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La résilience du dollar US sera malmenée en 2026

Le dollar américain (US) est appelé a finir 'année en force, comme en témoigne
I’'apaisement des tensions commerciales d’'une part et, d’autre part, la résilience
tendancielle de la croissance qui a tempéré les attentes vis-a-vis des baisses de taux de la
Réserve fédérale (Fed). La longue paralysie budgétaire de I'Etat fédéral a privé les marchés
de données essentielles sur la situation de I'économie américaine, ce qui est venu
renforcer le dollar US en octobre selon le principe voulant que I'absence de nouvelles soit
une bonne nouvelle.

Nous adaptons aujourd’hui a la conjoncture des marchés certaines de nos prévisions a
court terme, a 'approche de la fin de I'année, en modérant nos attentes vis-a-vis de la
|éthargie du dollar US dans les prochains trimestres en réaction a I’évolution récente de la
conjoncture. Or, notre scénario de base veut toujours que le dollar US fléchisse dans la
prochaine année et en 2027 — pour plusieurs raisons. Si les tendances de la croissance
paraissent se maintenir, les perspectives restent incertaines, et certaines tendances dans
les principaux rapports statistiques (comme ceux de la série de I'lSM) sont toujours aussi
anémiques. Le secrétaire du Trésor Scott Bessent est méme allé jusqu’a laisser entendre
que certains secteurs de I'économie américaine sont en récession. L’attention portée aux
risques de crédit, la Iéthargie tendancielle du marché du logement et I'inconstance des
dépenses des consommateurs pourraient aviver les inquiétudes a propos des
perspectives. Les ambitieuses valorisations boursiéres constituent elles aussi un motif
d’inquiétude, puisqu’un recul important des actifs a risque pourrait intensifier les vents
contraires qui soufflent sur I’économie comme on peut le constater dans les enquétes sur
la confiance et la consommation.

Nous avons bon espoir que le taux directeur de la Fed connaitra une baisse soutenue dans
la prochaine année malgré les signaux contradictoires sur I’économie américaine au
moment d’écrire ces lignes. Dans leurs prévisions, les Etudes économiques de la Banque
Scotia s'attendent a des baisses de 100 points de base dans la prochaine année, et selon
ces prévisions, la Fed maintiendra ensuite a 3,00 %, pour I'avenir prévisible, son taux
directeur cible. Au moment de rédiger cette note, les marchés intégrent environ 16 points
de base pour la baisse du risque d’ici la fin de cette année et un peu plus de 80 points de
base de baisse au total jusqu’a la fin de 2026.

Les parametres de la politique d’assouplissement de la Fed tranchent sur la stabilité ou le
|éger durcissement de la politique monétaire de nombreuses autres grandes
administrations monétaires dans la prochaine année, ce qui comprime 'avantage du
rendement du dollar US. Nous continuons de prévoir un certain ralentissement de la
croissance de I'’économie américaine et nous restons conscients des importantes
difficultés structurelles du dollar US, ce qui s’explique essentiellement par les vertigineux
déficits du budget et des comptes courants qui devraient se creuser aux Etats-Unis dans
les prochaines années. La baisse des rendements du dollar US aura pour effet d’amoindrir
les frais de couverture, ce qui pourrait permettre de mieux maitriser I'exposition des
investisseurs étrangers au dollar US, en augmentant la pression baissiére qui s’exercera
sur le billet vert.

Bien qu’il soit encore trés tot dans le processus, peu de statistiques laissent entendre que
les politiques douaniéres du président Trump ont beaucoup d’'impact sur le déséquilibre
commercial des Etats-Unis ou ravivent plus singuliérement la relocalisation de I'activité
manufacturiére aux Etats-Unis. La léthargie du dollar US continue de représenter un levier
potentiel pour étayer les objectifs commerciaux du président américain.

Il faut signaler qu’il ne faudrait pas faire peu de cas des bonnes nouvelles potentielles sur
le dollar US. Essentiellement, la croissance de I'’économie américaine reste résiliente. Les
modeéles de pistage du PIB de la Fed de St. Louis et de la Fed d’Atlanta laissent entendre
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que la croissance de I'économie au T3 a peut-étre repris un peu de mieux par rapport au rythme de 3,8 % (en données désaisonnalisées et
annualisées) constaté au T2. L'incertitude qui regne sur la conjoncture économique américaine, exacerbée dans une certaine mesure par
I'absence de statistiques sur I’économie de ce pays, a donné lieu a un clivage exceptionnellement vaste et public parmi les décideurs
monétaires américains a propos des perspectives des taux. A cet égard, I'incertitude pourrait perdurer, en étayant le dollar US dans le court
terme. Des considérations saisonniéres sont aussi favorables au dollar US au T4 — jusqu’a ce qu’on se rapproche de la fin de I'année : les
gains de fin d’année du dollar US auront alors tendance a se corriger dans une certaine mesure.

