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Le yen japonais, le won sud-coréen et le nouveau dollar taïwanais paraissent fragiles à court 
terme, mais leur faiblesse masque des fondamentaux solides. Ces trois économies dégagent 
d’importants excédents extérieurs, bénéficient directement du cycle mondial d’investissement 
en intelligence artificielle et conservent des devises déprimées surtout en raison des flux de 
capitaux, des différentiels de taux et de la vigueur persistante du dollar américain. Pour un 
investisseur patient, l’écart entre valorisation et fondamentaux peut crée une opportunité à 
contre-courant.

Un paradoxe à exploiter

Des excédents courants à des sommets 

Le point de départ est la force des balances courantes. Le Japon, la Corée du Sud et Taïwan 
profitent d’exportations robustes, en particulier dans les semi-conducteurs, les équipements 
et les matériaux liés à l’IA. Bien que le secteur technologique soit cyclique, ces excédents ne
relèvent pas uniquement de facteurs cycliques : ils pourraient aussi refléter des facteurs 
structurels liés à leur position dans la chaîne de valeur technologique mondiale.

Le choc de demande lié aux infrastructures d’IA et l’assiette fiscale

La demande mondiale pour les infrastructures d’IA continue de soutenir directement la Corée 
et Taïwan, grâce à leurs champions des semi-conducteurs, et indirectement le Japon, par ses 
fabricants d’équipements et de matériaux spécialisés. Les profits élevés dans ces secteurs 
renforcent aussi les recettes fiscales, améliorant la trajectoire budgétaire de pays confrontés 
au vieillissement démographique.

Pourquoi l’appréciation tarde à se matérialiser ?

Si les excédents devraient normalement soutenir les devises, trois frictions retardent 
l’ajustement : le recyclage des revenus en dollars vers les actifs américains, les différentiels 
de taux encore favorables aux opérations de portage, et la dépendance énergétique de ces 
économies, qui accroît la demande de dollars lors des épisodes de tension géopolitique.
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L’option chinoise : le catalyseur caché en pleine vue

Une appréciation du yuan, qu’elle soit provoquée par la pression commerciale européenne, 
une coordination internationale ou une décision de politique monétaire chinoise, entraînerait 
probablement le won, le dollar taïwanais et le yen à la hausse. Historiquement, les devises 
asiatiques excédentaires sont étroitement liées aux mouvements du yuan, ce qui pourrait 
soutenir ce scénario.

La jambe USD : flux de portefeuille et repentification de la courbe

La jambe dollar est tout aussi importante. Les flux de portefeuille dominent souvent les flux 
commerciaux à court terme; une baisse de l’inflation américaine, une réduction du risque de 
resserrement de la Fed et une repentification de la courbe des taux pourraient affaiblir le 
dollar et transformer un argument de valorisation en facteur de soutien pour les devises 
concernées.

La thèse d’investissement

La thèse d’investissement repose donc sur une asymétrie favorable : des devises évoluant à
des niveaux relativement faibles, des excédents extérieurs élevés, un cycle d’IA porteur et 
plusieurs catalyseurs possibles, dont une appréciation du yuan, un recul du dollar américain 
ou un dénouement des opérations de portage. Les risques demeurent liés à la persistance de 
taux américains élevés, à une hausse durable de l’énergie ou à une correction technologique 
sévère. Toutefois, si les fondamentaux finissent par se refléter dans les prix, le yen, le won et 
le dollar taïwanais pourraient offrir un potentiel d’appréciation graduel mais significatif.
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