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Le billet vert pourra-t-il rééditer son exploit en 2015?

e le dollar US, qui vient de s’apprécier de 9% en termes pondérés en fonction des échanges commerciaux, a
connu sa meilleure année depuis 1997. La fin de I'assouplissement quantitatif aux Etats-Unis I'a clairement
soutenu, mais un nouveau geste de détente de la politique monétaire a un niveau jamais vu par les banques
centrales d’Europe et du Japon a aussi écrasé l'euro et le yen par rapport au billet vert. Cette divergence de
politiques monétaires se poursuivra tout au long de 2015, ce qui laisse entrevoir un nouveau potentiel de
hausse pour 'USD, méme si nous prévoyons une appréciation moins forte que I'an dernier. Une stabilisation
des prix du pétrole et la patience de la Fed pourraient brider le dollar US par ailleurs en plein essor.

e Face a la menace de la déflation avec la poursuite du cycle de désendettement qui freine la croissance et donc
les prix, la Banque centrale européenne a peu d’autres choix que de se lancer dans l'assouplissement
quantitatif en bonne et due forme, ayant déja acheté des obligations sécurisées et des titres adossés a des
actifs. Aux malheurs de l'euro s’ajoute la résurgence de lincertitude politique qui émane a nouveau de la
Grece. Le rapport EURUSD est en passe de baisser a 1.15 d’ici la fin de 2015.

e Fort d’une nouvelle majorité gouvernementale apres les récentes élections, le premier ministre du Japon,
Shinzo Abe, pourrait aller de I'avant avec les nécessaires réformes structurelles. La politique d’argent facile
continuera alors que la Banque du Japon accélere la cadence de la planche a billets, laissant le yen se
déprécier par rapport a 'USD a des niveaux jamais vus depuis 2002. Nous gardons confiance dans notre
prévision de 128 pour le rapport USDJPY d’ici la fin de 2015.

e Nous avons révisé a la baisse nos projections de prix du brut WTI a une moyenne de $70 le baril en 2015
(comparativement a environ $90 dans notre prévision précédente). La baisse de nos projections d’inflation et
de croissance qui en résulte explique pourquoi nous nous attendons maintenant a ce que la Banque du
Canada reporte a 2016 toute hausse des taux d’intérét. Nous avons par conséquent rajusté nos cibles pour le
dollar canadien (par rapport a 'USD) a 1.20 d’ici la fin de 2015. Mais a court terme, le huard pourrait tenir bon a
la faveur de la stabilisation des prix du pétrole.

Stéfane Marion/Krishen Rangasamy

Perspectives des devises™

Actuel 2015T1 2015T2 2015T3 2015T4 2016T1
2-Jan-75

USDCAD 1.18 1.16 1.16 1.18 1.20 1.19
Cents U.S. par CAD 0. 85 0. 86 O. 87 0. 85 0. 83 oO. 84
EURUSD 1.20 1.20 1.19 1.17 1.15 1.14
USDJPY 120 122 124 126 128 129
AUDUSD o.81 o.82 o.81 O.79 0.80 o0.82
GBPUSD 1.53 1.54 1.52 1.51 1.50 1.52
USDCNY SsS.21 S.20 S.17 Ss.14 &.10 &.08
AUDCAD 0.95 0.95 o0.94 0.93 0.96 0.98

*F~in de periode
Sowurce : FB/IN Ecornormie et Strategie
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L’USD peut-il rééditer I’exploit?

Le dollar US vient de boucler sa meilleure année
depuis 1997. Son appréciation de 9% en termes
pondérés des échanges commerciaux est le fruit de la
décision de la Fed de mettre fin a I'assouplissement
quantitatif, bien que le billet vert ait aussi été avantagé
par un nouveau geste de détente de la politique
monétaire a un degré inconnu des banques centrales
d’Europe et du Japon. Les monnaies sensibles aux
matieres premiéres ont aussi écopé puisque la hausse
de 'USD a pesé sur les prix de ces marchandises.

Une année exceptionnelle pour le dollar US en 2014

Appréciation annuelle du dollar US pondéré en Appréciation en 2014 par rapport
fonction des échanges commerciaux au dollar US
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Le billet vert pourrait-il rééditer son exploit en 2015? La
divergence des politiques monétaires continuera
assurément, ce qui laisse présager de nouvelles
hausses de I'USD, particulierement par rapport a I'euro
et au yen. La hausse des rendements obligataires,
grace a la Fed, et les solides perspectives de
croissance feront I'effet d’'un aimant, attirant les capitaux
étrangers vers les Etats-Unis en 2015. La plus grande
économie du monde suit une nette tendance a la
hausse, dopée par un secteur privé revigoré. Le marché
du travail a décollé et 'augmentation du revenu des
ménages qui en découle, doublée d'une essence bon
marché et de la reprise des emprunts, devrait encore
stimuler la consommation. Les exportations pourraient
ralentir un peu a cause du renforcement du dollar, mais
cela ne devrait pas empécher la croissance du PIB des
Etats-Unis d’accélérer du rythme estimé a 2.4% en
2014 a environ 3% cette année, ce qui serait la
meilleure performance en une décennie. Cela
représente bien plus que la croissance potentielle et est
proche des derniéres estimations de la Fed.

