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La position nette
acheteuse des
spéculateurs sur l’euro
est la plus faible depuis
octobre dernier, selon
les statistiques du CME

Que l’on regarde les posi-
tions des spéculateurs ou
bien le sentiment des

exportateurs et importateurs euro-
péens, l’engouement pour l’euro
s’est nettement érodé. Le revire-
ment est certes concomitant d’une
chute de la devise européenne de
plus de 1,1 dollar, le 10 mars der-
nier, vers 1,06 au terme de la
semaine écoulée.

Les statistiques concernant les
positions des spéculateurs sur le
Chicago Mercantile Exchange
(CME) révèlent une très sensible ré-
duction des positions acheteuses en
euros. Le solde net acheteur a dimi-
nué entre le 11 et le 18 mars de
30.000 contrats à un peu plus de
13.000 futures, soit le plus bas ni-

veau observé depuis le mois d’octo-
bre dernier. Reste qu’un si faible ni-
veau devrait permettre de limiter le
potentiel d’une nouvelle correction
de la devise des Douze. Toutefois, le
rebond survenu hier aux alentours
de 1,0650 est surtout le fait de l’acti-
vité internationale, alors que les in-
tervenants prennent conscience de la
difficulté des combats en Irak.

Le constat est d’ailleurs sensi-
blement identique concernant l’in-
dice de sentiment Bull/Bear vis-à-
vis de l’euro, calculé par

Cognitrend réalisé auprès d’im-
portateurs et d’exportateurs de la
zone. L’indice s’est affiché pour la
deuxième semaine consécutive en
forte baisse. D’un niveau de 67 %
il y a deux semaines, l’indice est
passé de 63 % la semaine dernière
à 59,5 % hier. Le pourcentage
d’entreprises européennes ayant
exprimé un sentiment positif à
l’égard de la devise des Douze est
même retombé en dessous de
50 % à 46 %. Mais le fait que de
nombreuses sociétés qui avaient
adopté une position haussière sur
la parité ont dû vendre dans le
mouvement de baisse « plaide
théoriquement pour un rally de la
monnaie unique », estime
Cognitrend.

Reste que l’équilibre entre offre
et demande a évolué depuis le pic
atteint à 1,1085 dollar, pondère
l’institut de recherche. Ainsi, « la
conclusion la plus probable est
que le point haut de la parité de-
meure durablement derrière
nous », poursuit Cognitrend.

▲ O.M.

Les spéculations sur les options
des banques centrales attisent la volatilité

La banque du Japon, à l’occasion d’un conseil extraordinaire, pourrait prendre des mesures pour injecter des liquidités.
Alors que les Américains sont aux portes de Bagdad, les investisseurs devraient à nouveau intégrer une prime de guerre

A
près une période con-
fiante ayant suivi le
déclenchement des hosti-
lités, les investisseurs

réalisent que le conflit irakien pour-
rait être plus long qu'initialement
envisagé. Dès lors, le mouvement de
fuite vers la qualité s'est trouvé réen-
clenché, hier. Toutefois, cette
détente des rendements obligataires
internationaux, les taux à 10 ans
américains et allemands s'affichant
respectivement à 4,00 % % et
4,20 %, peut également être mise sur
le compte d’un sursaut réactionnel
après une dégradation extrêmement
brutale et rapide.

Ces derniers jours, la contraction
de l'aversion au risque s'était traduite
par une stabilité de l'indice de per-
ception du risque de CDC Ixis. « A
50,8 %, l'indice de perception du
risque est quasi stable depuis la se-
maine dernière, avec une évolution
opposée et marquée de deux de ses
composantes. Tablant sur un règle-
ment rapide du conflit irakien, le
marché a annihilé les primes de
guerre la semaine dernière », com-
mente Yann Tampéreau, analyste

chez CDC Ixis. Reste que depuis le
début du mois de mars, la consolida-
tion de l'indice, sous le seuil de
60 %, démontre son manque de dis-
cernement directionnel. Et les mar-
chés pourraient à nouveau intégrer
une légère prime de guerre. D'autant
qu'aux portes de Bagdad, les
Américains ne pourront plus, cette
fois, contourner l'obstacle en refu-
sant d'engager des combats urbains.

Ce retour en grâce des emprunts
d'Etat pourrait toutefois être de
courte durée. En effet, ce comparti-
ment ne devrait pas retrouver la fa-
veur des intervenants, du moins tant
que les anticipations d'une embellie
de l'activité ne se dissiperont pas to-
talement. Or, pour l'heure, les
échéances décembre des contrats à
terme de taux courts de part et d'au-
tre de l'Atlantique continuent d’inté-
grer l'amorce d'un cycle de relève-
ment des taux directeurs internatio-
naux.

