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LE PIRE N'EST PAS CERTAIN POUR LE DOLLAR
Apres une chute de -10%, I'heure du rebond approche sans doute

Dans notre flash du 22 janvier 2025, nous avertissions que les
attentes nous semblaient extrémes pour le dollar dont I'indice
« trade weighted » (108) devait, selon nous, glisser au cours des
prochains mois. Aujourd’hui, nos attentes se sont concrétisées
par une chute de pres de -10% en seulement frois mois.
Le billet vert s'est ainsi effondré contre toutes les principales
devises en raison des conséquences économiques de Ia
politique menée par Trump et de sa volonté de contrer
I'indépendance de la Fed. La crise de confiance qui a
rapidement éclaté s'est largement amplifiée depuis le 2
avril (Liberation Day), et a remis en question la confiance des
investisseurs dans la devise américaine, ainsi que son réle en
tant que principale monnaie de fransaction sur le plan
international. En quelques semaines, le président américain a
ainsi provoqué une défiance majeure envers le dollar,

insensée, sans fondement économique rationnel, n'a pas de
précédent récent hormis la période tres sombre de 1929-1932.
Le spectre d'une dépression ou d'une stagflation plane
désormais, et assombrit les perspectives déja noircies par le
risque imminent d'une récession au S1, en pénalisant le dollar.
Le bras de fer engagé par Trump a provoqué un tollé de
réactions et une fin de non-recevoir de la Chine. Le report des
droits de douane « réciproques » de 90 jours face d la chute des
marchés a méme renforcé la conviction que Trump est tout
sauf un partenaire fiable et crédible. Si aujourd’hui le dollar
n'est plus en odeur de sainteté, la prime de rendement existe
pourtant, et peut désormais soutenir un nouvel intérét des
investisseurs apres un déclin de -10%. Les probabilités de
hausse nous semblent désormais meilleures, et soutiennent un
repositionnement sur la devise américaine.

qui a contribué a I'appréciation de I'or (+27%) et du franc suisse
(+11%) comme valeurs refuges. La guerre commerciale actuelle
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