En plus de ses nouvelles projections, la Fed a décidé en
décembre d’ajuster ses indications prospectives en
disant qu’elle peut se montrer « patiente » dans la
normalisation de sa politique monétaire. Au cours de la
conférence de presse qui a suivi la réunion du FOMC,
sa présidente, Janet Yellen, a précisé sa pensée en

disant qu’il n'y aura pas de modification des taux au
cours des deux prochaines réunions du FOMC. Le
changement par rapport aux indications prospectives
antérieures selon lesquelles les taux allaient rester bas
«pendant une durée considérable» n'est pas
négligeable. Bref, des hausses de taux se profilent a
I’horizon et les marchés commencent a s’ajuster a une
nouvelle donne.

Etats-Unis : Hausse des taux par la Fed en vue cette année
Prévision des taux des fonds fédéraux pour la fin de 2015 selon le FOMC
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Les perspectives pour le dollar US sont prometteuses,
mais celui-ci pourrait se heurter a une certaine
résistance en 2015. Par exemple, le prix du pétrole
pourrait se stabiliser un peu, donnant un ballon
d’oxygéne aux monnaies sensibles aux matiéres
premieres. La Fed pourrait aussi décider de relever les
taux d’intérét moins énergiquement que prévu malgré la
solide croissance du PIB, si le déflateur PCE (indice des
prix a la consommation personnelle) de base reste mou,
éventuellement en raison de la persistance d’'une faible
inflation des salaires et de prix a I'importation bas (grace
a lappréciation de I'USD de ces deux derniéres
années).

Etats-Unis : L’inflation reste faible
Déflateur PCE sans les aliments et I'énergie
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Assouplissement quantitatif dans
la zone euro?

S'il est une monnaie dont on n’attend pas qu’elle
oppose une grande résistance a la hausse du billet vert,
c'est l'euro. La monnaie commune, qui vient de
connaitre sa plus mauvaise année depuis 2005, reste
entravée par une économie stagnante et l'incertitude
politique. L’incapacit¢é des membres de la zone de
mettre en place des politiques et des réformes propices
a la croissance continue de maintenir I'emploi et la
croissance sous le boisseau, limitant du coup les
salaires et les prix. Les marchés semblent partager ces
prévisions si 'on en croit les anticipations de l'inflation
qui sont maintenant a des planchers records.

Zone euro : Prochain arrét, la déflation?

Prévisions d’inflation mesurées par les swaps d’inflation de 5 ans
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Une fois que la déflation s’empare d’'une économie, elle
peut se révéler persistante et entrainer toutes sortes de
probléemes. En dehors de la dévastation qu’elle cause
pour la consommation en raison des anticipations de
baisse des prix, elle peut aggraver les finances déja
chancelantes des FEtats dans la zone euro en
augmentant la valeur réelle de leurs dettes et en limitant
le PIB nominal et donc les recettes fiscales. Devant la
menace de la déflation en plein cycle de
désendettement qui se poursuit, la Banque centrale
européenne a peu d’autre choix que de faire suivre ses
achats d’obligations sécurisées et de titres adossés a
des actifs par un assouplissement quantitatif en bonne
et due forme. Bref, nous gardons confiance dans notre
prévision de chute du rapport EURUSD a 1.15 d'ici la fin
de 2015.

La politique économique de M. Abe
maintient la pression sur le yen
Le Japon, une autre économie qui luttera contre la

déflation en 2015, connaitra une nouvelle année difficile
malgré la politique de grande détente de sa banque

centrale. Mais maintenant que les élections de
décembre Iui ont donné une nouvelle majorité de
gouvernement, le premier ministre Shinzo Abe pourrait
bien mettre ses réformes structurelles en branle. La
politique d’argent facile continuera. La BdJ accélére la
cadence de la planche a billets, laissant le yen se
déprécier par rapport a 'lUSD a des niveaux qu’on
n'avait pas vus depuis 2002. L’affaiblissement du yen
sera une bonne nouvelle pour les exportateurs et
permettra au solde du compte courant, qui dérivait a la
baisse ces derniéres années, de se stabiliser. Nous
gardons confiance dans notre prévision de 128 pour le
rapport USDJPY d’ici la fin de 2015

