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Après avoir connu un cycle d’appré-
ciation pluriannuel, le dollar s’est 
trouvé confronté à un nombre gran-
dissant de facteurs qui pourraient 
bien le faire passer de l’autre côté 
du point de bascule. À ce titre les 
mouvements de marché des huit 
dernières semaines méritent que 
l’on s’y attarde.

Un environnement de croissance 
mondiale désynchronisée

La disparité de la gestion de l’épi-
démie ainsi que l’hétérogénéité des 
stratégies budgétaires impliquent 

des décalages dans la reprise des 
différents blocs économiques.

Les États-Unis se sont particuliè-
rement illustrés dans tous ces do-
maines avec 60% de la population 
adulte vaccinée à ce jour, une re-
prise économique très forte et des 
soutiens monétaires et budgétaires 
massifs. Pour autant, depuis la fin du 
premier trimestre, les taux d’intérêt 
nominaux y sont restés relativement 
stables, les marchés d’actions ont 
ralenti leur rythme d’appréciation et 

le dollar s’est déprécié – revenant 
sur ses niveaux de début d’année. 
Ce paradoxe apparent ne devrait pas 
surprendre.

Des intentions qui pousseraient 
dépenses et dettes fédérales sur 
des niveaux records

Les publications macro-écono-
miques américaines mais aussi 
celles des entreprises semblent 
confirmer un fort rebond(1). Par ail-
leurs, les intentions budgétaires de 
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(1) Le PIB américain bondit de 6,4% en rythme annualisé sur le premier trimestre. La croissance des bénéfices par actions ressort 
à plus de 50% en glissement annuel surprenant à la hausse des anticipations déjà élevées.

Le dollar est lui 
aussi très sensible 
à l’appétit pour 
le risque et ses 
ramifications 
globales en font 
un instrument 
de gestion 
particulièrement 
complexe
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l’administration Biden de quelque 6 
000 milliards de dollars de dépenses 
pour 2022 laissent envisager que 
l’économie américaine continuera 
de croître fortement au-delà de cette 
année de reprise.

Un tel phénomène de forte crois-
sance économique en absolu et par 
rapport au reste du monde tend à 
être accompagné par une forte per-
formance de la de-
vise ; pour autant le 
dollar a largement 
rendu ses gains du 
premier trimestre.

Ceci peut s’expliquer 
par le fait que la vo-
lonté présidentielle 
diffère souvent de 
ce que le Congrès 
vote in fine(2), néan-
moins son penchant 
pour les transferts 
sociaux (et donc la consommation) 
par rapport aux investissements des 
entreprises laisse présager un ren-
dement du capital moindre que ce 
qu’il a été par le passé. Et donc une 
attractivité moindre pour les actifs 
en dollars. 

La crédibilité intacte des banques 
centrales ?

Ces dernières semaines la Réserve 
fédérale a réaffirmé le maintien de 
sa politique accommodante. Elle 
a repris la main sur des marchés 
qui pensaient pouvoir lui faire une 
clef de bras la poussant à durcir sa 
position(3). Illustration de ce regain 
de crédibilité, les marchés de taux 
n’ont que peu réagi aux dernières 
publications relatives au rythme 
d’inflation(4), achetant le scénario de 
la Fed que cet environnement in-
flationniste est transitoire, ou tout 
du moins recalant le calendrier sur 
le symposium de Jackson Hole de 
l’été comme rendez-vous potentiel 
d’une éventuelle discussion sur un 
possible ralentissement des achats 
d’actifs (ce qui à son tour signalerait 
un cycle de remontée de taux com-
mençant un an plus tard).

Le contexte actuel implique égale-
ment que chaque banquier central 
mène des politiques différentes de 
celles de ses homologues. La Ré-
serve fédérale apparaît patiente, 
voire attentiste, et laisse la main 
à ses équivalentes anglaise, cana-
dienne ou norvégienne qui elles pra-
tiquent une politique monétaire plus 
orthodoxe.

Un dollar demain 
vaut moins qu’un 
dollar aujourd’hui

Cette nouvelle fonc-
tion de réaction de 
la Fed, qui consiste 
à laisser filer l’infla-
tion avant d’interve-
nir, a un impact sur 
le dollar américain.

