tive liberté. Mais «d'abord. il
faul eroire le parti. ensuite sa
religion». Florilége spirituel
enimages. ® ® ® PAGES14-15
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Et aussi
«Présent-passé». la chro-
nique d'Olivier Perrin: pro-
fession: dendrochronologue:
ces films catastrophes qui
prennent I'avion: un havre
de paix en terre vaudoise: la
Sritable histoire de lare]

Serthe: les motgjie

(GUSTAVO VALIENTE I-IMAGES/DUKAS/POLARIS)
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Changement de régime pour le roi dollar

EMMANUEL GARESSUS
¢ @garessus

L'instabilité gagne le roi dollar. Apres une
longue hausse depuis la crise financiére.
le billet vert vient de baisser durant cing
semaines de suite, Plus personne ne veut du
dollar. Les déficits
ameéricains sont
si lourds qu'ils
évoquent le krach
d’octobre 1987.
quand les investis-
seurs élaient rivés sur la publication de ces
statistiques. A cette époque. le risque était
celuid'une inflation et d'unehausse des taux
d'intérét. alors i pres de10%. Aujourd hui, la
situation est inverse. Face i une Europe des
taux négatifs. les investisseurs ont appre-
cié les rendements offerts par le billet vert.
Mais cet avantage disparait. Les Etats-Unis

Un président plus
dépensier que tous
ses prédécesseurs

3, CP 6714, 1002 Lausanne

sont aussi victimes d'une perte de confiance
associée aux gesticulations désespérées de
leur président pour éviter une débicle élec-
torale en novembre.

Certains pourraient se réjouir de ce chan-
gement de tendance. Les pays emergents
notamment. ainsi que les multinationales
ameéricaines. notamment les GAFA. qui pro-
fitent d'une hausse de leurs revenus en mon-
naies étrangeres. Un dollar plus faible nest
pas un danger en soi. Cest lamise en ceuvre
du possible nouveau régime qui est risquée.
I économie mondiale a tout a gagner d'une
stabilité des cours de change. Pour reprendre
Je ministre allemand des Finances Karl Sehil-
ler. «la stabilité n'est pastout, mais sans sta-
bilité tout n'est plus rien». Le probleme est
plusfondamental. «Linstabilite monétaire
est une menace pour les économies libres».
selon le professeur Steve Hanke. ancien
conseiller du président Reagan.
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Le changement de tendance a donc
besoin de se faire en douceur et dans la
concertation. Or la coopération se fait rare
au sein du G7. Kt Donald Trump a davan-
tage & gagner a court terme 4 se montrer
agressif avec la Chine qua eréer un envi-
ronnement durablement stable, Le pré-
sident ne dispose sans doute plus que de
quelques mois pour peser surle cours des
évenements. [ ne pourra pas moditier son
image. celle d'un président plus dépensier
que tous ses prédécesseurs démocrates el
que George W. Bush. Sa politique budgétaire
élait aFopposé de celle de Reagan et sa poli-
tique monétaire interventionniste aurait fait
peur & Milton Friedman. La Réserve féde-
rale pourra-t-elle calmer le jeu? Seule une
reprise économique globale moins forte que
prévu pourrait redonner les couleurs au
dollar. mais personne n'en a envie.
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Le dollar plie dangereusement

MONNAIES Le billet vert a net-
tement baissé depuis un an face a
Veuro et aufranc. La baisse des taux
américains et les promesses décues
de Donald Trump empéchent un
retour de la confiance

EMMANUEL GARESSUS, ZURICH
W @garessus

Leroidollar perd sa couronne. Le
billet vert est au plus bas depuis 22
mois, aprés cing semaines de baisse
consecutives. En juillet, sa perfor-
mance mensuelle pourrait étre la
pire depuis janvier 2018. 1l valait
plus de 1 franc suisse en mai 2019
et ne se traite plus qu'un soupcon
au-dessus de 9o centimes.

Labaisse est méme «en train de
s'accélérers, écrit Mark Haefele.
directeur des investissements
aupres d'UBS. Les investisseurs
quittent la monnaie américaine
pour lui préférer tout autre actif,
les actions, les métaux précieux,
les obligations et méme le bit-
coin, a nouveau a plus de 10000
dollars.

Un risque politique

Plus personne ne veut des dollars.
«Cen'est pas la crainte d'un retour
deTinflation qui motive cette fuite
devant la monnaie américaines,
assure Pierre Leconte, gérant de
fortune indépendant et président
du Forum monétaire de Genéve.

