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▪ La décision de Washington d’annoncer l’imposition de ce qui est qualifié de droits de douane réciproques généraux au reste du 
monde en avril a lourdement affecté le dollar américain, qui vient d’afficher sa plus forte chute depuis la crise financière mondiale de 
2009. Même alors que l’administration laisse maintenant entendre que ces droits pourraient être allégés, la confiance est entamée, 
le dommage est fait. Il faudra de nouvelles assurances plus fortes pour restaurer la confiance des investisseurs avant que l’USD 
puisse reprendre de l’élan et redécoller. 

▪ Malgré une croissance économique terne, les menaces de droits de douane, la chute des prix du pétrole et l’affaiblissement du 
marché du travail, le dollar canadien a bondi de 5,4 % par rapport à l’USD en trois mois à peine. Le huard bénéficie d’une aversion 
généralisée pour le dollar américain, renforcé par son émergence comme la cinquième monnaie de réserve la plus largement 
détenue. Les spéculateurs donnent aussi au premier ministre nouvellement élu, Mark Carney, le bénéfice du doute, réduisant 
fortement leurs positions courtes sur le CAD par anticipation de sa capacité de renégocier l’ACEUM et de relancer l’économie. Mais 
les marchés se sont emballés. Selon notre modèle, le dollar canadien est surévalué de plus de 9 cents par rapport au dollar 
américain. 

▪ Au cours du dernier mois, l'euro a connu une appréciation notable, gagnant 7 cents pour atteindre près de 1,15 avant de se stabiliser 
autour de 1,14. Il s'agit de la plus forte hausse mensuelle depuis le début de la pandémie, qui s'est produite dans un contexte de 
perturbations commerciales mondiales importantes, notamment avec des droits de douane américains visant l'Union européenne. 
La relative stabilité de la zone euro a attiré des flux monétaires, soutenue par un optimisme prudent quant à la croissance future. 
Bien que les spéculateurs aient désormais une opinion positive sur l'euro, des risques subsistent en raison des tensions 
commerciales persistantes et des incertitudes qui pèsent sur les marchés. 

 

FBN Perspectives sur les devises
Actuel Prévisions

Devises 2 mai, 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2025 T1 2026

Dollar Canadien (USD / CAD) 1.38 1.42 1.39 1.37 1.35

Dollar É-U (CAD / USD) 0.73 0.70 0.72 0.73 0.74

Euro (EUR / USD) 1.14 1.11 1.14 1.15 1.18

Yen Japonais (USD / JPY) 144 145 143 140 138

Dollar Australien (AUD / USD) 0.65 0.63 0.65 0.66 0.67

Livre Sterling (GBP / USD) 1.33 1.30 1.32 1.33 1.35

Yuan Chinois (USD / CNY) 7.26 7.27 7.25 7.22 7.20

Peso Mexicain (USD / MXN) 19.6 20.5 20.0 19.5 19.0

Dollar américain pondéré avec les échanges(1) 121.7 124.5 122.2 120.7 118.6

1)  Federal Reserve Broad Index (26 devises)

Devises croisées avec le dollar Canadien
Actuel Prévisions

Devises 2 mai, 2025 T2 2025 T3 2025 T4 2025 T1 2026

Euro (EUR / CAD) 1.57 1.58 1.58 1.58 1.59

Yen Japonais (CAD / JPY) 105 102 103 102 102

Dollar Australien (AUD / CAD) 0.89 0.89 0.90 0.90 0.90

Livre Sterling (GBP / CAD) 1.83 1.85 1.83 1.82 1.82

Yuan Chinois (CAD / CNY) 5.28 5.12 5.22 5.27 5.33

Peso Mexicain (CAD / MXN) 14.3 14.4 14.4 14.2 14.1
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USD : La plus forte chute depuis la CFM 

La décision de Washington d’imposer des droits de douane 
généralisés à ses partenaires commerciaux en avril a déclenché un 
important mouvement de ressac de la part des investisseurs étrangers. 
Le billet vert a perdu 4 % au cours du mois – soit sa plus mauvaise 
performance depuis mai 2009, où il avait chuté de 4,8 % pendant la 
crise financière mondiale (CFM) – et l’indice S&P 500 est passé à deux 
doigts de devenir baissier. Le revers du dollar américain était 
généralisé, l’indice pondéré des échanges commerciaux ayant reculé 
à la fois par rapport aux monnaies des économies avancées et à celles 
des marchés émergents (graphique). 