Il convient de garder 
à l’esprit que l’infla-

tion érode la valeur temporelle d’une 
monnaie (avec la hausse des prix, un 
dollar aujourd’hui permet d’acheter 
plus de biens et de service qu’il ne 
permettra de le faire demain) et donc 
la demande de dollars. Et depuis la 
fin de l’étalon-or en 1971, le prin-
cipal support des monnaies est la 
confiance accordée à ses banquiers 
centraux. L’arrivée de Janet Yellen au 
gouvernement met d’autant plus en 
question l’indépendance entière de 
la Fed. Son financement d’une par-
tie d’un budget américain record(5) 
est susceptible d’en faire sourciller 
plus d’un. Le reste devant être par-
tiellement comblé par des hausses 
de taxes et d’impôts. Et la détério-
ration de la balance courante servira 
plus la consommation que l’inves-
tissement. Enfonçant le clou d’une 
devise fragilisée par le creusement 
des déficits jumeaux généralement 
associé à l’affaiblissement de la de-
vise et un différentiel de taux dont la 
crise a largement réduit l’avantage 
dont ont longtemps bénéficié les 
États-Unis.

À moins que ce ne soit le spectre 
bien plus préoccupant de la « stag-
flation » – mot valise introduit au cré-
puscule de l’âge d’or des politiques 
keynésiennes du milieu des années 

1960 où largesses budgétaires et 
connivences monétaires étaient de 
mise (toute ressemblance avec des 
faits récents est bien évidement for-
tuite…). Il est vrai que les chiffres 
de l’emploi américain peuvent ve-
nir nourrir ces craintes. Ressorti en 
deçà des attentes(6), ce raté tient 
vraisemblablement aux mesures 
de soutien exceptionnel, lesquelles 
semblent pour le moment découra-
ger certains de retrouver le chemin 
du travail. Cette situation pourrait in-
duire une hausse des salaires afin 
d’attirer plus de candidats à l’emploi 
sans que pour autant cela soit syno-
nyme d’une économie plus robuste 
(la hausse des salaires est une des 
clefs de ce qui pourrait nourrir une 
inflation plus durable et également 
raviver les craintes de boucle sa-
laire/prix). Les politiques monétaires 
comme les politiques budgétaires 
ne sont pas des plus efficaces pour 
s’extirper de ce type de situation. 
Le paradoxe tient à ce que stimuler 
la croissance tend à nourrir l’infla-
tion, et à l’inverse l’orthodoxie visant 
à contenir cette dernière pèse sur 
l’économie. Ce qui en fait un cock-
tail très indigeste pour la devise de 
l’économie concernée.

Ces facteurs constituent autant de 
forces d’opposition qui devraient pe-
ser sur le dollar sur le moyen terme.
Les stratégies de change ont ceci de 
particulier qu’elles fonctionnent par 
couple et l’identification de l’autre 
moitié est toujours un exercice dé-
licat.

Le Vieux Continent est encore 
dans la course

Si l’Europe a été plus largement tou-
chée par la crise et les stimuli y ont 
été bien moindres, la région a gagné 
en attractivité pour les investisseurs 
internationaux du fait d’une coopé-
ration politique renforcée mais aussi 
d’un univers de valeurs particulière-
ment sensible à la reprise(7). Cela fai-
sait longtemps que l’on n’avait pas vu 
les actions européennes faire mieux 
que leurs équivalentes américaines 
sans être gênées par la remontée 
de l’euro. Ce phénomène pourrait 
se poursuivre. D’autant plus que les 

La baisse du 
dollar n’est pas 
antinomique de 
voir des taux plus 
hauts



anticipations d’inflation européennes 
sont remontées(8) mais restent très 
loin de l’objectif de la BCE (contrai-
rement à leurs équivalentes améri-
caines) et pourraient continuer de 
bénéficier d’une dynamique de crois-
sance relativement plus favorable du 
fait de la réouverture qui démarre 
tout juste.

Qui plus est, le printemps a vu les 
taux européens fortement remon-
ter ; les marchés sont allés jusqu’à 
anticiper un resserrement moné-
taire dans les deux ans à venir et de 
possibles annonces de ralentisse-
ment du programme d’achats d’ac-
tifs exceptionnel. Cela nous semble 
prématuré. L’inflation est à ce stade 
principalement un phénomène amé-
ricain, et tant le calendrier que les 
déclarations à venir des membres 
de la BCE devraient être accommo-
dants. Aussi, les taux européens 
pourraient marquer le pas.

