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▪ USD a été battu en brèche au cours du dernier mois. La valeur du billet vert pondéré des échanges commerciaux a baissé 

comme jamais depuis sept ans. Ce mouvement a été exacerbé par opérateurs non commerciaux 

ont réduit leurs opinions haussières sur le dollar américain devant d inflation meilleures que prévu. 

nticipation obligations, stimulé les actifs à risque et miné la valeur 

du dollar US. A , , -

ce pas? Nous . Nous aussi nous nous attendons à des réductions des taux directeurs en 2024, 

mais elles seront motivées par , pas par une immaculée désinflation. Par conséquent, nous 

anticipons USD. 

▪ La récente appréciation du négatif 

des taux à deux ans par rapport aux États-Unis, deux phénomènes qui devraient avoir affaibli et non renforcé la monnaie. 

CAD étant donné que nous prévoyons un ralentissement de 

et vu le potentiel plus énergiques au Canada États-Unis à cause 

. Étant donné notre scénario de récession 

de 2024, nous nous attendons maintenant à ce que le taux USD/CAD évolue vers 1.45 au cours des prochains trimestres. 

▪ EUR/USD a fait un retour en force au mois de novembre, 1.05 à près de 1.10, 

. Bien que certains participants fassent remarquer certaines améliorations sur le front des données et malgré les commentaires de 

la Banque centrale européenne qui soutiendraient la reprise, la monnaie unique doit sa remontée à USD.  Les perspectives 

pour la zone euro restent tièdes, au mieux, et nous continuons de croire que la BCE 

Par conséquent, la monnaie devrait connaître un accès de faiblesse en attendant un changement de politique plus marqué de la Fed. 

 

 

FBN Perspectives sur les devises
Actuel Prévisions PPA (1)

Devises 5 décembre, 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024

Dollar Canadien (USD / CAD) 1.36 1.38 1.42 1.45 1.40 1.25

Dollar É-U (CAD / USD) 0.74 0.72 0.70 0.69 0.71 -

Euro (EUR / USD) 1.08 1.06 1.02 1.03 1.06 1.45

Yen Japonais (USD / JPY) 147 145 140 138 136 99

Dollar Australien (AUD / USD) 0.66 0.64 0.62 0.63 0.65 0.67

Livre Sterling (GBP / USD) 1.26 1.23 1.18 1.20 1.23 1.48

Yuan Chinois (USD / CNY) 7.14 7.20 7.25 7.20 7.10 4.2

Peso Mexicain (USD / MXN) 17.5 18.3 19.5 20.5 19.0 9.7

Dollar américain pondéré avec les échanges(3) 120.7 123.0 126.6 127.4 123.2 -

1) Données PPA de l'OCDE, basées sur la devise locale par USD
2) Données du solde des transactions courantes du FMI, en % du PIB (estimations 2020 et 2021)
3) Federal Reserve Broad Index (26 devises)

Devises croisées avec le dollar Canadien
Actuel Prévisions

Devises 5 décembre, 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024

Euro (EUR / CAD) 1.47 1.46 1.45 1.49 1.48

Yen Japonais (CAD / JPY) 108 105 99 95 97

Dollar Australien (AUD / CAD) 0.89 0.88 0.88 0.91 0.91

Livre Sterling (GBP / CAD) 1.71 1.70 1.68 1.74 1.72

Yuan Chinois (CAD / CNY) 5.27 5.22 5.11 4.97 5.07

Peso Mexicain (CAD / MXN) 12.9 13.3 13.7 14.1 13.6
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USD : La chute est exagérée  
USD a été battu en brèche au cours du dernier mois. 

du dollar américain pondéré en fonction des échanges est en 
baisse de plus de 3% par rapport à un panier de 26 monnaies, 
ce qui est sa plus mauvaise performance en sept ans 
(graphique). 

  

Ce mouvement a été 
opérateurs non commerciaux ont en effet réduit leurs 
positions fondées sur une opinion haussière sur le dollar 
américain après une très forte hausse plus tôt au cours de 

(graphique).  

 

inflation meilleures que prévu, 
baissé à 3% et le déflateur des dépenses personnelles de 
consommation (indicateur PCE) de base ayant décéléré à un 
rythme inégalé depuis 30 mois de 3.7% (graphique).   

