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La dédollarisation pourrait continuer de s’accélérer

Selon nos récentes révisions prévisionnelles, il faut s’attendre a moyen terme a un nouveau
fléchissement de la valeur du dollar US (USD). Le dollar US s’est déja replié brusquement
jusgu’a maintenant cette année et est en voie d’atteindre ou a déja atteint certaines des
cibles que nous avions fixées pour la fin de 2025 par rapport aux grandes devises. Dans
I'ensemble, le dollar a perdu plus de 9 % (indice du dollar Bloomberg — [BBDXY]) dans le
premier semestre de 2025. L’indice DXY pondéré du marché a baissé durant chaque mois
compris entre janvier et juin et a perdu 11 %, généralement, dans le premier semestre de
I'année. Il s’agit pour cet indice du pire rendement pour un premier semestre depuis les
années 1970. Nous nous attendons a d’autres pertes du dollar US a I'heure ou les
investisseurs sont confrontés a toutes sortes de difficultés pour I'économie américaine et
pour le dollar US lui-méme.

Le scénario du fléchissement du dollar US s’est amorcé dans la séquence soutenue de
gains constatés depuis qu'il a atteint son plus creux dans le sillage de la crise financiere en
2008. Le dollar US parait simplement vigoureux, ou méme survalorisé selon un certain
nombre d’indicateurs. Dans le passé récent, il s’est apprécié pour culminer a des sommets
sans précédent depuis plusieurs années, voire plusieurs décennies, par rapport a une série
de grandes devises, ce qui donne I'impression qu’il est extrémement « riche ». Différentes
études ou divers modéles semblent concorder sur la question. Le degré de survalorisation
est trés sévere par rapport aux monnaies des marchés émergents; or, la discordance avec
les grandes devises essentielles est toujours trés substantielle.

L’indice DXY a inscrit en 2022 deux écarts types de plus que sa moyenne mobile a long
terme sur 20 ans et est resté proche de la barre de deux écarts types au-dela de la
moyenne au début de 2025. Cette divergence de deux écarts types a (essentiellement)
margqué le point culminant pour le dollar US au début des années 2000 — a I'époque ou,
un peu a la fagon de la derniére séquence haussiere prolongée du dollar US, les
investisseurs ont été attirés par la forte croissance de I'’économie américaine et par les
rendements élevés sur les marchés des actifs américains durant I'essor des sociétés point-
com.

L’écart de deux sigmas par rapport a la moyenne a long terme a aussi constitué le point
creux de I'indice DXY au début et au milieu des années 1990, puis a nouveau en 2008. Sila
cloche retentissait pour signaler les hauts et les bas des marchés, elle pourrait se faire
entendre pour ces deux écarts types de I'indice DXY. Il s’agit d’'un honnéte barometre a
long terme pour les extrémes de prix dans I'ensemble de la valorisation du dollar US au
cours des 40 dernieres années a peu pres.

De plus, a un niveau trés référentiel, en raison de sa récente vigueur, le dollar US s’est
échangé a des cours qui ont statistiquement constitué un solide appui a long terme pour
les devises fortement dévalorisées. Autrement dit, il a été proche de la parité par rapport
al'euro (EUR) et s’est inscrit a 60 cents comparativement au dollar australien (AUD) et —
a nouveau en 2022 — s’est rapproché de la parité vis-a-vis de la livre sterling (GBP). Le
taux de change du dollar canadien (CAD) s’est dévalorisé par rapport au dollar US pour
tomber deux fois dans les alentours de 1,47 (en 2016 et en 2020) avant qu’il commence a
déraper en 2025 pour froler 1,48. Dans ces deux occasions précédentes, la valorisation du
dollar US s’est astucieusement inversée et a flirté avec le taux de 1,30 en I'espace de
quelques mois.