L’Asie, fer de lance de la 
quatrième révolution industrielle

La Chine a bien mieux géré la pan-
démie que les États-Unis. Mais son 
attrait tient aussi à l’amélioration 
des perspectives économiques et 
technologiques de long terme que 
connaît la région. Elle a investi et 
continue de le faire dans les tech-
nologies de demain. Le yuan chinois 
s’est largement apprécié bénéficiant 
des bonnes nouvelles économiques, 
mais aussi de l’oasis qu’offrent les 
taux chinois dans ce désert de ren-
dement. Et les autorités de Pékin 
apparaissent pour le moment parti-
culièrement tolérantes vis-à-vis de 
ce mouvement ; en effet, l’appré-
ciation du yuan constitue un outil 
efficace pour contrer une possible 
importation de l’inflation américaine 
nourrie par la Fed. Pour autant, elles 

devraient garder une politique ac-
commodante afin de contenir une 
trop forte remontée de la devise 
contre un dollar en baisse, ce qui 
apportera un soutien aux marchés 
actions comme aux marchés obli-
gataires en Chine. Le principal bé-
mol réside dans les tensions larvées 
avec les Etats-Unis qui peuvent être 
un élément perturbateur. 

Les devises des pays 
exportateurs de matières 
premières sont en retard

Les prix des matières premières 
retrouvent des niveaux d’il y a cinq 
ans laissant certains tabler sur la 
possibilité d’un nouveau « supercy-
cle ». Il nous semble hasardeux de 
nous y exposer directement dans 
un contexte d’offre temporairement 
perturbée, de commandes de pré-
caution et de positionnements spé-
culatifs importants ; pour autant, 
nombreuses sont les devises de 
pays exportateurs de ces produits de 
base si utiles à la reprise de l’activité 
et aux plans de relance verts qui font 
du surplace.

Les investisseurs gardent proba-
blement le traumatisme du taper 
tantrum qui avait vu en 2013 les flux 
fuir les pays émergents encore fra-
giles dans le sillage des annonces 
de normalisation de la politique mo-
nétaire de la Fed et des hausses de 
taux qui ont suivi.

Mais la situation est bien différente 
aujourd’hui, les banques centrales y 
ont gagné en crédibilité, et contrai-
rement à 2013 nombreux sont les 
pays dont les comptes courants 
sont excédentaires. On peut donc 
s’attendre à ce que les pays qui 
présentent des fondamentaux so-
lides et des banques centrales dis-

ciplinées voient leurs devises s’ap-
précier. Aussi nous nous exposons 
– avec sélectivité – aux devises de 
ces pays producteurs de matières 
premières.

Notre construction de portefeuille 
reste équilibrée entre des convic-
tions de long terme et de plus court 
terme. La désynchronisation a ceci 
de favorable qu’elle permet la diver-
sification.

Ces moteurs de performance sont 
complétés par des axes de cou-
vertures stratégiques importants. 
Comme détaillé dans nos dernières 
notes, le risque de taux d’intérêt en 
est le premier pilier. Et comme détail-
lé dans celle-ci, le risque de change 
en constitue le second. Contraire-
ment à ce que l’on pourrait intuiti-
vement penser, la baisse du dollar 
n’est pas antinomique de voir des 
taux plus hauts. Et comme pour le 
risque de taux, la gestion du risque 
de change doit être active. Le dollar 
est lui aussi très sensible à l’appé-
tit pour le risque (tant à la hausse 
qu’à la baisse) et ses ramifications 
globales en font un instrument de 
gestion particulièrement complexe 
et sujet à des mouvements de court 
terme.

Achevé de rédiger
le 07/06/2021

(2) La majorité démocrate n’offre pas à Biden une voie royale sans discussions parfois difficiles. (3) J. Powell et le conseil des 
gouverneurs ont réussi à convaincre qu’ils n’agiraient pas si vite, qu’ils étaient convaincus que les hausses de prix étaient un 
phénomène transitoire et qu’il n’y a donc pas lieu de commencer un cycle de resserrement dès à présent. (4) Lequel, à plus de 
4% en glissement annuel, est au-delà de ce qui était attendu par le consensus et atteint un niveau que l’on n’avait pas vu depuis 
dix ans. (5) Autour de 25% du montant des émissions sont achetées par la Fed cette année. (6) Chiffres du Non Farm Payroll 
à 278K contre plus de 1 millions attendus pour le mois d’avril. Et 559K contre 675K attenus pour le mois de mai. (7) Valeurs 
de consommation ou liées au tourisme, mais aussi les secteurs de la « vieille économie » : industrielles, bancaires, matières 
premières. (8) À 1,4% d’inflation moyenne anticipée pour les 10 prochaines semaines en zone euro, et 2,4% d’inflation anticipée 
pour les États-Unis (soit 1% plus haut pour ces dernières sur 1 an).
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LES ACTIONS

 

Les actions européennes ont surperfor-
mé sur les deux derniers mois profitant 
d’une accélération de la vaccination, 
mais aussi de la reprise mondiale qui bé-
néficie à cette économie très sensible au 
cycle économique. Fait rare, ce mouve-
ment s’est fait malgré une hausse de 
l’euro et a concerné majoritairement les 
banques mais aussi certains segments 
de la consommation. Ce redémarrage de 
l’économie européenne favorisé par la 
demande refoulée des consommateurs 
devrait se poursuivre.