Cette perception d'un environne-
ment monétaire devenu extrême-
ment accommodant ira en se renfor-
çant si, à court terme, les banques
centrales entrevoient la nécessité

d'un geste supplémentaire pour mi-
nimiser la détérioration du moral
des consommateurs. Pour ajouter
aux doutes, Otmar Issing, écono-
miste en chef de la BCE a déclaré
hier : « la guerre en Irak trouble les
perspectives de reprise en Europe et
il est impossible de mesurer l'impact
du conflit sur la croissance ». Cette
réserve, également défendue par la
Fed brouille les cartes des analystes,
qui sont plus que jamais divisés sur
les actions à venir des autorités mo-
nétaires. Pour certains, un tel dis-
cours accrédite l'hypothèse d'une ré-

duction imminente des taux direc-
teurs dans les principaux pays du
G7. D'autres, en revanche, perçoi-
vent qu'en cas de guerre éclair, les
banquiers centraux pourraient faire
l'économie d'une détente des taux
directeurs, et qu'en cas de conflit
prolongé, ils attendront la fin des
hostilités afin de déterminer l'am-
pleur du geste adéquat.

Quoi qu'il en soit, cette préoc-
cupation qui anime actuellement
les banquiers centraux s'est trou-
vée illustrée par l'annonce faite
par la Banque du Japon, hier, de

convoquer un Conseil de politique
monétaire (CPM) extraordinaire,
aujourd'hui. Ainsi, les spécula-
tions vont bon train sur l’issue de
cette réunion, qui sera présidée,
pour la première fois, par le nou-
veau responsable de l'institution,
Toshihiko Fukui. Pour Derek
Halpenny, économiste de marché
chez Bank of Tokyo-Mitsubishi, «
la mise en place d'un plan anti-
déflation par la banque centrale
devrait l'inciter, dès aujourd'hui, à
relever son plafond des achats
mensuels d'emprunts d'Etat ». A
l'inverse, Marshall Gittler, stra-
tège chez Deutsche Bank, table
sur l'adoption de mesures moins
conservatrices. « La banque cen-
trale nippone choisira certaine-
ment d'accroître ses achats d'ac-
tions, actuellement de l'ordre de
2.000 milliards de yen par mois.
Ce montant pourrait être doublé,
afin de créer un électrochoc et
faire remontrer le Nikkei avant le
terme d l'année fiscale, à la fin
mars », entrevoit l'analyste de la
banque allemande.

▲ P.S.

Changes

Les entreprises et les spéculateurs
sont moins optimistes à l’égard de l’euro

La BCE sert 104 milliards d’euros
à 14 jours

A l’occasion de son opération de refinancement à taux
variable à 14 jours, avancée d’un jour pour une question de

calendrier, la BCE a servi 104 miliards d’euros. Le taux marginal
est ressorti à 2,53 % et le taux moyen pondéré à 2,55 %. Ces
taux sont ressortis inférieurs aux attentes du marché. D’autant
que par rapport à la semaine dernière, le taux marginal s'est
détendu de 5 points de base et le taux moyen a baissé de 4 points
de base. Au terme de cette opération, la banque centrale a drainé
l’équivalent de deux milliards. La BCE a retenu 89,7 % des
offres soumises au taux marginal. Au total, 220 banques ont
présenté des soumissions pour un montant de 115,5 milliards
à des taux compris entre 2,50 % et 2,65 %.

S&P devient négatif sur Volkswagen
L’agence de notation a revu de stable à négative la perspective attachée à la
note à long terme, A+, de Volkswagen. « La révision en baisse de la
perspective reflète l’inquiétude grandissante que l’intensification de la
compétition sur le marché européen n’empêche un rebond financier pour le
groupe en 2003 », a justifié S&P.

L’AFT adjuge 4,6 milliards d’euros de BTF
L’Agence France Trésor (AFT) a émis l’équivalent de 4,61 milliards d’euros
de bons du Trésor (BTF). A trois mois, l’AFT a placé 2,30 milliards d’euros,
face à une demande totale de 8,2 milliards, faisant ainsi ressortir le taux
moyen pondéré à 2,398 %. A six mois, l’AFT a adjugé 2,308 milliards
d’euros à 2,351 %. La demande totale sur cette ligne s’est élevée à 5,33
milliards. Cette opération est intervenue au regard de 5,509 milliards
d’euros de tombées.

L’essentiel
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