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RETOUR DE LA VOLATILITE DANS LES MARCHES DES CHANGES

Un rebond inattendu du dollar nous semble désormais trés probable

Aprés deux trimestre de stabilité, il nous semble probable que la
volatilité fasse son retour sur les marchés des changes au T4.
Plusieurs catalyseurs potentiels pourraient réveiller les marchés et
mettre fin a lI'accalmie récente, avec notamment de nouvelles
divergences de politiques monétaires. Alors que le marché a
intégré l'idée de baisses de taux, les rythmes et les ampleurs de
ces baisses pourraient fortement diverger. Cela pourrait affecter
sensiblement la perception des investisseurs des opportunités et
des risques de détenir des dollars si la politique monétaire de la
Fed devait finalement s'avérer beaucoup moins flexible et
accommodante que les marchés ne I'envisagent aujourd’hui.
L'enthousiasme actuel pariant sur deux nouvelles baisses de taux
pour la fin de I'année pourrait étre douché par une évolution
contraire aux atftentes de linflation. La banque centrale
américaine a déja averti gu'elle avait abaissé ses taux en
septembre pour tenir compte des développements dans le
marché de I'emploi, mais elle a aussi mentionné qu’elle restait
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préoccupée par les risques persistants de remontée de l'inflation,
dans un contexte oU elle considere que I'on n'a pas encore
vraiment vu de fransmissions aux prix de la hausse des droits de
douane. Un simple statu quo de la Fed pourrait soutenir un
changement de perception pour le dollar. Au-dela des facteurs
économiques, I'approche de la fin de I'année aura sans doute
aussi des impacts en matiere de repositionnement des
portefeuilles entrainant des flux de capitaux importants,
au moment ou la liquidité sur les marchés a tendance a diminuer.
La combinaison d'incertitudes liées aux politiques monétaires,
de risques politiques et commerciaux élevés, ainsi que de
dynamiques de marché spécifiques a la fin de I'année, crée un
environnement propice a un retour significatif de la volatilité sur le
marché des devises. Si le consensus semble logiqguement plutot
négatif pour le dollar, nous estimons qu'un rebond inattendu du
dollar est pourtant de plus en plus probable.
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