Aux États-Unis, la partie la plus cyclique 
du marché anticipe déjà une croissance 
élevée et un possible changement de pa-
radigme. Aussi, nous y avons réduit nos 
expositions aux valeurs les plus expo-
sées à la réouverture et mis en place des 
couvertures. Cependant, malgré les an-
nonces de plans de relance et l’épargne 
importante accumulée par les ménages, 
le secteur de la consommation s’inscrit 
parmi les plus mauvaises performances 
depuis le début de l’année, nous incitant 
ainsi à rester investis sur le secteur.

La Chine s’est également affichée parmi 
les marchés retardataires pénalisés par 
des prises de bénéfices et des incerti-
tudes réglementaires. La position plus 
avancée dans le cycle de son économie 
pourrait profiter ainsi aux valeurs à forte 
visibilité sur lesquelles nous sommes po-
sitionnés. Cette désynchronisation entre 
les différentes régions permet une diver-
sification de nos portefeuilles.

Dans l’ensemble, notre approche reste 
d’établir des convictions aptes à surper-
former sur le long terme, et d’éviter les 
entreprises confrontées à des défis du-
rables dénuées de perspectives de crois-

sance attractives et visibles à long terme. 
D’ailleurs, la récente sous-performance 
de certaines valeurs de croissance a créé 
des opportunités sur certaines de ces 
convictions. Néanmoins, nous sommes 
amenés à rééquilibrer notre penchant en 
faveur de la croissance au moyen de posi-
tions dérivées sur des indices cycliques, 
comme nous l’avons fait depuis plusieurs 
semaines avec des positions longues sur 
certains indices plus sensibles à l’infla-
tion, comme les banques.

LES TAUX

 

La désynchronisation entre les diffé-
rentes régions a produit ses effets sur les 
marchés actions et les marchés obliga-
taires.

Dans les pays « cœur » de la zone euro, 
l’accélération de la campagne de vaccina-
tion et les anticipations de redémarrage 
de l’économie ont conduit à une hausse 
des anticipations d’inflation et donc à 
une hausse des taux – qui ont en partie 
rattrapé le retard qu’ils avaient sur leurs 
équivalents américains. Dans les pro-
chains mois, il ne serait guère surprenant 
de voir les gouvernements européens en 
faire davantage, et ce d’autant plus que 
les échéances électorales – attendues en 
Italie, en France et en Allemagne – n’en-
couragent généralement pas la frugalité. 
En parallèle, les éventuelles pressions 
inflationnistes apparaissent comme une 
perspective bien lointaine et la BCE ne 
devrait pas durcir le ton à court terme, 
ce qui pourrait inciter les taux européens 
à marquer le pas et offrir un environne-
ment favorable aux actifs de rendement. 
Ainsi, nous avons pris des bénéfices sur 
nos positions vendeuses sur le marché 
allemand et ajouté avec parcimonie des 
positions sur certains pays non cœurs.

Aux États-Unis, après le très fort mou-
vement haussier du premier trimestre, 
les taux se sont quant à eux stabilisés 
sur les deux derniers mois. La relance 
américaine pouvant conduire à un re-
gain d’inflation plus durable qu’anticipé 
par le consensus, d’autant plus dans un 
contexte où les goulets d’étranglement 
restent bien présents, nous continuons 
donc d’utiliser une large palette d’instru-
ments à l’image de positions vendeuses 
sur les taux nominaux et/ou des positions 
acheteuses d’anticipation d’inflation.

Nous exprimons un biais procyclique 
également via les marchés du crédit où 
nous avons levé une partie de nos pro-
tections. Ces dernières ont tendance à 
être coûteuses sur le long terme et re-
quièrent donc une gestion active. Nous 
avons également ajouté quelques posi-
tions de manière sélective et marginale 
alors que l’environnement caractérisé 
par des banques centrales encore ac-
commodantes et des bonnes données 
macro-économiques est favorable.