 

 

 

 

inflation reste bien au-dessus de la cible de 2% de 
la Réserve fédérale, l PCE 
ait pu décélérer malgré une forte augmentation de 5.2% du 
PIB réel au T3 donne à penser de nouvelles 

. En fait, le marché table 
maintenant sur un retournement de la Fed qui pourrait 

100 points de 
base en 2024, tout en réussissant un atterrissage en douceur 

. 
rendements obligataires, a propulsé les actifs à risque - les 
actions mondiales sont en hausse de 9% au cours du dernier 
mois, soit leur meilleure performance en plus de trois ans  et 
a miné la valeur du dollar américain. Après tout si le pire des 

-
cette thèse. Nous aussi nous nous attendons à des réductions 
des taux directeurs en 2024, mais elles seront motivées par les 

immaculée 
désinflation. Les données les plus récentes sur la fabrication 
américaine continuent de présager une contraction de 

. diffusion ISM baisse maintenant 
depuis treize mois, ce qui est la plus mauvaise séquence 
depuis 2001 (graphique).     
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USD : Le billet vert a été battu en brèche
USD pondéré en fonction des échanges commerciaux comparativement à un panier de 26 monnaies

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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USD : Les spéculateurs réduisent leurs positions haussières
Positions spéculatives nettes des opérateurs non commerciaux sur l’USD

$ milliards

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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États-Unis : L’inflation de base au plus bas depuis 30 mois
Déflateur des dépenses personnelles de consommation (PCE)

Var. a/a (%)
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É.-U. : La plus longue série de contractions de la fabrication depuis 2001
Indice PMI de la fabrication selon l’ISM

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Indice 

d’ensemble 

(d)

Résultats 

inférieurs à 50 

consécutifs (g)

Mois



 

 
    3 

Économie et Stratégie 

Devises 

Les perspectives de la fabrication ne sont pas les seules 
annonciatrices de difficultés. Dans le secteur immobilier 

s 
situation la plus précaire des 

ventes en cours à ce jour (graphique). 

   

La faiblesse se propage aussi aux petites entreprises, 
auxquelles on doit habituellement le plus gros de la création 

. De fait, me 
des PME concernant les ventes et les profits enregistrées par 
la NFIB ont toutes deux chuté récemment à de nouveaux 
creux cycliques (graphique).  

   

Cela ne saurait être de bon augure pour le marché du travail 
américain, la croissance économique des États-Unis et les 
actifs à risque. Nous continuons de penser que le scénario le 

en 
catastrophe et non terrissage contrôlé. Résultat, nous 
nous attendons à un rebond USD au cours des prochains 
mois à mesure que mbrira. 

Moyen-Orient 
soutien du Congrès américain à des aides militaires 

Ukraine, 
mondiale par une escalade des conflits armés.  

CAD : Plus fort malgré un PIB faible 
Après avoir atteint 1.39 pour 1 USD le 1er novembre, le dollar 

de 4 cents 1.35, son 
meilleur niveau depuis plus de deux mois (graphique). 

  

fond de chute des prix du 

à deux ans par rapport aux États-Unis, deux phénomènes qui 
devraient avoir affaibli et non renforcé le CAD (graphique). 

  

À ce stade, nous attribuons une grande partie de la volatilité 
spéculative. Les 

opérateurs non commerciaux avaient accumulé les plus fortes 
positions négatives contre le CAD en plus de quatre ans. Un 
dénouement partiel de ces opérations baissières explique 

canadien (graphique).  
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É.-U. : Les transactions en cours à un plancher record en octobre 
Indice des ventes de biens immobiliers résidentiels en cours

Indice

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

-50

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

% 

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

É.-U. : La confiance des petites entreprises s’effrite un peu plus
Pourcentage net des entreprises sondées déclarant une augmentation des ventes/du bénéfice au cours de 
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CAD : Une très forte appréciation
Taux de change Canada/États-Unis 

USD/CAD
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CAD : Pas une bonne combinaison pour l’appréciation de la monnaie
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le CAD étant que nous prévoyons un ralentissement de 

aux États-Unis à 
. 

du PIB par Statistique Canada pour le 3T 2023, 
1.1% pendant le 

trimestre (alors que celle des États-Unis a crû de 5.2%).  Si la 
baisse du PIB a été causée par le commerce international et 
la constitution de stocks moins importants, 

robuste. La demande intérieure 
bien maintenue à première vue, 
flambée des dépenses publiques. istration 

activité a régressé de 0.4% (graphique).  

 

de la croissance du PIB en septembre 
et octobre (chiffres préliminaires) laisse penser que le Canada 
pourrait éviter une deuxième contraction trimestrielle au T4, 

enviable. 
Selon le Conference Board du Canada, la confiance des 
consommateurs au T4 était plus 
pandémie et que pendant la récession de 2008-2009. Cela 
se produit à un moment où les entreprises font face à des 
décisions difficiles qui pourraient engendrer une perte 

, dans certains cas, même 
. De fait, la plus récente enquête sur la 

confiance des PME a aussi chuté à un niveau inégalé depuis 
plusieurs années en octobre, l demande 
intérieure étant maintenant la principale préoccupation des 

- plutôt que le manque de main-
 (graphique). 

