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QUAND LES GRANDES PUISSANCES SIGNAIENT POUR DOMPTER LE DOLLAR

Le dollar s'est déprécié de plus de 56 % entre ..Entrainant dans son sillage les principales
1980 et son pic de 1985... devises de ['époque (période 1980-1984)

Taux de change effectif nominal du dollar (Fed) et Performances des principales devises contre USD (base 100=28/06/1983)
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- Des 1982, des négociations avaient été ménées entre les 5 pays les plus industrialisés pour aboutir &
I'accord du Plaza (22 septembre 1985) qui avait permis d'affablir le dollar.

- Le 22 février 1987, les accords du Louvre sont signés pour enrayer la chute du dollar (marges de
fluctuations secrétes), qui ont conduit au Krash obligataire d’'octobre.

« Derniére intervention coordonnée en aolt 1995, qui visait a enrayer la chute du dollar contre le yen et le
mark.
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LA THESE CONSPIRATIONNISTE POUR LE YEN

Le yen s'est le plus apprécié suite d l'accord du
Plaza

Performances des principales devises contre dollar
(base 100= sept.1985)
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Sources: Bloomberg,Ostrum AM
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Le QE : manipulation des devises ?

Performances des indices boursiers TOPIX, du S&P 500 et EuroStoxx
(base 100=Déc. 2012)

« Les Etats-Unis ont-ils saboté l'essor de I'économie nippone gréce a l'accord du Plaza ? C'est la
théorie conspirationniste qui avait circulé en Asie (Japon 1985; Corée du Sud 1988-1989).

- Le Trésor US avait fait pression sur les pays asiatiques pour qu'ils apprécient leurs devises.

« Est-ce que le stimulus monétaire est une manipulation des devises ? Depuis l'introduction du QE au
Japon (2012), le TOPIX a enregistré une performance de plus de 75 % a fin 2014...
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L'HISTOIRE SE REPETE-T-ELLE?...

L'Histoire se répéte ...

Performances des devises G3 contre dollar (base 100=01/01/2021)
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... Mais pas pour tout le monde
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Indices taux de change nominal effectif dollar de la Fed vs devises
développées et
(performances normalisées au 01/01/2021)
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- Les devises du G3 sont encore une fois entrainées dans le sillage du renforcement du dollar.

- Cependant, si le dollar était fort, il le serait également contre les devises des pays émergents.

« Or, le billet vert ne s'est apprécié que de 2 % contre les devises EM mais prés de 20 % contre les

principales devises.
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LE DOLLAR EST FORT CAR L'EURO(PE) EST FAIBLE

Le dollar fort ne refléte pas la politique monétaire
agressive de la Fed...

Indices GS des conditions financiéres pour les Etats-Unis, la zone Euro et
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.. Mais un changement structurel important chez
les principales économies dépendantes de

I'énergie
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Performances des devises contre dollar (%; ordonnée) et
variations des taux d'intérét a 10 ans (pdb;abscisse)

* JPY

depuis le début de I'année

BRL
* MXN

* IDR

e~ .

AUD "
ZAR ° KRW EUR ™" ——
NZD S
L
* HUF

100 200 300 400 500 600

Sources: Bloomberg, Ostrum AM

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



VERS UNE NOUVELLE FORME (MONETAIRE ) DE COORDINATION ?

Un resserrement monétaire mondial est en .. Mais sans la Chine (pour l'instant ?)
marche pour tenter de dompter le dollar...

53 banques centrales dans le monde : Différentiel de taux d'intéréta 10 ans entre la Chine et les
hausses et baisses des taux directeurs Etats-Unis (pdb)
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« Les Bangues centrales des autres pays sont contraintes de relever leurs taux directeurs, sans se
soucier des conséquences économiques, afin de préserver leur stabilité financiére.

- Sauf, pour la PBoC (et la BoJ]. L'élargissement du différentiel de taux d'intérét entre la Chine et les
E.U ne bénéficie plus au yuan.
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COMMENT SE COMPORTENT LES CLASSES D'ACTIF EN FONCTION DE LA
HAUSSE/BAISSE DU DOLLAR?

Environnement du dollar
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LES CONDITIONS SONT-ELLES-REUNIES POURUNPLAZA2.0?

1/ la force du dollar est liée a la faiblesse de |'euro, reflétant un changement structurel
important pour les économies dépendantes de l'énergie.

2/ Si accord il y avait, il faudra du temps pour intervenir. Les négociations de |'accord du
Plaza avaient duré trois ans!

3/ la nouvelle forme d'intervention coordonnée, le resserrement monétaire généralisé,
nécessite la participation de la BoJ et de la PBoC pour pouvoir dompter le dollar.

Or les deux Banques centrales ne sont pas enclines a changer l'orientation de leur
politique monétaire.

Qui arrétera le dollar, alors ? Tant que la crise énergétique durera, cela devrait bénéficier
au billet vert, pénalisant les classes d'actifs hors Etats-Unis.
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