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PERSPECTIVE DES DEVISES
ZONE EURO

Retour sur le mois de juin 
La réunion de la BCE du 14 juin a laissé bon nombre d’observateurs 
sur leur faim et fait naître, au grand dam de l’euro, un large sentiment 
de frustration. Si comme anticipé, la banque centrale a confirmé l’arrêt 
de son programme quantitatif à la fin d’année 2018, celle-ci ne semble 
pas pour autant pressée à remonter ses taux. Pas avant la fin de l’été 
2019 du moins alors que les marchés misaient optimistement sur une 
intervention en juin 2019. En l’absence d’appui de la BCE, l’euro a 
démontré une toute nouvelle fébrilité dans un contexte économique 
global dégradé par la crainte de « guerre commerciale » entre Pékin 
et Washington. Le retour de turbulences politiques dans la région, 
notamment en Allemagne, n’a pas non plus aidé la devise européenne à 
reconquérir le cœur des investisseurs.

 � Temporairement rassurés par l’engagement de l’Italie à rester au 
sein de la Zone Euro, les investisseurs européens ont vu surgir en 
Allemagne un risque de rupture de la coalition historique entre la 
CDU et la CSU.

 � Lors de la réunion de la BCE, l’EUR/USD a subi sa plus forte chute en 
séance depuis l’annonce du Brexit (-1,9%). 

 � Le cours EUR/USD a vogué sans direction dans un couloir étroit de 
$1,15-$1,17, restant à proximité de ses plus bas niveaux depuis 11 mois.

Perspectives au mois de juillet 
Sachant qu’aucune hausse de taux ne devrait être observée en Europe 
avant le début du second semestre 2019 (au plus tôt !), l’euro apparaît 
désormais bien moins attractif qu’auparavant, notamment face à certains 
de ses pairs qui affichent des taux plus élevés. Cette approche prudente de 
la BCE vient remettre dans la lumière l’aspect de « divergences monétaires 
», ce qui explique la faible valorisation de l’EUR/USD. Dans ce contexte, 
malgré une possible amélioration des fondamentaux européens au second 
trimestre, le potentiel haussier de l’euro apparaît désormais modeste. C’est 
d’autant plus vrai que le climat politique en Europe apparaît aujourd’hui plus 
fragile. Un redressement de l’euro passera ainsi par un regain de confiance 
des investisseurs dans la région, et donc une entente renforcée entre 
les membres européens autour d’un projet et d’une identité commune. 

 � Le volet politique devrait prendre le pas sur l’aspect économique et 
monétaire en juillet.

 � La BCE pourrait adopter un ton plus positif en juillet et louer le retour 
de l’inflation à 2%.

 � La cohésion des membres de la Zone Euro sera mise à rude contribution 
à l’occasion des multiples réunions de travail programmées cet été, 
et du bras de fer commercial qui oppose Washington à Bruxelles.

 � L’euro a-t-il déjà atteint un plancher à $1,15 ? C’est la question qui se 
pose à l’entame de l’été. Une recrudescence d’incertitudes politiques 
pourrait nous démontrer le contraire.

 � Croissance (en rythme annuel) : 2,5%

 � Inflation (en rythme annuel) :  2,0%

 � Taux de chômage :  8,4%

 � Balance commerciale :  €16,7 Mds

 � Taux directeur :  0,0%
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PERSPECTIVE DES DEVISES
ÉTATS-UNIS

 � Croissance (en rythme annuel) : 2,8%

 � Inflation (en rythme annuel) :  2,0%

 � Taux de chômage :  3,8%

 � Balance commerciale :  -$46,2 Mds

 � Taux directeurs :  1,75-2,00%

Source: Reuters, 2018
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Retour sur le mois de juin 
Le dollar a continué sa progression en juin jusqu’à atteindre un pic de 
11 mois. L’économie américain continue de récolter les fruits des larges 
assouplissements fiscaux procédés en décembre dernier et tourne à 
plein régime. Cette solide dynamique a ainsi conforté la Fed à procéder 
à une 7ième hausse de taux en juin (depuis la fin d’année 2015), mais 
également ajouté un 4ième resserrement monétaire à son agenda 2018. 
Le dollar a très largement profité d’un regain d’attractivité glané au 
détriment de l’euro, lequel a été pénalisé par la politique timide de la BCE 
en matière de taux et le retour des incertitudes politiques en Europe. 
Outre l’aspect monétaire, la devise américaine semble également avoir 
fait office de refuge pour un bon nombre d’investisseurs nerveux face à 
la montée des tensions commerciales dans le monde.   

 � Le dollar a engrangé un rebond de plus de 5% au second trimestre 
face à un panier de devises.

 � Le taux de chômage américain a chuté à nouveau point bas depuis 18 
ans (3,8%). La réduction du marché de l’emploi américain renforce 
les pressions haussières sur les salaires.

 � Les Etats Unis a repris son bras de fer avec Pékin et annoncé de 
nouvelles taxes douanières. 