Quelles sont done les principales
raisons de ce désintérét pour la
principale monnaie de réserve au
monde?

La perspective des élections
américaines en novembre n'ar-
range rien et accroit I'incertitude.
observe Mark Haefele. «Septembre
sera le mois de tous les dangers»,
confirme Pierre Leconte. Les éco-
nomistes sont toutefois eux-mémes
incertains sur l'effet d'un change-
ment de président. d'autant que la
question porte aussi sur le sort de
la majorité au Sénat.

Moindre besoin de liquidités

Pour Mark Haefele. la demande
deliquidités des investisseurs quia
soutenu lebillet vert au début dela
pandémie s'est maintenant réduite.

Les autorités ont réuni beaucoup
d'informations a propos du Covid-
19. Les estimations de mortalité et
de transmission d'une personne a
'autre ont été nettement abaissées.
si bien que le risque de reconfine-
ment national est <improbables. Le
dollar en tant que valeur refuge est
donc moins recherché,

Baisse des taux d'intérét

Labaisse du dollar sappuie, pour
la plupart des analystes. avant
tout sur la baisse des taux améri-
cains. laquelle est plus forte que
surl'euro. L'avantage du billet vert
alongtemps été de présenter des
taux d'intérét obligataires plus éle-
ves que celui d'autres monnaies et
surtout largement supérieursao.
«Cet atout disparait», note Mark
Haefele. Le rendement des obli-
gations américaines a trente ans
n'est plus que de 1.2%, celui a dix
ans 0.5%. Il y a un an, a la fin juil-
let 2019, le rendement 4 trente ans
atteignait 2.6% et le dix ans 1%.
Pendant cette période, le rende-
ment des obligations souveraines
allemandes n'a pas diminué et
demeure négatif (-0,5%).

La politique monétaire restera
expansive aux Etats-Unis. «La
forte hausse du bilan de la Fed

Le dollar, «une monnaie anticycliques. (OLEG PRIKHODKO/GETTY IMAGES)

réduira fortement la probabilité
d'une hausse du dollar en cas de
2e vague de Covid ou de tensions
geopolitiquess». indique Karsten
Linowsky, responsable de I'ana-
lyse monétaire a Credit Suisse.

Les déficits américains

Lincapacité de Donald Trump
a remplir ses promesses écono-
miques pése aussi sur lamonnaie
américaine. «Le déficit budgétaire
est au plus haut depuisles années
1960 et le déficit commerecial n'a
pas été réduit», constate Pierre
Leconte. Le conflit commercial
avecla Chinen'a pas produit l'effet
escompté par le président améri-
cain. «Pour financer les déficits
du budget et de la balance cou-
rante, le dollar sera la variable
d'ajustement», estime Karsten
Linowsky.

Hausse des taux et reprise
en Europe

L'euro profite du déclin de la
monnaie américaine, mais «la
nécessité pour I'UE d'emprunter
une large part des 750 milliards
d’euros du plan de relance aug-
mente les risques d’une hausse
des taux en Europe. car il faudra
bien que les investisseurs, et non

la Banque centrale européenne
(BCE). achétent la dette lors de son
émission». avertit Pierre Leconte.
En effet. si la Réserve fédérale a
dorénavant le droit d'acheter des
obligations d'Etat a 'émission. tel
n'est pas le cas de la BCE.

Pour Mark Haefele, le plan de
relance européen, qui est équi-
valent 4 5.4% du PIB européen en
2019. «renforee la confiance dans
I'UE et l'euro». A son avis, le billet
vert devrait baisser jusqu la fin
de l'année a cause de la politique
monétaire et de I'incertitude poli-
tique. Les principaux bénéficiaires
devraient étre la livre sterling, a la
suite d'un accord sur le Brexit, et
I'or. Pierre Leconte vise pour sa
part une hausse de l'euro jusqua
1,2450 contre le dollar. soit le plus
haut de 2018 (contre 1.17 actuelle-
ment).

«Ledollar est une monnaie anti-
cyelique. si bien que la reprise
économique globale qui a débuté
pénalise le billet vert», ajoute
Karsten Linowsky. L'analyste pré-
voit un cours de 1.20 contre l'euro
dans douze mois. Goldman Sachs
aussi prévoit une baisse du dol-
lar, soit de 5% sur une base pon-
dérée en fonction des échanges
commerciaux., s
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