 

Sur cette toile de fond, la Banque du Canada (BdC) a laissé son 
taux de financement à un jour à 5.0% une troisième fois de suite à 
sa réunion du 6 décembre. Bien que la Banque ait maintenu un 
penchant de facto en faveur de la hausse, en promettant un 
nouveau tour de vis si cela était nécessaire, elle a aussi reconnu 
que « 
excédentaire », ce qui atténue clairement la nature de cette 
menace. 

précoce et plus dynamique alors que les tensions inflationnistes ne 
sont pas encore entièrement maîtrisées. Selon nos stratèges des 

, « pa la 
prochaine décision, si bien que le Conseil de direction sera en 
mesure de recueillir davantage de données pour mieux évaluer 

 ». Si 
ces données concordent avec nos attentes, c.-à-d. du côté bas, 
nous pourrions voir la BdC adopter un changement de ton plus 
important, remplaçant potentiellement la mention de sa 
préparation à de nouvelles hausses si nécessaire par une 
formulation plus neutre. À notre avis, 
pas très éloigné et elle sera plus forte -Unis en 2024. 
Nous notons que 
sous les 2% pour la première fois depuis la récession induite par la 
COVID (graphique). 
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CAD : Les spéculateurs accentuent la volatilité de la monnaie
Positions spéculatives nettes sur le CAD des opérateurs non commerciaux
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Canada : La demande intérieure privée s’est contractée au T3
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Canada : Pas de reprises selon les projections ces prochains mois
Indice de confiance des consommateurs et des petites entreprises (données trimestrielles, après deux mois 

de données au T4 2023)
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canadienne au premier semestre de 2024, nous nous 
attendons maintenant à ce que le aux USD/CAD évolue vers 
1.45 au cours des prochains mois et nous ne voyons pas 
beaucoup de marge pour une appréciation du CAD avant le 
deuxième semestre de 2024. 

EUR : Mauvaise passe en perspective 

Bien que certains participants fassent remarquer certaines 
améliorations sur le front des données et malgré les commentaires 
de la banque centrale qui soutiendraient la reprise, la monnaie 

pour la zone euro restent tièdes, au mieux, et nous continuons de 
croire que sa monnaie pourrait faiblir avant longtemps. 

PMI composé éclair portent à 
. Cet indice indiquait que les 

en novembre. 
, contraction 

pendant une période de six mois de suite. 
exactement un résultat optimiste. Une conjoncture internationale 
faible continue de peser sur les commandes et la diminution des 
commandes en carnet 

. Les services autant que la fabrication sont restés en 
contraction .  

 

Bien que moins contemporaine que la donnée précédente, la 
récession dans le secteur de la fabrication est confirmée par les 
données de la production manufacturière pour septembre qui ont 
chuté à -7% en glissement annuel. Cette contraction est la plus 

pire que lors de la crise de la dette européenne de 2012.  

  

cette léthargie est menacé. 
Comme la Banque centrale européenne a resserré sa politique 
monétaire, 
vertigineux. Sans grande surprise, la demande de crédit 

 sur les prêts bancaires. Le 
pourcentage net de banques 

s au cours des trois mois 
précédents a atteint son étiage record, plus bas que celui de la 
crise financiére mondiale de 2008-2009.  
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Les commentaires de la BCE penchent de plus en plus du côté de 
la détente, quoique des poches de résistance subsistent. Ils vont 
de celui du membre du Conseil des gouverneurs, Peter Kazimir, qui 
qualifie toute réduction des taux au premier trimestre de  « science 
fiction » à Schnabel qui reconnaît que la politique 
monétaire porte ses inflation est 
encourageante. Nous avons tendance à nous ranger du côté de 
Mme Schnabel, inflation ralentit vite. 
Les chiffres les plus récents révèlent que les prix étaient en hausse 
de 2.4% , soit moins que les 
estimations qui font consensus et un rythme honorable en dessous 
du chiffre du mois précédent de 2.9%. 

reste au-dessus de la zone de confort de la banque centrale, mais 
demeure 

plus persistante.  

