
� ��

Mars 2008

UBS research focus
Résumé

Monnaies: un déséquilibre fragile
■ Les déséquilibres des marchés des changes reflètent les 

dérèglements mondiaux
Un certain nombre de monnaies des marchés émergents sont
indexées sur le dollar, ou liées à ce dernier, en particulier le yuan 
chinois, d’autres grandes monnaies d’Asie et celles du Conseil de
Coopération du Golfe. Ces dernières années, ces pays se sont distin-
gués par leur solide croissance économique, l’accroissement de larges
excédents de leurs comptes courants, d’importantes accumulations
de réserves de change et la vigueur de leurs marchés immobiliers et
financiers. Toutefois, à la fin de l’année dernière, ces mêmes pays 
ont également été confrontés à une recrudescence de l’inflation.

■ Les déséquilibres mondiaux sans précédents devraient finale-
ment se corriger
Nous sommes d’avis que les monnaies indexées ont de fortes chances
de s’apprécier pour différentes raisons, en particulier afin de prévenir
toute nouvelle hausse de l’inflation dans ces pays. Les responsables
de la politique monétaire pourraient aussi juger les coûts liés à empê-
cher les afflux de devises étrangères de pénétrer dans la masse moné-
taire (c’est-à-dire ceux de la «stérilisation» monétaire) de plus en plus
prohibitifs. Les préoccupations géopolitiques, découlant des craintes
pour la compétitivité éprouvées par les pays dotés de monnaies sur-
évaluées, pourraient aussi entraîner une réévaluation. Le moment et
la vitesse de l’appréciation sont incertains.

■ D’amples réalignements des taux de change pourraient peser
sur la croissance mondiale
Selon toute vraisemblance, un soudain affermissement des monnaies
indexées pourrait pénaliser l’économie mondiale. La relocalisation des
centres de production qui en découlerait exigerait un certain temps 
et se traduirait probablement par une érosion à court terme de la
croissance mondiale et une augmentation de l’inflation. Avec un ajus-
tement plus lent des taux de change, les bulles spéculatives et la
hausse des prix à la consommation pourraient poursuivre leur hausse
dans les pays dont les monnaies sont indexées.

■ Les risques de ces déséquilibres ne sont pas reflétés par les
marchés financiers
La menace de désindexation des monnaies et le risque lié à ces dés-
équilibres ne sont pas reflétés dans le prix des actifs à hauts risques,
tels que les actions des marchés émergents, l’immobilier et certaines
matières premières comme les métaux de base et l’énergie. Les obli-
gations des pays développés sont mal positionnées pour profiter le
cas échéant d’une augmentation de l’inflation mondiale. Bien que 
les marchés des actions des pays développés ne soient pas chers dans
une perspective historique, les comparaisons passées ne sont pas
nécessairement de bon aloi en phases de hausse des primes de risque
dans le monde. Dans l’ensemble, nous conseillons à l’investisseur 
de rester à l’affût des occasions pouvant résulter d’un ajustement
reporté, mais de conserver un portefeuille largement diversifié et
défensif le mettant à l’abri des risques soulevés par ces déséquilibres.
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