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La faiblesse du huard va persister

e [’élargissement de la bande de flottement du yuan et la dévaluation subséquente d’autres monnaies des
marchés émergents ont propulsé 'USD pondéré des échanges a des niveaux inégalés depuis douze ans. Bien
qu’il ait déja monté beaucoup, le dollar peut encore poursuivre son ascension du fait de la divergence des
politiques monétaires entre la Fed et les autres grandes banques centrales. Le PIB supérieur au potentiel
prévu pour cette année et la vigueur du marché de I'emploi qui ne se dément pas nous rapprochent de plus en
plus d’'une premiere hausse des taux d’intérét par la Fed en prés d’une décennie.

e |l est intéressant de noter que 'augmentation de I'USD ne s’est pas faite au détriment de I'euro et du yen, deux
monnaies qui ont profité du dénouement d’opérations de portage sur fond de débacle boursiere mondiale. Mais
nul ne sait comment ces monnaies a faible rendement pourront maintenir leur rythme si les marchés financiers
se stabilisent. La zone euro et le Japon connaissent tous deux une croissance tieéde et une inflation inférieure a
l'objectif. On peut donc s’attendre a ce que la BdJ et la BCE continuent de faire tourner la planche a billets a
plein régime pendant plusieurs trimestres, ce qui devrait plomber leurs monnaies respectives.

e Le dollar canadien reste sous pression. Les perspectives des prix du pétrole sont sombres, vu l'offre
pléthorique de brut et la faiblesse de la croissance mondiale. La politique monétaire canadienne n’est pas non
plus favorable, avec un élargissement du différentiel de rendement entre les Etats-Unis et le Canada qui nuira
probablement au CAD. L’important déficit du compte courant et la dépendance a I'égard de flux de capitaux a
court terme pour le financer ne sont pas non plus encourageants. Et pour compliquer les choses, les
prochaines élections fédérales promettent d’ajouter une bonne dose d’incertitude. Nous nous attendons a ce
que le taux USDCAD se situe dans la fourchette de 1.30-1.40 d’ici la fin de I'année prochaine.

Stéfane Marion/Krishen Rangasamy

Perspectives des devises™

Actuel 2015T4a 2016T1 2016T2 2016T3 2016T4
4-Sep-715
USDCAD 1.32 1.34 1.35 1.36 1.37 1.38
Cents U.S. par CAD O. 76 O. 75 O. 74 O. 74 oO. 73 oO. 73
EURUSD 1.11 1.10 1.08 1.07 1.03 1.00
USDJPY 119 121 122 126 128 130
AUDUSD O.70 0.69 0.68 0.68 0.67 0.68
GBPUSD 1.52 1.51 1.50 1.50 1.48 1.47
USDCNY 6.36 6.39 6&.41 6.43 6.45 6.46
AUDCAD 0.93 0.93 0.92 0.93 0.92 0.93

*Fin de péeriode
Source : FBN Economie et Strategie
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L’USD au diapason de la Fed

La décision de Pékin d’élargir la bande de flottement du
yuan — qui a été suivie par des dévaluations d’autres
monnaies des marchés émergents — est un des
facteurs qui ont permis au dollar américain d’enregistrer
sa onziéme hausse mensuelle en 14 mois en ao(t, au
point de faire monter la monnaie de réserve mondiale
au plus haut depuis 2003. L’appréciation d’'une année a
l'autre de 'USD pondéré en fonction des échanges est
maintenant similaire en ampleur au bond enregistré
pendant la crise financiere mondiale de 2008-2009.

L’USD atteint un record inégalé depuis 12 ans
Dollar américain pondéré en fonction des échanges
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Mais, cette fois-ci ce n’est pas la ruée vers la sécurité
qui dope le billet vert, mais plutbt la divergence entre les
politiques monétaires. Alors que la Banque du Japon et
la Banque centrale européenne sont maintenant bien
engagées dans l'assouplissement quantitatif et que la
Banque populaire de Chine réduit ses taux d’intérét et
les réserves obligatoires des banques, la Fed se dirige
en sens opposé. Le FOMC a dailleurs exprimé a
maintes reprises ses appréhensions pour la stabilité
financiére dont il craint qu’elle soit compromise par des
taux d’intérét restés bas trop longtemps. Comme l'a dit
la Fed récemment, si elle a une confiance raisonnable
dans le retour de linflation a son objectif de 2% a
moyen terme et si elle constate une nouvelle
amélioration du marché du travail (qui s’est produite
d’apres les chiffres de I'emploi de juillet et d’aoit), elle
haussera le taux des fonds fédéraux.