  

Combinant les événements les plus récents, nous continuons 
de croire que la BCE 
fédérale. Par conséquent, l  devrait connaître un accès de 
faiblesse en attendant que la Fed change plus nettement son 

. 
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Zone euro : La demande de crédit des entreprises s’effondre
Pourcentage net de banques indiquant une augmentation de la demande de prêts d’entreprises au cours des 

3 mois précédents, enquête de la BCE sur les prêts bancaires
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Zone euro : L’inflation d’ensemble se rapproche de la cible de la BCE
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Annexe : Prix au comptant 

  

Actuel 1M Préalable Actuel Par Rapport a UST Actuel Prochaine

Region $ USD FX USD FX
Rendement           

2 ans

Différentiel 2 

ans
Taux Directeur

Politique 

Monetaire

Canada CAD (USD/CAD) 1.36 1.37 4.07 -51.1 5.00 2023-12-06

Etats-Unis USD - - - 4.58 - 5.50 2023-12-13

Zone Euro EUR (EUR/USD) 1.08 1.07 2.61 -196.9 4.50 2023-12-14

Japon JPY (USD/JPY) 147 150 0.04 -453.9 -0.10 2023-12-19

Australie AUD (AUD/USD) 0.66 0.65 4.09 -49.1 4.35 2024-02-05

Royaume-Uni GBP (GBP/USD) 1.26 1.23 4.51 -6.5 5.25 2023-12-14

Chine CNY (USD/CNY) 7.15 7.27 2.43 -214.5 1.88 2023-12-14

Mexique MXN (USD/MXN) 17.4 17.5 10.24 566.0 11.25 2023-12-14
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  Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces 

renseignements avant de prendre ou d omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il 
importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas un contrôle préalable ou les trav

motiver une décision de placement. 

à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant 
 votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce 

soit.  Avant de lire le présent rapport, vous devriez vous assurer que FBN a l autorisation de vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  

Marchés financiers Banque Nationale du Canada est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale et National Bank of Canada Financial Inc.  

Résidents du Canada 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le 

compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment en procédant à un 

désinvestissement intégral.  Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport. 

FBN ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour certains émetteurs mentionnés dans les 

présentes et recevoir une rémunération pour ces services.  De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints peuvent détenir 

ur les marchés publics ou autrement.  FBN, ses 

sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés dans le présent rapport.  Le présent rapport ne peut pas être considéré 

comme indépendant des intérêts exclusifs de FBN et de ses sociétés affiliées. 

règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements à fournir pertinents qui doivent être inclus 
dans les rapports de recherche.  
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Économie et Stratégie 

Devises 

 
Résidents du Royaume-Uni 

Union européenne établies pour promouvoir 
terdiction concernant la négociation préalable à la diffusion de la recherche en 

matière de placement. FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution aux résidents du Royaume-
besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une 

recommandation personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement.  FNB et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou 

membres du même groupe qu elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent dé

placements ou des placements c  peuvent à 
à titre de contrepartistes ou de mandataires. 

Elles peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à 
-ci ou avo

il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie.  Le rendement passé n est pas garant du rendement futur.  Si un placement est libellé en devises, les variations 

de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que d obtenir 

de l information fiable concernant leur valeur ou l tendue des risques auxquels ils sont exposés.  Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à 

terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent rapport ne 

sont pas offerts aux clients particuliers, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority).  Les clients particuliers 

ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s y fier. Le présent rapport ne constitue pas une offre de vente ou de 
souscription, ni la sollicitation d onder sur le présent 

e fondement pour de tels contrats ou engagements.  

-Uni au sens des règles de la Financial 
Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 70 St. Mary Axe, London, EC3A 8BE.  

 Royaume-Uni. 

Résidents des États-Unis 

En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis, National Bank of Canada Financial Inc. (« NBCFI ») qui est réglementée par la Financial Industry 
Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor Protection Corporation (SIPC), membre du groupe de FBN, endosse la responsabilité du contenu du 
présent rapport, sous réserve des modalités susmentionnées. Pour obtenir de plus amples renseignements au sujet du présent rapport, les résidents des États-Unis doivent 

communiquer avec leur représentant inscrit de NBCFI. 

-
-Unis applicables aux rapports de recherche. 

Résidents de HK  

n permis de la Securities and Futures 
 de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation avec effet de levier sur le 

aminé ni vérifié par aucune autorité de 
réglementatio , une offre ou une 

cune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA 
modifications de quelque information que 

ce soit et aucun des susmenti  

torisée par la SFC et ces informations 

seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities and 
Futures Ordinance of Hong Kong (« SFO »)]. Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce 
document n roduit qui y est mentionné ne sont 
visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés.  

 comprennent des intérêts multiples en 
termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 

ou vendre de telles valeurs mobilières 
ou de tels instruments. Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque 

tée à Hong Kong; (iii) commercialiser activement 

leurs services auprès du public de Hong Kong.  

 

Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, 
entement préalable et écrit de la FBN. 

 

 


