaucoup d’actifs en dollars américains, mais qui sont
généralement sous-couverts. lls assument un risque
de change important, pour lequel il est peu probable
qu’ils soient récompensés. Nous recommandons d ces
investisseurs d’envisager 'adoption d’'une approche
délibérée en matiére de couverture, qui devrait étre
pleinement intégrée a leur processus de placement.

10 Voir « How do Global Portfolio Investors Hedge Currency Risk? » de A. Cheema-Fox (State Street Associates) et R. Greenwood (HBS), 2024, ainsi que
« Dollar Asset Holdings and Hedging Around the Globe », de W. Du (HBS) et A. Huber (Wharton), 2024. Un cadre d’analyse pour les investisseurs en
dollars canadiens est présenté dans « Striking a Balance : The Optimal Hedging Ratio and Cost Trade-Offs in Global Currency Risk Management »

de L. Viceira (Harvard) et al, 2023.
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