Mais la Fed sait qu’elle ne peut pas intervenir trop
énergiquement lorsqu’elle amorcera un nouveau cycle
de resserrement de la politique monétaire. Le taux
d’inflation reste bien inférieur a I'objectif et un tour de vis
trop fort et trop précoce pourrait précipiter I'économie
américaine dans la déflation. Hormis I'équivalent en
loyer des propriétaires — gonflé par la forte demande de
location (que ne réduiront pas les hausses de taux
d’intérét) —, l'inflation de base selon I'lPC atteint a peine
1.3%. De la méme maniére, le déflateur des dépenses
personnelles de consommation (PCE) de base se situe
maintenant a 1.2%, le plus bas niveau en plus quatre

ans. L'inflation des salaires reste basse malgré la
vigueur du marché du travail.

La faible inflation empéche la Fed de trop hausser les taux
IPC de base américain
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Pourquoi I'inflation américaine
est-elle si faible?

Si l'inflation est si faible, c’est en partie en raison de la
capacité inutilisée de [I'économie qui est encore
considérable. Méme apres le bond du PIB au dernier
trimestre — les chiffres révisés indiquent une
augmentation annualisée de la production de 3.7% au
T2 —, la production reste a 3% environ sous son
potentiel.

Beaucoup de capacité inutilisée, margé le bond du PIB au T2

PIB réel : publié et potentiel Ecart de production
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La vigueur du dollar est aussi en cause dans la
faiblesse de linflation. L’appréciation du billet vert a
amputé la croissance économique de quelques
dixiemes de point et fait chuter les prix des importations,
deux effets qui tendent a brider I'inflation.

Tout bien compté, si la Fed a averti de maniére répétée
quelle haussera le taux des fonds fédéraux
prochainement, nous nous attendons a ce qu’elle se
montre ultra-prudente lorsqu’elle resserra sa politique
monétaire — c.-a-d. deux hausses (éventuellement)
suivies d’'une longue pause. Cela devrait néanmoins
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suffire pour propulser 'USD pondéré en fonction des
échanges un peu plus prés de son record absolu atteint
en 2002.

La hausse de I’'USD fait baisser les prix a 'importation
Prix des importations non pétroliéres et USD pondéré des échanges commerciaux
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Dénouement des opérations de
portage

Il est intéressant de noter que les gains de 'USD en
aolt ne se sont pas faits au détriment de I'euro et du
yen. Ces deux monnaies étaient sous pression au début
de 'année en raison des faibles taux d’intérét dans leurs
régions — ce qui a encouragé la multiplication des
opérations de portage, c.-a-d. emprunter en une
monnaie a faibles taux d’intérét comme le yen ou I'euro
et acheter des monnaies de pays aux taux d’intérét plus
élevés, comme le dollar australien. Or le yen et I'euro
ont fait un retour en force en ao(t grace au dénouement
de ces opérations devant la déroute des marchés
boursiers. Mais nul ne sait comment ces monnaies a
faible rendement pourront maintenir leur rythme si les
marchés financiers se stabilisent.

L’inflation est bien inférieure a I’objectif, méme si on exclut

les aliments et I’énergie
IPC de base
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La zone euro et le Japon connaissent tous deux une
croissance tieéde et une inflation inférieure a I'objectif. A

sa rencontre de septembre, la Banque centrale
européenne a reconnu que le PIB a crd a un rythme
plus lent que ce qui avait été prévu et a abaissée ses
prévisions de croissance et de l'inflation. La BCE a donc
un peu ajusté son programme d’assouplissement
quantitatif en autorisant plus d’achats de titres de
créance des chaque pays membre, relevant a 33% la
limite des achats potentiels par titre. La politique
monétaire devrait aussi étre encore plus accommodante
au Japon pour combattre la faible inflation. On peut
donc s’attendre a ce que la BdJ et la BCE continuent de
faire tourner la planche a billets a plein régime pendant
plusieurs trimestres, ce qui pourrait déprécier le yen et
I'euro par rapport a 'USD.

Les faibles bases du huard

L’'été a été éprouvant pour le dollar canadien qui a
perdu plus de 6% par rapport a 'USD au cours des
deux derniers mois. Il a été laminé par I'effondrement
des prix du pétrole, alors que dominaient les craintes
pour la croissance mondiale. Les faibles perspectives
économiques intérieures ont aussi soulevé la probabilité
d’'une nouvelle réduction du taux de financement a un
jour par la Banque du Canada, ce qui a encore plombé
le CAD. Le Canada a connu une récession dite
« technique » au premier semestre de 2015 ou, au T2,
le PIB s’est contracté un deuxieme trimestre de suite.
La baisse annualisée de 0.5% au T2 était attribuable a
la diminution des investissements des entreprises qui a
largement contrebalancé les apports positifs de la
consommation, des dépenses des administrations
publiques, de la construction résidentielle et du
commerce international. Mais tout n’est pas noir. Si le
secteur de 'énergie est incontestablement en récession,
le reste de I'économie se porte mieux et semble avoir
rebondi quelque peu aprés un début d’année médiocre.