 

En réponse à la montée de la tourmente des marchés financiers, 
l’administration Trump a annoncé un répit de 90 jours pour les droits 
de douane généraux et a partiellement revu à la baisse les droits de 
douane imposés sur les marchandises chinoises et sur les pièces 
automobiles couvertes par l’ACEUM. Néanmoins, le taux effectif des 
droits reste élevé à 23 % au début de mai – soit un niveau inégalé 
depuis un siècle que nous continuons de considérer comme punitif 
pour l’économie américaine (graphique). 

  

Ce n’est pas un environnement propice à une appréciation durable du billet 
vert – compte tenu notamment de la dépendance des États-Unis des afflux 
de capitaux étrangers pour financer leur déficit commercial. 
Historiquement, ces rentrées couvraient largement le fossé extérieur, 
apportant un financement excédentaire qui permettait au dollar américain 
de bénéficier de coûts d’emprunt faibles et d’une monnaie forte longtemps 
considérée comme la monnaie de réserve du monde (graphique). 

  

Les spéculateurs sont très conscients de cette dynamique. Sans 
surprise, ils ont augmenté leurs paris baissiers par rapport à l’USD, les 
positions nettes courtes dépassant maintenant les 15 milliards $ - ce 
qui exacerbe un peu plus encore la faiblesse de l’USD (graphique).  

  

À moins que l’administration Trump n’offre plus de clarté – particulièrement 
en réduisant le taux effectif des droits de douane à un niveau plus 
acceptable pour les investisseurs étrangers – l’USD n’inversera 
probablement pas son cours. En fait, il n’y a pas grand-chose qui pourrait 
attirer du capital, alors que les sociétés américaines font état d’une 
combinaison rare et troublante rappelant étrangement la stagflation : un 
ralentissement de la croissance et une hausse des prix (graphique). 
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Il sera crucial de restaurer la confiance des investisseurs dans les 
trimestres à venir, car les banques centrales étrangères pourraient de plus 
en plus rechercher des solutions autres que les obligations du Trésor 
américain. Alors que de plus en plus d’États promettent d’augmenter les 
dépenses consacrées à la défense et aux infrastructures, la concurrence 
pour attirer les capitaux mondiaux s’intensifie. L’Allemagne, par exemple, 
a récemment adopté un programme de 1 000 milliards € pour augmenter 
les investissements dans ces domaines. Cette transformation du paysage 
œuvre dans le sens d’une diminution de la pondération des réserves 
libellées en USD, qui représentent encore 58 % des positions des banques 
centrales du monde, selon le FMI.   

  

CAD : Plus fort et surévalué 

Malgré une croissance économique terne, les menaces de droits de 
douane, la chute des prix du pétrole et l’affaiblissement du marché du 
travail, le dollar canadien a bondi de 5,4 % par rapport à l’USD au cours 
des trois derniers mois. Le 2 mai, le taux USD/CAD se situait à 1,385 
– ce qui ne s’était pas vu depuis octobre, quand le pétrole brut Western 
Canadian Select se négociait à 64 $ le baril, comparativement à un peu 
moins de 50 $ aujourd’hui (graphique).  

   

L’appréciation du huard se produit alors même que l’économie 
intérieure canadienne continue de peiner. Le PIB réel s’est contracté 
de 0,25 % en février – sa plus mauvaise performance mensuelle en 

26 mois, qui est aussi inférieure aux attentes. La baisse est largement 

attribuable à l’accès de faiblesse du secteur producteur de biens, dans 
lequel trois sous-secteurs sur cinq affichaient une croissance négative. 

En glissement annuel, le PIB réel n’a progressé que de 1,5 %, un 
rythme décevant étant donné que la population croît encore au rythme 
de plus de 2,8 % (graphique). 