Le dollar canadien (CA) a été tiré a la baisse a la fois par un nouveau creusement des différentiels de taux & court terme entre les Etats-Unis
et le Canada, par I'incertitude commerciale chronique et par un pic de la volatilité des marchés au début de novembre. La baisse des taux
de la Banque du Canada (BdC) en octobre est, a notre avis, la derniére du cycle. Le taux directeur se situe dans le bas de la fourchette
neutre, et les décideurs ont fait clairement savoir que les baisses de taux ne peuvent guére faire mieux pour aider I'économie a s’adapter aux
difficultés (commerciales) structurelles.

L’assouplissement de la politique monétaire et I'important programme de relance prévu dans le budget fédéral permettront de soutenir la
croissance de I'économie canadienne. Les différentiels de taux d’intérét entre les Etats-Unis et le Canada devraient se rapprocher
substantiellement en 2026 lorsque la Fed baissera a nouveau ses taux et lorsque la BdC durcira, comme nous nous y attendons, sa politique
monétaire a la fin de I'année, ce qui devrait porter le dollar CA. Selon nos prévisions, I'écart des taux directeurs devrait se rapprocher
significativement en 2027. Nous avons rajusté a 1,33 nos prévisions pour la paire USD/CAD a la fin de 2026 et nous avons fixé a 1,30 nos
prévisions pour la fin de 2027. Nos prévisions macroéconomiques (surtout sur la politique monétaire) étayent les perspectives d’un
raffermissement du dollar CA a moyen et a plus long termes. Nous devons toutefois reconnaitre que les risques de la politigue commerciale
représentent manifestement un danger actuel pour le dollar CA et le peso mexicain (MXN) dans la prochaine année.

L’Euro (EUR) s’est stabilisé apres s’étre replié en milieu d’année en raison de I'incertitude politique qui pése sur la France et de la médiocrité
des données économiques. La diversification des actifs sur les marchés boursiers de la zone euro qui ont porté I'EUR au S1semble s’étre
amoindrie au S2. Nous nous attendons a ce que I'EUR reprenne ses gains en 2026, grace a une croissance modérée et a la stabilité de la
politique monétaire de la Banque centrale européenne (BCE). La livre sterling (GBP) reste relativement « bon marché » d’un point de vue a
plus long terme, a notre avis, et méme si nous nous attendons a un nouvel assouplissement de la Banque d’Angleterre (BoE) en 2026, les
marchés intégrent déja une certaine baisse des taux, et le taux directeur du Royaume-Uni devrait rester légérement supérieur au taux cible
des fonds fédéraux. La livre sterling (GBP) devrait guand méme pouvoir progresser malgré la léthargie généralisée du dollar US. La Banque
du Japon (BoJ) est la seule grande banque centrale qui est appelée, d’apres nos prévisions, a durcir son taux directeur dans la prochaine
année. Le yen japonais (JPY) reste trés anémique, et les gouvernants du Trésor américain ont expressément encouragé le gouvernement du
Japon a autoriser la BoJ a faire appel a sa « marge de manceuvre monétaire » pour rajuster les parameétres des taux. Les gouvernants du
Japon ont récemment relevé d’un cran leurs interventions verbales pour soutenir leur monnaie. Nos prévisions pour le JPY ont été loin du
compte pour cette année; or, nous nous attendons toujours a des gains modérés pour le JPY en 2026.

L’apaisement des inquiétudes commerciales a permis aux monnaies des pays de I’Amérique latine de garder le cap ou de se raffermir
|égerement depuis le milieu de I'année, alors que les opérations de portage attrayantes ont permis au peso colombien (COP) de
surperformer. Le peso chilien (CLP) est toutefois loin d’étre performant, en raison de la forte volatilité du cuivre et de la prudence des
investisseurs en prévision de I'élection générale de la mi-novembre. Nous prévoyons généralement des tendances stables ou légérement
baissieres pour les monnaies régionales dans la prochaine année; or, les inquiétudes a propos des risques de queue négatifs pourraient
perdurer en raison des problémes de sécurité et des difficultés économiques.
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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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