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Update Devises - Juillet 2016

Bref apercu

Paire de devises | Actuellement* Prévisions  Prévisions Commentaire en bref
sur 3 mois  sur 12 mois

i EUR/CHF 1.09 1.09 = 1.13 A Lareprise de la zone euro se confirme malgré les risques baissiers accrus
e = USD/CHF 0.98 097 = 0.97 > Les attentes de relevement des taux largement reportées pésent sur le dollar

JPY/CHF** 0.94 092 ¥ 0.99 A Les mesures de dévaluation attendues de la BoJ ne devraient pas durer
EUR/USD 1.11 1.12 > 1.16 A Incertitudes face a la croissance US et baisse des attentes des taux plombent le dollar

- usD/JpPY 104 105 > 98.0 ¥ Leffet des mesures de dévaluation prévues de la BoJ devrait étre passager
SEK/CHF** 11.6 11.8 4 120 A  Relevement probable des taux par la Riksbank au deuxieme semestre 2017
GBP/CHF 1.30 1.26 ¥ 1.30 =  Baisse de la pression sur la livre grace au déroulement des négociations de sortie de I'UE &
CNY/CHF** 14.7 14.7 > 14.0 v Le ralentissement de la croissance devrait affaiblir le CNY un peu plus {/
AUD/CHF 0.75 074 o 0.74 =  L'évolution du prix de I'or soutient dans pour I'instant le dollar australien
NOK/CHF** 1.7 12.1 N~ 122 A L'avantage de taux et I'évolution des prix du pétrole favorisent la NOK

*13.07.2016 ** multiplié par 100




EUR/CHF

Aprés I'annonce du résultat du référendum sur le Brexit, le
franc suisse, valeur refuge traditionnelle, s'est envolé face a la
monnaie unique. Grace aux interventions exhaustives sur les
marchés des devises opérées par la BNS, I'EUR a toutefois de
nouveau gagne du terrain par rapport au CHF. Cette tendance
devrait se maintenir au vu de la reprise toujours intacte de la
zone monétaire et ce malgré les risques baissiers accrus. Par
ailleurs, en cas de nouvelles incertitudes massives sur le mar-
ché, la BNS mettra tout en ceuvre pour éviter une valorisation
trop forte du franc suisse.

USD/CHF

Les marchés ont largement reporté de nouveaux relévements
de taux par la banque centrale américaine jusque tard I'année
prochaine. Nous excluons donc a moyen terme tous futurs
avantages de taux en faveur du dollar américain, ce qui cou-
pera I'herbe sous le pied du billet vert quant a une progression
nette face au franc suisse. Aussi longtemps que la Fed n’opére
pas de resserrement de sa politique monétaire — ou du moins
gu’elle ne se dessine pas a I'horizon — nous pensons que le
dollar devrait évoluer dans un canal latéral étroit tant sur les
trois que les douze prochains mois.

JPY/CHF**

L'annonce du Brexit a dopé le CHF au méme titre que le JPY —
les deux devises sont des valeurs refuge appréciées lorsque les
bourses s'agitent. Pour les investisseurs, la distance du Japon
avec I'Europe a encore renforcé I'attractivité du JPY face au
CHF, entrainant une nette hausse de la devise nippone face au
franc suisse. Certes, ces trois prochains mois, les probables
mesures de dévaluation de la BoJ devraient entrainer un léger
repli du JPY face au CHF. En perspective annuelle, les considé-
rations de diversification géographique devraient en partie
étayer le yen.

EUR/USD

Alors que les incertitudes sur les perspectives de croissance
américaines et les attentes de taux largement reportées pour
I'année en cours ont un effet fondamentalement plombant
pour le dollar, le billet vert s'est franchement affirmé face a
I'euro suite a I'annonce du Brexit. Comme la zone euro est
toujours sur la voie d’une reprise certes modérée mais intacte
malgré les risques baissiers accrus, nous estimons que
I'aversion des investisseurs face a la devise européenne devrait
a nouveau s'apaiser et entrainer une légére appréciation de
I'euro face au dollar.

USD/JPY

La hausse du yen face au dollar, une tendance née en dé-
cembre 2015, se poursuit pour l'instant en 2016. Certes, le
cours du dollar a grimpé en réaction aux données solides du
marché du travail. Mais comme les craintes au sujet de la
croissance américaine n'ont pas été éradiquées, la poursuite
de la normalisation des taux n’est pas pour demain. L’effet de
la dévaluation du yen soutenue par les attentes du marché
face aux intéréts américains ne devrait donc étre que passa-
ger. En perspective annuelle, nous tablons donc sur une ap-
préciation encore plus prononcée du yen face au dollar.
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SEK/CHF** 14.0
Face aux incertitudes accrues, la Riksbank confirme
I'orientation expansive de sa politique monétaire. Le taux des
prises en pension demeure a un niveau record de -0,5% et
nous tablons sur un relevement du taux directeur au deuxiéme

semestre 2017. Nous misons toutefois sur une légere appré- 12.0 o
ciation de la SEK, car méme si les perspectives d'une prolonga- Prévisions
tion de la politique monétaire détendue ont dans un premier 1.0
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temps pesé sur la couronne, la croissance suédoise toujours
robuste et I'endettement croissant des ménages privés ne

permettront pas de report dans un futur trop lointain. 100
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GBP/CHF