  

La baisse du PIB par habitant n’aide pas à soutenir la confiance des 
consommateurs, ni à susciter des dépenses robustes des ménages. Sans 
surprise, la confiance en a pâti – la confiance des consommateurs, déjà rognée 
par l’incertitude entourant la guerre commerciale et les craintes pour la sécurité 
de l’emploi, a récemment chuté à un nouveau creux record (graphique). 

 

Malgré ces obstacles, les spéculateurs sont devenus moins baissiers 
sur le dollar canadien, ayant réduit leurs positions courtes nettes de 
12 milliards $ à moins de 5 milliards $ (graphique). 
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Cela marque un changement remarquable – particulièrement considérant 
que le dollar canadien avait commencé l’année en étant la grande devise sur 
laquelle les opérateurs non commerciaux vendaient le plus à découvert. 
Qu’est-ce qui explique ce changement d’humeur? D’une part, malgré les 
propos agressifs du président américain en matière de commerce 
international, le Canada est jusque-là resté relativement épargné par la 
vague de droits de douane américains grâce à son inclusion dans l’ACEUM. 
Avec le Mexique, le Canada a été en grande partie exclu de la liste la plus 
récente des droits de douane, puisque les deux pays restent des partenaires 
commerciaux dans l’ACEUM. 

Dans le contexte actuel, la conformité à l’ACEUM est clairement devenue 
le critère central d’exemption de droits de douane. Sans les exemptions 
que lui vaut cet accord, le Canada subirait un taux de taxation effectif de 
24,4 %, compte tenu des taxes à la frontière et de celles particulières à 
certains secteurs. Cependant, d’après les données du commerce 
international de février, seules 33 % des importations canadiennes à 
destination des États-Unis étaient conformes à l’ACEUM à l’époque – ce 
qui se traduit par un taux de droits de douane effectif de 15,6 %. Cela dit, 
nous croyons qu’il s’est produit un important mouvement de mise en 
conformité depuis février, les producteurs canadiens s’étant empressés de 
s’adapter. Une fois reflété dans les données commerciales, ce 
changement pourrait ramener l’exposition actuelle pondérée en fonction 
des secteurs à environ 5,7 %. Ce chiffre pourrait descendre sous les 5 % 
à court terme, grâce à l’augmentation du taux de conformité, aux 
changements dans la composition des échanges, et au retrait possible de 
taxes spéciales liées à des différends frontaliers (graphique). 

  

Pour y parvenir, Ottawa devra négocier un nouveau cadre pour 
l’ACEUM qui offre plus de visibilité et de stabilité aux entreprises. Dans 
une élection qui s’est principalement jouée entre deux grands partis, 
les libéraux de Mark Carney ont remporté le scrutin du 28 avril. Bien 
qu’il s’agisse du premier mandat de M. Carney, cela marque la 
quatrième victoire du Parti libéral de suite. Celui-ci a obtenu 169 sièges 
– moins que les projections des spécialistes et à trois sièges de ce qui 
lui aurait conféré la majorité. On espère que les chefs libéral et 
conservateur réussiront à mettre de côté leurs divergences de vues 
personnelles pour présenter un front uni pendant ces négociations 
critiques. Après tout, les deux partis avaient des positions globalement 
similaires en ce qui concerne l’atténuation de l’impact des droits de 
douane de l’administration Trump, dont le soutien à des subventions 
ciblées et la promotion des projets dans les secteurs des 
infrastructures et de l’énergie. 

Au-delà du commerce international, les libéraux doivent aussi porter 
leur attention sur le budget fédéral 2025, qui est déjà en retard, selon 
les normes historiques. Pour faire avancer les dossiers clés de 

l’énergie, il faudra une réévaluation rapide de la législation fédérale 
existante qui a freiné le développement jusque-là. Une nouvelle bonne 
occasion de prendre des mesures décisives se présente; celles-ci 
pourraient non seulement dynamiser les investissements, mais aussi 
renforcer, ce faisant, les relations entre le fédéral et les provinces. Une 
renégociation de l’ACEUM couronnée de succès et un budget fédéral 
crédible pourraient revigorer le dollar canadien – mais il n’y a pas de 
temps à perdre. Selon notre modèle, le huard se négocie déjà à environ 
9 cents de plus que sa valeur fondamentale (graphique). 