A des niveaux aussi élevés et extrémes pour le dollar US, les investisseurs en devises ont
bien entendu commencé a se demander d’ou viendrait la prochaine grande impulsion de
la devise américaine. lls semblent conclure que beaucoup de bonnes nouvelles
(haussiéres) pour cette devise soient déja prises en compte aprés toutes ces années de
surperformance du dollar US, portées par I'« exceptionnalisme américain », qui s’est
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traduit par les rendements supérieurs et la forte croissance produits par I’économie américaine. La prépondérance des risques s’est
retournée contre le dollar US, qui continue de se valoriser alors que les difficultés fondamentales nouvelles et émergentes assombrissent
I’horizon de cette devise.

Des facteurs baissiers ou négatifs pour le dollar US se sont fait jour cette année pour conforter le scénario d’un fléchissement du taux de
change. Premiérement, 'adhésion du président Donald Trump a des politiques tarifaires agressives pourrait avoir pour effet d’éroder le
libre-échange, de ralentir la croissance de I'’économie américaine par rapport aux grandes puissances économiques comparables et
pérenniser les niveaux élevés de I'inflation intérieure. Les droits de douane feront grimper les colts des intrants et nuiront aux chaines
logistiques mondiales pour les multinationales américaines, en amoindrissant I'attrait des marchés boursiers américains aux yeux des
investisseurs internationaux.

La critique, par le président Donald Trump, de la Réserve fédérale est un autre facteur avec lequel doivent composer les investisseurs
mondiaux. Fragiliser I'indépendance décisionnelle de la banque centrale pourrait aviver les inquiétudes inflationnistes a plus long terme et
représenter un risque supplémentaire pour l'attrait des actifs libellés en dollars US. La recherche nous apprend qu'il existe un lien direct
entre I'indépendance des banques centrales et I'arrimage des prix et des attentes inflationnistes au fil du temps.

De surcroit, le laxisme de la politique budgétaire américaine vient recentrer I'attention des marchés sur la hausse des déficits budgétaires
des Etats-Unis. Ensemble, les déficits actuels du compte courant et du budget des Etats-Unis équivalent & peu prés a 10 % du PIB américain.
Ces déficits sont appelés a rester considérables, et méme si les estimations varient, les plans de baisses d'impdts du président Trump
devraient rehausser considérablement, dans les 10 prochaines années, la dette fédérale américaine, ce qui fera palir I'attrait du dollar US. De
nombreux pays dont 'économie est développée sont aux prises avec des difficultés budgétaires; or, la situation des Etats-Unis est
particulierement inquiétante pour les investisseurs qui pourraient commencer a perdre confiance dans la politique budgétaire américaine et
a réclamer des concessions — sous la forme de rendements supérieurs sur les bons du Trésor ou d’un taux de change moindre — pour
compenser la multiplication des risques budgétaires.

Ces facteurs donnent lieu a une nouvelle difficulté pour le dollar US — et pour sa domination comme actif mondial de facto pour les
réserves de changes et comme instrument de transaction. Les droits de douane et le réaménagement des modeles d’échanges
commerciaux a I'échelle mondiale pourraient réduire le recours au dollar US dans les échanges commerciaux. Dans le méme temps,
plusieurs banques centrales ont évité d’accroitre leur part des actifs en dollars US dans leurs réserves de changes au cours des derniéres
années dans leur choix de politiques ou a cause des sanctions. L’or et d’autres devises (dont le dollar CA) ont tiré parti de ce rabrouement.

Aprés ce fléchissement soutenu et considérable dans le premier semestre de 2025, il se peut qu’il y ait une consolidation a court terme du
dollar US. Or, dans I’ensemble, la tendance baissiére est appelée a se poursuivre dans les prochains mois puisque les politiques américaines
imprévisibles et capricieuses effritent la confiance dans le dollar US et soulevent des questions sur sa domination a long terme.
Essentiellement, les dirigeants de la Banque centrale européenne et de la Banque populaire de Chine ont tous récemment laissé entendre
que leur monnaie pourrait jouer éventuellement un réle plus important dans I'architecture financiére mondiale.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les natres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées n’assument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d’acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n’est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'Appendice A de ce réglement. Ce document n’est pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I'ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu’il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

"> Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ot elles sont présentes, dont
Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
Scotia. La Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et réglementées par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.
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