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L’Agefi

S
tigmatisant l'incertitude
entourant l’économie amé-
ricaine, le dollar a cédé du
terrain face aux principales

devises. Jusqu'ici, le billet vert
n'avait pas tenu compte de la
dégradation des dernières données
conjoncturelles aux Etats-Unis. A
présent, le débat sur le verdict du
FOMC, aujourd'hui, rappelle les
cambistes à la prudence, ce qui a
permis à l’euro de s’installer au-
dessus du pair hier. « Devant
l'ampleur des difficultés de l'activi-
té outre-Atlantique, les stratèges
n'hésitent pas à évoquer une
détente d'un demi-point des Fed
funds ce soir. Il faut rester prudent.
Selon nous, la réflexion n'est pas
de savoir si la Réserve fédérale va
assouplir de 25 ou 50 points de
base ses taux directeurs, mais plu-
tôt si elle va prolonger le statu quo
ou concéder un geste de un quart
de point », estime Mark Jolley,

économiste chez Deutsche Bank.
Si toutefois les plus optimistes à
l'égard de la « bienveillance » de la
Fed venaient à avoir raison, une
plus ample correction du dollar ne
serait alors pas exclue. En effet,
une action d'un demi-point mettrait
en lumière la montée des risques
conjoncturels outre-Atlantique,
« alors qu'un scénario de retour en
récession est encore loin d'être
intégré par le marché, comme en
témoigne le récent rebond de Wall
Street », poursuit Mark Jolley.

Pour autant, le dollar n'a pas
profité de la bonne orientation
des indices boursiers en octobre.
Il faut dire que la récente révi-
sion à la baisse de 35 à 27 % du
consensus des prévisions de
croissance des entreprises améri-
caines du secteur des biens à la
consommation, selon les données
compilées par Thomson
Financial, illustre la suspicion

qui règne à l'égard de la crois-
sance. Ces craintes pourraient
s'intensifier, si les banquiers cen-
traux américains décidaient tou-
tefois de prolonger le statu quo.

L'évolution à venir de la parité
euro/dollar étant en grande partie
conditionnée à l'issue du Comité de
politique monétaire de la Fed, la
nervosité monte d'un cran. « Le re-
bond de l'euro vers la parité s'est
accompagné d'une hausse de la vo-
latilité à un et trois mois, qui après
des récents points bas respectifs à
7,50 et 8,00 %, revient vers 9,00 et
9,50 %. Le marché s'est emballé
dans la perspective du franchisse-
ment du seuil de 1,000 en vue d'un
retour rapide vers le point haut à
1,020. Toutefois, des prises de profit
pourraient rapidement intervenir si
l'euro/dollar ne parvient pas à rem-
plir rapidement de telles attentes »,
entrevoit Philippe Meyer, analyste à
la Société Générale.

Si les analystes restent donc
prudents à l’égard de la capacité
de correction du billet vert, la der-
nière enquête de Cognitrend sur le
sentiment des exportateurs et im-
portateurs européens concernant la
devise des Douze traduit égale-
ment cet état d’esprit. L’indice des
« Bull/ Bear » sur l’euro s’inscrit
pour cette semaine à 61,5 %, con-

tre 60 % au début de la semaine
précédente. « Cette progression de
l’indicateur est marginale au re-
gard du rebond enregistré sur le
marché par la monnaie du Vieux
Continent au cours des huit der-
niers jours. En fait, les exporta-
teurs, qui ont pourtant le plus be-
soin de se couvrir contre une cor-
rection du dollar, ne croient pas à
une plus ample appréciation de
l’euro », souligne Herman Brodie,
directeur de Cognitrend. Depuis le
début de l’année, les exportateurs
de la zone ont bien anticipé la re-
prise de la parité et ont même dé-
bouclé une partie de leurs posi-
tions de courverture au plus haut
atteint en juillet dernier. Loin de
courrir après le marché, ces der-
niers ne paniquent donc pas, esti-
mant qu’ils ont de la marge avant
de risquer d’être pénalisés par
l’évolution de l’euro/dollar.

▲ P.S.

Les analystes restent prudents à l’égard
du potentiel de repli du dollar

Selon l’enquête de Cognitrend, les exportateurs ont accompagné à la marge la hausse de l’euro. Les craintes sur l’état
de l’économie américaine ont permis à la devise des Douze de revenir au-dessus de la parité avec le billet vert
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Pas d’« underbidding » lors de l’appel d’offres de la BCE
L’opération de refinancement à 14 jours de la BCE s’est déroulée sans
encombre hier. Pourtant, les rendez-vous de politique monétaire des
grandes banques centrales cette semaine, et notamment de la BCE jeudi,
laissaient augurer un faible appétit des banques pour des liquidités, de
surcroît au milieu de la période de constitution des réserves. Toutefois, la
BCE a alloué 87 millions d’euros, lors d’une opération globalement neutre
selon les intervenants au cours de laquelle elle a drainé un milliard du
système. Reste que le taux moyen pondéré s’est inscrit en net recul, à
3,26 %, tandis que le taux le plus bas servi est ressorti à 3,25 %. Enfin, la
BCE a servi 83,3 % des soumissions, soit la plus forte proportion depuis
plus d’un an.

Moody’s abaisse la solidité financière
de la Bayerische Landesbank
La solidité financière de la Bayerische Landesbank, qui reflète sa qualité
intrinsèque sans support externe, a été abaissée de C à D+ par Moody’s, qui
tient compte de la dégradation de la qualité d’actifs et de la moindre aversion
au risque par rapport à ses concurrents. La perspective est néanmoins stable.
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SICOVAM en devise (en %)
94066 SISF Euro Equity EUR Actions zone euro 12,75 -24,60% -14,73%
94101 SISF Japanese Equity JPY Actions japonaises 615,67 -13,63% -32,56%
94083 SISF European EUR Petites capitalisations 9,41 -34,47% -29,06%

Smaller Cies européennes
94458 SISF Euro EUR Crédit Européen 11,32 4,91% 13,20%
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