Japon : Le yen soutiendra la balance commerciale en 2015
Solde cumulatif sur 12 mois du compte courant et rapport JPY/USD
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Le huard a du mal a résister
I’essor du billet vert

Comme les autres grandes monnaies, le dollar
canadien a eu du mal a résister a I'ascension de 'USD
'an dernier, auquel il a cédé 9%, enregistrant sa pire
performance depuis la récession de 2009. Et ce, malgré
le renforcement des rentrées de portefeuille et la
croissance de I'’économie canadienne a un rythme
estimé a 2.4% en 2014, le rythme le plus rapide en trois
ans, bien supérieur au potentiel.

Les rentrées de portefeuille favorables au huard I’an dernier
Rentrées de portefeuille mensuelles moyennes nettes par année
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Alors qu’est-ce exactement qui a plombé le huard en
20147 Les propos lénifiants de la Banque du Canada
n’ont certainement pas aidé et expliquent probablement
la diminution des rentrées de fonds vers le marché
monétaire observée I'an dernier. Les spéculateurs ont
aussi augmenté leurs positions courtes nettes sur le
dollar canadien, ajoutant a la pression sur la devise —
les positions courtes nettes atteignaient en moyenne
25,000 contrats I'an dernier, un record.

Les spéculateurs en position courte sur le huard
Positions non-commerciales longues nettes sur le CAD, moyenne par année
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L’effondrement des prix du pétrole a aussi écrasé le
huard vers la fin de I'année, augmentant les craintes
pour les perspectives de croissance du Canada en
2015.

L’effondrement des prix du pétrole a plombé le huard en 2014
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L’ampleur et la vitesse de la chute des prix du pétrole
ont pris la plupart des analystes par surprise. Nous
aussi, car I'effondrement est disproportionné au regard
du jeu de loffre et de la demande. L'offre est
pléthorique, certes, mais la spéculation a sans doute
aussi compté. Si, comme nous le prévoyons, les
marchés reviennent aux données fondamentales, les
prix pourraient rattraper une partie des pertes récentes,
surtout si la demande mondiale reste ferme. C’est ce
qui explique notre prévision d’'une stabilisation du WTI
autour de $70 le baril en moyenne en 2015. Cela
représente quand méme une baisse d’environ 25% par

rapport a la moyenne de 2014 et a donc des
conséquences négatives pour le Canada.

Le secteur de I'énergie, qui compte pour environ 10%
de I'’économie, s’en ressentira. Les investissements liés
a l'énergie, qui atteignent un quart de tous les
investissements non résidentiels au Canada, péatiront le
plus. La dérive du pétrole nuira aussi aux recettes
publiques en réduisant la croissance du PIB nominal. Le
gouvernement fédéral laissera passer les élections
avant d’annoncer de mauvaises nouvelles, mais les
provinces pourraient étre moins patientes. En Alberta, le
manque a gagner se traduira probablement par des
compressions de dépenses qui saperont la croissance
alors que le gouvernement essaie de réduire le déficit
budgétaire.

Cela dit, la baisse des prix du pétrole moins cher a
aussi des avantages. Les exportateurs ne profiteront
pas seulement de la dépréciation du CAD qui est son
corollaire, mais aussi du coup de pouce que vaut cette
baisse a notre principal partenaire commercial.
L’augmentation des investissements par des sociétés
non énergétiques pourrait aussi compenser la baisse
prévue du coOté de I'énergie. De plus, les producteurs
qui consomment beaucoup d’énergie comme les
fabricants et les consommateurs profiteront de la
baisse. Globalement, la chute imprévue de 25% prix du
brut WTI entrainera une diminution de la croissance de
0.3% et nous avons donc ramené notre prévision de
croissance du PIB en 2015 a 2.2% seulement
(comparativement a notre estimation antérieure de
2.5%).

Estimation de I'effet de la baisse des prix du pétrole*
sur la croissance en 2015

Impact net -0.3%

Exportations nettes/regain des
Etats-Unis

Administration publique
Investissement

Consommation
% du PIB

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

* A supposer que le baril de WTI atteigne en moyenne USS$70 et le CAD, 1.16 par rapport & 'USD en 2015
FBN Economie et Stratégie (source : estimations FBN)

La révision a la baisse de nos prévisions de l'inflation et
de la croissance explique pourquoi nous nous attendons
maintenant a ce que la Banque du Canada reporte ses
hausses de taux dintérét a 2016. Nous avons par
conséquent ajusté nos cibles pour le dollar canadien
(par rapport a 'USD) a 1.20 d’ici la fin de 2015.
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Annexe

Euro Dollar canadien
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