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Cette décorrélation s’explique par la défiance
croissante des investisseurs dans la capacité
des états a retrouver une trajectoire de crois-
sance durable sans poussée inflationniste,
ni explosion des dettes publiques. Si le dol-
lar tire son épingle du jeu, le gagnant de ce
nouveau paradigme est sans conteste lor.

Les marchés financiers sont actuellement le
théatre d'une dynamique complexe et contre-in-
tuitive : la hausse des taux d'intérét a long terme
a l'ceuvre dans certains pays coincide avec une
dépréciation de leurs devises respectives. Tradi-
tionnellement, des taux d'intérét élevés rendent
les obligations plus attractives pour les inves-
tisseurs étrangers, ce qui favorise les stratégies
de portage et augmente en retour la demande
en devise locale. Cependant, le scénario actuel
semble défier cette logique dans plusieurs zones
géographiques, ou les hausses des rendements
a long terme se traduisent par une fuite des ca-
pitaux de la part des investisseurs internationaux.

LA LIVRE STERLING FAIT
LES FRAIS DE LA DEFIANCE
DES INVESTISSEURS
INTERNATIONAUX

Que signifie cette décorrélation? Prenons
'exemple de la livre sterling (GBP), dont la valeur

s'est erodée face au dollar au cours des derniers
mois en dépit d'une revalorisation des anticipa-
tions de taux directeurs de la Banque d’Angleterre
(BoE) et de la hausse des taux a long terme qui en
a découlé. Cette dynamique inhabituelle pourrait
bien étre due a l'appréhension des conséquences
de la politique budgétaire globalement expan-
sionniste annoncée par le gouvernement a la fin
de I'année derniére. Les investisseurs redoutent en
effet que cette politique débouche sur un regain
d'inflation couplé a un soutien de courte durée a
la croissance, sans aucun effet sur la productivité
a long terme ni la croissance potentielle. Un scé-
nario dont s'est d'ailleurs ému I'Office for Budget
Responsibility (OBR). Les investisseurs internatio-
naux sont donc confrontés a un tableau particu-
lierement sombre pour I'économie britannique,
entre des perspectives de croissance a long terme
atone, un essor sans fin de la dette publique et
une politique monétaire plus restrictive dans les
années a venir. De quoi décourager les stratégies
de portage et peser sur la devise britannique.

PRIME A LA STABILITE
POLITIQUE ET A LA
DISCIPLINE BUDGETAIRE

Au-dela de ce seul cas, c'est bien la crise de
confiance des investisseurs a I'égard de la capacité
des gouvernements a retrouver une trajectoire de
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croissance durable sans poussée inflationniste, ni
explosion des dettes publiques, qui explique la dé-
corrélation entre la valeur des devises et les écarts
de taux d'intérét.

Ce phénomene a des implications significatives
pour les investisseurs et les économies natio-
nales. Si un grand nombre d'états est confronté
a ce méme enjeu, I'évolution des taux de change
reflete en effet les attractivités relatives entre les
différentes devises, les investisseurs accordant une
prime a la stabilité politique et a la discipline bud-
gétaire. Et a ce jeu-la, les tensions géopolitiques et
les incertitudes économiques incitent les investis-
seurs a se tourner vers des actifs refuges, quitte a
assumer des rendements plus faibles. C'est aussi
ce qui explique la relative vigueur du dollar, mon-
naie de référence dont la revalorisation I'an passé
découle davantage de sa place incontournable
dans les échanges internationaux et de son poids
écrasant de I'’économie mondiale que de ses fon-
damentaux budgétaires pour le moins alarmants.

Le pouvoir d'achat des principales devises et
matiéres premiéres s’est considérablement érodé
par rapport a l'or.

Valeur des devises et des matiéres premiéres par rapport a l'or
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L'OR PLUS QUE JAMAIS
CENTRAL POUR SE PROTE-
GER CONTRE LA DEVALUA-
TION DES MONNAIES
FIDUCIAIRES

En tout état de cause, un des grands gagnants de
cette défiance croissante des investisseurs dans les
états est sans conteste l'or. Le renchérissement du
métal précieux en dollars, en dépit de la baisse du
marché des bons du Trésor américains en fin d'an-
née derniére, montre bien que le billet vert n'est
pas non plus a I'abri de cette crise de confiance. Et
c'est loin d'étre la premiére fois, comme le notait le
World Gold Council dans son rapport publié le 23
janvier dernier : « les monnaies fiduciaires peuvent
étre imprimées en quantités illimitées pour sou-
tenir les politiques monétaires. Les mesures d'as-
souplissement quantitatif (QE) mises en ceuvre a la
suite de la crise financiere mondiale et de la pandé-
mie de Covid en sont un bon exemple. Lors de ces
crises, de nombreux investisseurs se sont tournés
vers l'or pour se protéger contre la dévaluation des
monnaies et préserver leur pouvoir d'achat au fil
du temps ». La séquence économique qui s'ouvre
devrait plus que jamais conforter I'or comme le
principal actif défensif contre les pressions infla-
tionnistes et I'explosion des dettes publiques que
semblent anticiper les investisseurs positionnés a
'achat sur le marché des futures dans des propor-
tions qui Nn'avaient pas été vues depuis septembre
2024.

electrum est l'activité de trading d'OCIM Group, filiale a 100 % d’'OCIM Finance SA. Notre
équipe hautement expérimentée congoit et met en ceuvre des solutions de couverture
sur-mesure sur les marchés financiers allant des métaux aux devises en passant par les
produits de taux et les actions. Nous mettons en ceuvre pour le compte des différentes
entités du groupe des stratégies dynamiques et une exécution 24/24, ce qui leur permet
de se concentrer sur leur cceur de métier pendant que nous gérons leur exposition. Capi-
talisant sur notre seule expertise interne, nous optimisons et dérisquons leurs opérations
de marché pour leur permettre d'opérer sereinement.
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