La chute de I’énergie rappelle la récession de 2008-2009
PIB réel par secteurs
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Le Canada n’est cependant pas tiré d’affaire. Si
I’économie a profité d’un bon coup de pouce au T3 des
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jeux PanAm et des chéques envoyés par Ottawa aux
ménages (crédit d’impdt pour les familles), d’anciens
problemes refont surface. Aprés quelques indices de
reprise, les prix de I'’énergie ont rechuté au T3. Pour
aggraver le tout, I'écart de prix entre le brut West Texas
Intermediate et le Western Canada Select (le prix payé
a nos exportateurs de pétrole) s’est fortement creusé en
réaction a I'engorgement de pétrole lourd d0 a des
fermetures de pipelines et a la réduction de capacité
des raffineries en raison de I'entretien saisonnier ou
pour des motifs moins passagers, p. ex. la raffinerie de
Whiting (Indiana) qui traite du brut lourd canadien est en
réparation aprés d'importants dommages. Bref, la
baisse de prix du WCS au T3 était importante et a
probablement nui au produit intérieur brut.

Rechute des prix de I’énergie au Canada
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Avec la baisse des chiffres daffaires et des
perspectives plutdt sombres pour les prix du pétrole, les
producteurs d’énergie continueront de comprimer leurs
colts. Les dépenses d’investissement en souffriront et
devraient encore diminuer aprés avoir été amputées au
premier semestre. Méme en dehors du secteur de
I'énergie, les perspectives de [linvestissement des
entreprises ne sont pas roses. Les faibles taux d’intérét
n‘ont pas encore incité les entreprises a investir plus,
puisque les bénéfices ne sont pas au rendez-vous. Si
nous mesurons bien I'ampleur du repli des
investissements, la croissance sera faible non
seulement cette année, mais aussi en 2016 et au-dela.
Cela prépare donc le terrain pour une divergence non
négligeable entre la politique monétaire du Canada et
celle des Etats-Unis. Or, un accroissement de I'écart de
rendement nuira probablement au dollar canadien.

Les difficultés du huard sont aussi aggravées par des
flux de trésorerie défavorables. Si le plus récent rapport
sur la balance des paiements internationaux a révélé
une amélioration au T2 du solde du compte courant,
lindicateur le plus large du commerce extérieur, grace a
des déficits plus petits du commerce de marchandises
et de services ainsi que du compte des revenus de
placements, le déficit n’en reste pas moins

considérable, a 3.5% du PIB. Mais la plus mauvaise
nouvelle était la maniére dont le déficit de
CA$17.4 milliards était financé. La source préférée de
financement, c.-a-d. [linvestissement direct étranger
(parce qu'il est stable et a long terme), était négative un
troisieme trimestre de suite, puisque I'IDE a été
largement dépassé par les sorties massives de fonds.
Les investissements directs des sociétés canadiennes a
I'étranger ont en effet atteint prés de CA$37 milliards, la
somme la plus élevée de tous les temps. La méme
chose est vraie des flux de portefeuille, puisque les
maigres injections de fonds étrangers dans des titres
canadiens ont été écrasées par les sorties sous forme
d’'investissements de Canadiens dans des titres
étrangers.

A Tlinverse, le déficit extérieur a été financé
entiérement au T2 par les « autres » flux, tels que les
préts, les devises et les dépbts. Ces flux relativement
instables — qui peuvent étre inversés rapidement —
expliquent largement la dépréciation du dollar
canadien ces derniers mois.

Des bases faibles pour le dollar canadien
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En résumé, les bases du dollar canadien restent
médiocres, non seulement a cause des faibles prix du
pétrole et d'une banque centrale accommodante, mais
aussi a cause d’'un important déficit du compte courant
et de la dépendance a I'égard des flux de capitaux a
court terme. Et pour compliquer les choses, les
prochaines élections fédérales promettent d’ajouter une
bonne dose d’incertitude. Nous nous attendons a ce
que le taux USDCAD se situe dans la fourchette de
1.30-1.40 d'ici la fin de I'année prochaine.
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Annexe

Euro Dollar canadien
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