Perspectives au mois de juillet 
En adoptant une approche plus « agressive », la banque centrale 
américaine n’a plus d’autres choix que de délivrer ce qu’elle a promis 
sous peine de créer beaucoup de frustrations parmi les investisseurs. 
Certains observateurs restent sceptiques car les risques externes 
associés à la politique protectionniste américaine ne semblent pas 
avoir – volontairement ou non – été pris en compte dans la réflexion 
de la Fed. Les premiers chiffres de croissance au second trimestre 
publiés en juillet devraient permettre d’évaluer la solidité de l’économie 
américaine, et les éventuelles répercussions causées par la dégradation 
de l’environnement commercial mondial. Si la santé de l’économie 
américaine tiendra une grande place dans les débats de marché, les 
détenteurs de dollar suivront également avec attention les éventuelles 
représailles menées par les partenaires commerciaux des Etats Unis.

 � Les marchés tablent sur une solide croissance supérieure à 3% 
au T2, aussi tout résultat inférieur à celui-ci serait vu comme une 
contre-performance.

 � La Fed ne semble pas inclure le volet commercial dans ses choix 
monétaires. Simple oubli ou signe d’une politique uniquement 
centrée sur des facteurs internes ?

 � De premières représailles commerciales s’opèrent au Canada et en 
Europe. Cette dernière évoque début juillet de possibles taxes sur 
près de $300 Mds de produits américains.
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PERSPECTIVE DES DEVISES
SUÈDESEK

EUR/SEK (12 MOIS)

Retour sur le mois de juin 
La couronne suédoise a tenté en juin de poursuivre le rebond amorcé 
le mois dernier (+ 2,5% vs EUR), s’autorisant au passage un pic de plus 
de 8 mois face à l’euro à SEK 10,10, mais la marche s’avéra finalement 
trop haute pour cette dernière et la dynamique s’inversa en seconde 
partie de mois. Une fois encore la devise suédoise fut pénalisée par les 
nouvelles tergiversations des banquiers centraux sur leur politique de 
taux faute de certitudes concernant les perspectives d’inflation. Outre 
l’aspect monétaire, la montée graduelle des tensions commerciales 
a également joué un rôle majeur dans la contre-performance de la 
couronne suédoise en juin (-1,5% vs EUR et retour aux portes du seuil 
de SEK 10,50). Craignant que celles-ci puissent impacter l’activité d’un 
secteur industriel local très tourné vers l’export, le gouvernement a revu 
à la baisse ses projections de croissance pour 2018 et 2019.

 � Les tensions commerciales et le manque de clarté sur la date de 
1ière hausse de taux en Suède ont lourdement pesé sur la couronne 
suédoise (-3,3% vs EUR fin juin de SEK 10,12 à SEK 10,46).

 � La projection de croissance pour 2018 a été révisée à la baisse de 
2,8% à 2,6% par rapport à avril tandis que la projection pour 2019 a 
été réduite de 2,2% à 2,1%.

 � Bilan du 1er semestre : La couronne suédoise a perdu plus de 6% de 
sa valeur face à l’euro. 

Perspectives au mois de juillet 
La couronne suédoise parviendra-t-elle à mettre fin à l’hémorragie qui lui 
a fait perdre plus de 20% de sa valeur face à l’euro en moins de 6 ans ? 
Sans surprise, la réponse à la question semble reposer dans les mains de 
la banque centrale suédoise comme en témoigne le frémissement de la 
couronne (rebond de 2%) qui a suivi l’annonce début juillet d’une remontée 
des taux d’intérêt d’ici la fin d’année. La promesse de rendements plus 
attractifs – actuellement négatifs – viendra assurément convaincre les 
investisseurs étrangers de se tourner à nouveau vers la Suède (afflux 
massif de capitaux qui viendrait revaloriser significativement la couronne). 
Toutefois plusieurs obstacles sont susceptibles de venir troubler le calendrier 
monétaire suédois et restent à surveiller (tensions commerciales & inflation). 
Malgré peu de corrélations entre la couronne et la situation politique suédoise 
à deux mois des élections générales, celle-ci pourrait souffrir d’une montée 
d’un sentiment de défiance sur les marchés si l’extrême droite parvient 
le 9 septembre à renverser le gouvernement social-démocrate actuel.  

 � L’inflation est repassée au-dessus de 2% en juin pour la 1ière fois en 
9 mois, ce qui donne du crédit à un scénario de hausse de taux en 
Suède d’ici la fin de l’année.

 � Election qui s’annonce serrée : Parti social-démocrate (24%) vs 
Démocrates de Suède (22%)

 � D’après l’enquête de projection publiée par Reuters en juillet, le 
consensus table sur un recul de l’EUR/SEK à SEK 10,00 en fin 
d’année. Un support s’observe pour le moment à SEK 10,20.

 � Croissance (en rythme annuel) : 3,3%

 � Inflation (en rythme annuel) :  2,1%

 � Taux de chômage :  6,5%

 � Balance commerciale :  SEK -2,6 Mds

 � Taux directeurs :  -0,50%
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