  

Dans ces circonstances, nous nous attendons à ce que le taux 
USD/CAD remonte à 1,42 d’ici la fin du T2, avant de reculer 
graduellement vers 1,35 au deuxième semestre de 2025 – une 
trajectoire ancrée dans les caractéristiques fondamentales, et pas juste 
dans les espoirs. 

EUR : Une force dans la tourmente 
commerciale 

L'euro a connu un mois d'avril mouvementé, au cours duquel il s'est 
apprécié de 7 cents pour atteindre près de 1,15 avant de se stabiliser 
finalement autour de 1,14. D'un mois à l'autre, il s'agit de la plus forte 
hausse de la devise depuis la période de volatilité liée à la pandémie. 
Le plus surprenant est peut-être que cela s'est produit dans la foulée 
du plus grand bouleversement du commerce mondial de l'histoire 
moderne (hors pandémie). Le 2 avril, l'administration américaine a 
dévoilé des droits de douane réciproques visant notamment l'Union 
européenne. Bien qu'un sursis ait été annoncé, des droits de douane 
importants restent en vigueur pour les voitures étrangères, ce qui aura 
certainement un impact sur la production européenne. 

Malgré l'incertitude qui règne aux États-Unis, la relative stabilité de la 
zone euro a attiré les flux monétaires, et nous pensons que ce 
phénomène restera au premier plan cette année. Bien que le dollar 
américain ne soit peut-être pas mort, le paradigme de 
l'exceptionnalisme américain a subi un coup dur au cours des deux 
derniers mois. En effet, le statut de valeur refuge du dollar a été mis à 
l'épreuve dans un environnement peu propice au risque au cours du 
mois d'avril, et les résultats n'ont pas été très réjouissants. Après le jour 
de la libération, les actions et les obligations ont été vendues et le dollar 
n'a pas réussi à se redresser. Les autres grandes devises se sont 
appréciées et l'euro, qui avait déjà pris de l'élan, a bondi bien au-
dessus de sa moyenne mobile sur 200 jours. 
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Sans surprise, les spéculateurs ont résolument pris des positions 
longues nettes sur la devise européenne. Si ce dernier pourrait se 
stabiliser, nous ne prévoyons pas de revirement majeur, sauf en cas 
d'événement majeur entraînant une aversion au risque sur les marchés. 

 

Il est vrai que le renversement actuel des positions s'inscrit dans la 
continuité de la tendance observée au premier trimestre de l'année. 
Les dépenses importantes annoncées par le gouvernement allemand 
ainsi que la volonté de se désengager d'un marché américain axé sur 
l'intelligence artificielle ont soutenu l'intérêt pour la devise. 

Les dernières données économiques de la zone euro donnaient 
toutefois des raisons d'être optimiste, la croissance du premier 
trimestre ayant surpris à la hausse. En conséquence, la croissance 
annuelle a atteint 1,2 %, une progression qui n'avait pas été observée 
depuis deux ans. 

 

Il y a toutefois lieu de rester prudent pour le trimestre à venir. Les 
données conjoncturelles ont montré une détérioration du climat 
économique européen en avril, le sous-indice des services affichant 
une baisse prononcée. 

 

Cela a également été confirmé par l'indice PMI flash HCOB pour avril, 
qui a montré que le secteur des services était au point mort tandis que 
l'industrie manufacturière restait en contraction. Étant donné que les 
voitures européennes sont toujours soumises à des droits de douane 
de 25 % imposés par les États-Unis, nous prévoyons que le secteur 
manufacturier restera en contraction. 
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La Banque centrale européenne a abaissé ses taux d'intérêt lors de sa 
dernière réunion en avril et reste relativement accommodante compte 
tenu de la situation actuelle. Comme l'a indiqué le Conseil des 
gouverneurs, les perspectives de croissance sont assombries par les 
tensions commerciales et l'incertitude qui règne sur les marchés. Le 
processus de désinflation se déroule relativement bien, comme en 
témoigne l'inflation globale qui reste proche de l'objectif de 2 %. 
L'inflation sous-jacente reste quelque peu élevée, mais devrait se 
modérer à moyen terme pour se rapprocher de l'objectif. La récente 
appréciation de la monnaie devrait contribuer à cet objectif, car elle 
devrait atténuer certaines pressions sur les prix à l'importation. 