Aprés s'étre littéralement effondrée au lendemain de
I'annonce du Brexit, la livre a récemment profité de la résolu-
tion étonnamment rapide de la succession de David Cameron.
Le nouveau premier ministre a certes confirmé que le Brexit ne
serait pas remis en question, mais les investisseurs sont surtout
soulagés par une incertitude en moins pour le Royaume-Uni.
Nous estimons qu’avec Theresa May et son approche pragma-
tique, les négociations de sortie devraient se dérouler en bon
ordre, de sorte qu'avant la fin de I'année, la livre devrait a
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nouveau avoir quelques opportunités haussieres. 0714 0u1s 0715 016 0716 0117
CNY/CHF** 16.5

Méme si le ralentissement de la dynamique de croissance
chinoise devrait se poursuivre, la PBoC n'a aucun intérét a
dévaluer activement le CNY pour stimuler les exportations, a 155
I'instar des efforts de la BoJ. Bien au contraire : une dévalua-

tion trop forte déclencherait une nouvelle vague de flux de .
@ Previsions

F

capitaux émanant du Royaume du milieu. Cependant, ce ra- 145
lentissement devrait globalement aussi peser sur le CNY — mais
comme c’est le cas pour la dynamique conjoncturelle chinoise, o
nous tablons sur un déroulement en bonne et due forme de la .
dévalorisation du CNY. 0714 0115  07/15 0116 0716  01/17
AUD/CHF
L'aversion actuelle aux risques des investisseurs a donné des 0.85
ailes au dollar australien en tant que devise classique de ma-
tieres premieres. Nous estimons qu'au cours des trois pro- 0.80
chains mois, I'or devrait profiter de I'aversion au risque accrue Prévisions
liee aux incertitudes en alternance. Ainsi, malgré la politique 0.75
monétaire assouplie le dollar australien demeure bien sécurisé o o
vers le bas. Le dollar australien devrait donc connaitre une 0.70
évolution latérale dans une marge assez étroite face au franc
suisse. 065
07/14 0115  07/15  01/16  07/16  01/17
NOK/CHF**
La paire de devises NOK/CHF devrait continuer a étre détermi- 15.0
née par le différentiel d’inflation et les taux d'intéréts plus
élevés en Norvége. Ces différences devraient profiter a la cou- 14.0
ronne norvégienne, par ailleurs sécurisée par des prix du pé-
trole dont I'évolution est a tendance latérale. En perspective 13.0
annuelle, les prix du pétrole devraient étre un peu plus éleveés Prévisions
par rapport au niveau actuel, de sorte qu’en comparaison avec 12.0 o
le franc suisse, la couronne norvégienne devrait au cours des
douze prochains mois conforter sa tendance haussiere. 1.0
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Source: Datastream, Bloomberg, Raiffeisen Research
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Il est possible de s‘abonner a notre publication «Update Devises» via http://www.raiffeisen.ch/web/publications+research+f

Mentions légales importantes

Pas d'offre

Les contenus publiés dans le présent document sont mis a disposition uniquement a titre d'information. Par conséquent, ils ne constituent ni une offre au sens juridique du terme, ni une
incitation ou une recommandation d'achat ou de vente d'instruments de placement. La présente publication ne constitue ni une annonce de cotation ni un prospectus d'émission au sens
des articles 652a et 1156 CO. 516961. Seul le prospectus de cotation présente les conditions intégrales déterminantes et le détail des risques inhérents a ces produits. En raison de restric-
tions légales en vigueur dans certains Etats, les présentes informations ne sont pas destinées aux ressortissants ou aux résidents d'un Etat dans lequel la distribution des produits décrits
dans la présente publication est limitée. Cette publication n'est pas destinée a fournir au lecteur un conseil en placement ni a l'aider a prendre ses décisions de placement. Des investisse-
ments dans les placements décrits ici ne devraient avoir lieu que suite a un conseil approprié a la clientéle et/ou a I'examen minutieux des prospectus de vente contraignants. Toute déci-
sion prise sur la base de la présente publication I'est au seul risque de I'investisseur.

Exclusion de responsabilité

Raiffeisen Suisse société coopérative fait tout ce qui est en son pouvoir pour garantir la fiabilité des données présentées. Cependant, Raiffeisen Suisse société coopérative ne garantit

pas I'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations divulguées dans la présente publication.

Raiffeisen Suisse société coopérative décline toute responsabilité pour les pertes ou dommages éventuels (directs, indirects et consécutifs) qui seraient causés par la diffusion de cette
publication ou de son contenu, ou liés a cette diffusion. Elle ne peut notamment étre tenue pour responsable des pertes résultant des risques inhérents aux marchés financiers.

Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére

Cette publication n'est pas le résultat d'une analyse financiére. Par conséquent, les «Directives visant a garantir I'indépendance de I'analyse financiére» de |'Association suisse des banquiers
(ASB) ne s'appliquent pas a cette publication.
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