 

Dans l'ensemble, nos perspectives pour la devise européenne sont 
prudentes mais optimistes. Dans un contexte commercial incertain, la 
zone euro représente une valeur sûre et devrait rester relativement 
stable. Il serait injuste de dire que l'Europe n'est pas touchée par la 
politique américaine, et l'effet sera perceptible si la croissance 
mondiale venait à ralentir de manière significative cette année. Si 
l'appréciation actuelle de l'euro est peut-être légèrement excessive, 
nous pensons qu'il pourrait continuer à s'apprécier au cours du second 
semestre. 
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Actuel 1M Préalable % Changement Actuel Par Rapport a UST Actuel Prochaine

Region Monnaie $ USD FX USD FX
Performance       

1-m

Rendement           

2 ans

Différentiel 2 

ans
Taux Directeur

Politique 

Monetaire

Canada Dollar Canadien CAD (USD/CAD) 1.38 1.42 -2.86% 2.56 -126.3 2.75 6/04/2025

Etats-Unis Dollar des Etats-Unis USD - - - 3.83 - 4.50 5/07/2025

Zone Euro Euro EUR (EUR/USD) 1.13 1.10 3.11% 1.76 -206.4 2.25 6/05/2025

Japon Yen Japonais JPY (USD/JPY) 145 147 -1.34% 0.61 -321.3 0.50 6/17/2025

Australie Dollar Australien AUD (AUD/USD) 0.64 0.60 6.52% 3.30 -53.1 4.10 5/20/2025

Royaume-Uni Livre Sterling GBP (GBP/USD) 1.33 1.29 2.99% 3.86 3.0 4.50 5/08/2025

Chine Yuan Chinois CNY (USD/CNY) 7.27 7.28 -0.15% 1.46 -236.4 3.10 5/19/2025

Mexique Peso Mexicain MXN (USD/MXN) 19.6 20.4 -4.19% 8.31 448.5 9.00 5/15/2025

Apercu Régional

Pays États-Unis Canada Zone Euro
Banque Centrale Réserve Fédérale Banque du Canada Banque Centrale Européenne
Taux directeur actuel 5/5/2025 4.5 ▲ niveau actuel 5/5/2025 2.75 ▲ niveau actuel 5/5/2025 2.25 ▲ niveau actuel
Prochaine rencontre 5/7/2025 4.494 -0.006 6/4/2025 2.619 -0.131 6/5/2025 2.011 -0.239
Rencontre subséquente 6/18/2025 4.422 -0.078 7/30/2025 2.498 -0.252 7/24/2025 1.887 -0.363
Rencontre subséquente 7/30/2025 4.261 -0.239 9/17/2025 2.411 -0.339 9/11/2025 1.737 -0.513
Rencontre subséquente 9/17/2025 4.067 -0.433 10/29/2025 2.318 -0.432 10/30/2025 1.705 -0.545
Rencontre subséquente 10/29/2025 3.911 -0.589 12/10/2025 2.287 -0.463 12/18/2025 1.646 -0.604
Rencontre subséquente 12/10/2025 3.743 -0.757 2/5/2026 1.626 -0.624
Pays Japon Royaume-Uni
Banque Centrale Banque du Japon Banque d'Angleterre
Taux directeur actuel 5/5/2025 0.5 ▲ niveau actuel 5/5/2025 4.5 ▲ niveau actuel
Prochaine rencontre 6/17/2025 0.508 0.008 5/8/2025 4.235 -0.265
Rencontre subséquente 7/31/2025 0.533 0.033 6/19/2025 4.095 -0.405
Rencontre subséquente 9/19/2025 0.549 0.049 8/7/2025 3.931 -0.569
Rencontre subséquente 10/30/2025 0.569 0.069 9/18/2025 3.756 -0.744
Rencontre subséquente 12/19/2025 0.648 0.148 11/6/2025 3.641 -0.859
Rencontre subséquente 12/18/2025 3.575 -0.925
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Annexe : Prix au comptant avec leur MM 200 jours 
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